Lunds universitet

Foretagsekonomiska institutionen
7 juni 2007

EKONOMI
HOGSKOLAN

Lunds universitet

Har du hort det senaste. ..

Rykten
- Vilken effekt har de pa svenska

aktiemarknaden?

Forfattare: Handledare;
Hassan El Sayed Maria Gardangen
Alex Esser

William Skoric



Uppsatsens titel: Rykten — Vilken effekt har de pa svenska aktiemarknaden?

Seminariedatum: 7 juni 2007

Amne/kurs: Finansiering, 10 akademiska poang (15 ECTS-poang), K andidatuppsats,
Ekonomihogskolan, Lunds universitet

Forfattare: Hassan El Sayed
Alex Esser
William Skoric

Handledare: Maria Gardangen

Fem nyckelord: )
Affarsvarlden, Effektiva marknadshypotesen, Eventstudie, Rykten, Overavkastning

Syfte:
Syftet med uppsatsen &r att med hjalp av eventstudiemetodik undersoka om det gar att

identifiera dveravkastning i aktier som omges av positiva rykten i Affarsvérldens
ryktesspalt Borsgolvet. Om det kan identifieras undersoker vi om nagon av de
medverkande rykteskategorierna genererar en hdgre dveravkastning an de évriga.

Teoretiskt perspektiv:

Det teoretiska ramverket utgors huvudsakligen av den effektiva marknadshypotesen och
dess antaganden om att all tillganglig information pad marknaden & reflekterad i
tillgangens pris.

Metod:

Vi genomfér en eventstudie déar publicerad ryktens effekt studeras under en specifik
héndelseperiod. Darmed ges mojlighet att kunna pavisa om det forekommer
Overavkastning pa grund av rykten. Den eventuella dveravkastningen berdknas med
hjalp av marknadsmodellen.

Empiri:
Undersokningen baseras pa 186 positiva rykten ur Affarsvarldens ryktesspalt Borsgol vet
under tidsperioden 2004-2007.

Slutsatser:

Undersokningen fann att positiva rykten genererar en positiv 6veravkastning pa kort
sikt, om ani blygsam skala. Den kategori av rykten som generar hdgst veravkastning
ar rykten om att foretaget & en uppkdpskandidat
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Purpose:

The purpose of this study is to investigate if the positive rumours published in
Afféarsvarlden can generate abnormal return. If that is the case, we try to identify which
category of rumours that has the strongest effect.

Theoretical perspective:

The main theoretical frame of reference is the Efficient Market Hypothesis and its main
argument that the price of any given asset is reflected by all available information in the
market.

M ethodology:

With the use of an event study methodology we examine rumours within a specific time
frame to determine if stock prices are influenced by rumours and if it results in an
abnormal return.

Empirical foundation:
The thesis is based upon 186 positive rumours published in Afférsvérldens rumour-
column Borsgolvet during a period between 2004-2007.

Conclusions:

We have found that positive rumours lead to an abnormal return in a short time frame,
though the abnormal return is in a modest scale. The category of rumours that has the
strongest effect are rumours of companies due to be bought by other companies.
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Kapitel 1

Inledning

| det inledande kapitlet forklarar vi anledningen till valet av amne och varfor det &r ett intressant
forskningsomrade. Diskussionen mynnar ut i uppsatsens forskningsfragor samt syfte.

1.1 Bakgrund

" Rykten ar en av de mest mystiska aspekterna inom finansiering”
Prof. Dr. Thorsten Hens
Swiss Banking institute, University of Zurich®

Det finns ndgot med rykten som & mystifikt, nastan fortrollande. Rykten kan vara
overallt, de kan uppstd spontant vid vilken tidpunkt och plats som helst. De fangar
manniskors uppmarksamhet och nyfikenhet. Man kan dagligen l&sa och héra om olika
typer av rykten som sprids via word of mouth, tidskrifter och fran nyhetsférmediare.
Man l&ser oftai affarstidningar att foretag lamnar pressmeddelanden déar de sager, " Vi
kommenterar inte rykten”! Rykten & en egendomlig form av information och deras
speciella karaktéar maste forklaras vid applicering pa den finansiella teorin. | enlighet
med The Oxford American Dictionary &r ett rykte;

1. Allmant samtal eller hdrsagen av of drutsebar noggrannhet.
2. Ett nuvarande men obekréftat uttalande.

Inom tradingkretsar finns det ett talesétt som sager " KOp pa ryktet silj pa fakta”.
Pastdendet ar ganska logiskt och underforstétt ar ryktet ett uttryck for den exklusiva
kunskap som endast insiders pa foretaget anses besitta och som skulle vara av vikt for
varderingen av foretagets aktier. Tanken &r att om man utnyttjar sitt informationsovertag
s& hinner man kopa eller sdljainnan aktiepriset har anpassatstill den nyainformationen.
Att det & en fordel att besitta insiderinformation & géalvklart for de flesta och den
senaste tidens skriverier om Cevian-mannen och Nordea-mannen bekréftar att
majligheten till dveravkastning via utnyttjandet av insiderinformation & mycket stor.?
Sen ska man komma ihdg att dessa ovan namnda fall endast &r lokala foreteelser av ett
globalt problem som implicerar att genvégen till rikedom & att besitta ett
informationsbvertag.’

Langtan efter informationsdvertag har givetvis inte undgétt bérarna av finansiell
information som till exempel de svenska affarstidningarna. Forst ut med att publicera sa
kallade ryktesspalter i Sverige var tidskriften Affarsvarlden i slutet av 2003. Det blev sa

! Schindler, M., (2007) “Rumours in financial markets’, s5

2 Dagens Industri, www.di.se, ” Cevianmannen &r haktad i insiderhérvan”, 2007-05-21

3 Times Online, www.busi ness.timesonline.co.uk, ” Second insider trading case rocks Morgan Stanley”,
2007-05-21
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sméaningom en succé och efter ett tag sa replikerade andra konceptet och publicerade
liknande spalter. Bland annat startade Dagens Industri i januari 2006 sin ryktesspalt
"efterborsen” och tidskriften Veckans Affarers spalt ”bdrssnack” publiceras sedan
januari 2007.

Det forvanar kanske inte manga att intresset for dessa ryktesspalter & stort. Enligt till
exempel Affarsvarldens egna undersokningar si & Borsgolvet, som deras ryktesspalt
kallas, den mest lasta artikeln i hela tidskriften.* Samtalsdmnena som behandlas p&
ryktesspalterna inkluderar allt ifrén information om enstaka foretag och inflytelsefulla
investerare till sma och stora branschsektorer. Syftet med sidan &r att forse lasarna med
alt ifran vardefull exklusiv information till rena spekulationer om foretag.
Informationen & genererad fran det vidstrackta nétverk av inflytel serika investerare och
affarsméan som tidningens journalister lyckats arbeta upp genom aren. Givetvis &r dessa
ryktesspridare eller “tipsare” altid anonyma och bendmns altid i stil med
"sidendipsen”, " Cartierklockan” eller liknande pseudonym. Informationen €ller réttare
sagt ryktena som dessa personer vidarebefordrar lases givetvis av manga som ren
kuriosa och tidningen sticker inte under stol med att det i manga fall & rena
spekulationer.> Men som tidningen ocksa vid varje publiceringstillfalle betonar s& skulle
det vara klokt att utnyttja den har informationen till att investerai de aktier som omges
av spannande rykten for om det visar sig vara sant sa har man majlighet att uppna god
avkastning.

Tidskriften foljer regelbundet upp tréffsékerheten i sina spalter och rykten som visade
sig vara sanningsenliga foljs ofta upp av en "vad var det vi sa’ notis i nagot av
nastkommande nummer. Det visar sig att man da och da har lyckats formedla rykten av
dignitet som visade sig stamma pa lite langre sikt. Namnas kan till exempel
forsdjningen av Skandia eller budet pa Gambro. De som handlade pa de forsta ryktenai
de ovan namnda fallen hade kunnat uppna mycket god avkastning. Men statistiskt sa har
man fel i de flesta fall. | en uppfdljning & 2006 sa visade man pa runt 20 tréffar, lite
beroende p& hur man réaknar.® Allts& kan man snabbt konstatera att de flesta rykten inte
ar eller forblir annat an 16st prat.

A andra sidan &r det kanske ointressant for de med kort placeringshorisont om ryktet &r
sant eller inte utan det viktiga & om det finns nagon majlighet till Gveravkastning
genom att handla pa ryktena. Frégan & om det &r en lyckad strategi att kOpa pa rykten
som talesittet sger. Att aktiepriset kan paverkas patagligt av rykten och olika typer av
insiderinformation framstar som sédvklart for ala som foljer den dagliga
ekonomijournalistiken. Men & dessa forandringar empiriskt bevisbara? Ar dessa
effekter tillrackligt starka, sa att tillgang till viss typ av information kan férse individer
med majligheter till dveravkastning?

Vi har for avsikt med denna uppsats att understka hur det forhdller sig med ovan
namnda fragor. For oss som foljer borsens skeende regelbundet och &r intresserade av
dla tendenser till anomalier pd marknaden & detta ett mycket spannande
forskningsomrade. Vara fordomar sager oss att vi kommer att kunna se en tydlig positiv
effekt av dessa ryktesspalter. Om det &r riktigt eller g aterstar att se.

* Affarsvarlden, www.affarsvarlden.se, “Ror inte vérarykten”, 2007-05-10
® Bekraftat av chefsredaktor Jon Asberg vid samtal 2007-04-12
® Affarsvarlden, www.affarsvarlden.se, “Basta dret for borsgolvet”, 2007-05-23



Kapitel 1: Inledning

1.2. Problemformulering

Enligt den effektiva marknadshypotesen antas det att al information, antingen offentlig
eller privat, snabbt & inkorporerad i aktiepriser och att ingen investerare kan uppna
dverkastning oavsett vilken typ av information han besitter.” Darmed antas det att
rykten likaledes redan &r reflekterade i aktiepriset. Men &ven om de forsta studierna av
Diefenback (1972), Lougue och Tuttle (1973) argumenterade att information baserad pa
marknadsrykten inte hade nagon ekonomisk véarde sa har senare studier avféardat deras
antagande. Bland andra har Pound och Zeckhauser (1990) och Kiymaz (2001)
dokumenterat statistiskt signifikanta aktieprisreaktioner pa rykten spridda pa
marknaden.

Det som gor det komplicerat med handel efter rykten i Sverige &r att reglerna for hur
mycket man far spekulera kring foretagets verksamhet blivit allt stréangare. Den aktuella
och strangare svenska insiderlagen trédde i kraft den 1 juli 2005. Handel med
vardepapper pa grundval av information som inte ar allmént kand ar strikt forbjudet. Det
ar aven otillborligt att sprida information som kan vilseleda marknaden.? Lagen galler
nastintill alla. Den enda grupp som & undantagen och som i princip fritt far sprida
rykten kring foretagens framtida utveckling &r journalister.®

| och med att ryktena blir offentliga anses de inte léngre utgdra insiderinformation,
darmed Gppnas majligheten att handla pa ryktet utan att bega en kriminell handling.
Med rykten menar vi framdver som vi ovan diskuterat, den implicita insiderinformation
eller exklusivainformation som allmanheten kan fatillgang till via medias kanaler.

De rykten som publiceras i affarstidningar av typen borsgolvet utgor idag den enda
mojliga lagliga tillgangen till den sortens information. Som investerare finns det darfor
anledning att vilja veta om den sortens information kan utnyttjas for att uppna
Overavkastning.

Eftersom vi vet att ryktena vid séllsyntatillfallen & sanna pa lite langre sikt sa undrar vi
om effekten av ryktena gor det mojligt att handla efter pa kort sikt. Ar det majligt att
uppna Overavkastning genom att folja ryktena i en av dessa tidskrifter? Ska man som
investerare handla kortsiktigt pa dessa rykten? Darfor lyder var forskningsfraga i
enlighet med detta:

1.3 Forskningsfraga

Har rykten i Affarsvarldens ryktesspalt Borsgolvet ndgon priseffekt pa svenska
aktiemarknaden pa kort sikt?
Om effekten skulle visa sig vara positiv, vilken sorts rykten har i safall starkast effekt?

1.4 Syftte

Syftet med uppsatsen ar att med hjdlp av eventstudiemetodik undersoka om det gar att
identifiera Gveravkastning i aktier som omges av positiva rykten i Afféarsvarldens
ryktesspalt Borsgolvet. Om det kan identifieras undersoker vi om ndgon av de
medverkande rykteskategorierna genererar en hogre dveravkastning an de dvriga.

' Fama, Eugene F. (1991) "Efficient Capital Markets:|1”, s1575-1617
8 SFS 2005:377, SFSforfattning i Svensk Lagsamling
® SFS 1949:105, SFS-forfattning i Svensk Lagsamling
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1.5 Avgransningar

Vi kommer endast att understka ryktespalten borsgolvet i den svenska affarstidskriften
Afféarsvarlden. Undersokningsperioden stracker sig mellan 2004-04-07 till 2007-04-14.
Vi @mnar endast ta med foretag som & med pa Stockholmsbérsen. Informationen skall
vara tillganglig pa Internet for prenumeranter pa tidskriften Affarsvéarlden. Annan
information skall vara tillganglig pa Datastream och Reuters databaser och via Internet.
Vi ska endast undersbka positiva rykten. Undersokningen skall endast goras ur en
kortsiktig investeringshorisont.

1.6 Malgrupp

Va malgrupp for uppsatsen & ekonomistudenter och personer som &r intresserade av
aktiemarknaden. Eftersom det ror sig om en studie ur kortsiktigt perspektiv s ar det i
synnerhet intressant fOr dem som &r intresserade av kortsiktig aktieprisutveckling.
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Kapitel 2
Teorl

Vi ska i det hér kapitlet kortfattat ta upp nagra av de teorier pa vilka vi bygger denna undersokning.
Dessa teorier ligger som grund for var analys och slutsats. Var undersokning kommer indirekt att
antingen belagga eller ifrdgasitta vissa av dessa teorier.

2.1 Aktievardering

Enligt ekonomisk teori forutsatter aktievardering tva saker, dels en uppfattning om hur
det kommer att ga for foretaget i framtiden dels en uppskattning av vilka
avkastningskrav som skaligen bor riktas mot foretaget.’® Den framtida prognosen
baseras i vanliga fall pa en beddmning av det aktuella tillstandet for foretaget och detta
ar lite forenklat grunderna for fundamental analys av aktier. Tanken &r att prognoser om
framtiden skall spegla de realekonomiska skeendena i foretaget.! Enligt Gordons
formel skall det motiverade priset pa en aktie som en logisk foljd vara lika med det
diskonterade nuvérdet av férvantade framtida utdelningar™®. Vidare, p& grund av olika
utdelningspolitik och skatteskal, finns det ocksa andra metoder till vardeberakning och
ett av dem & substansvérdering®®. D& & aktiens ekonomiska vérde den hérledda delen
av foretagets justerade bokforda egna kapital. Pa detta sitt Okar man aktiens vérde
framst genom véardestegring av det egna kapitalet.

Dessa sétt att vardera aktier ar valkénda for de flesta och anledningen till den héar
genomgangen & att betona de traditionella sétten att vardera foretag.™* Dessa & |8ngt
ifran de enda sdtten, men ytterligare fordjupning inom omradet & inte nodvandig for att
kunna kopplatill resultatet langre fram.

En ytterligare faktor som man anser skall orsaka en positiv priseffekt pa aktier &r rykten
om att foretaget & en uppkdpskandidat. Det finns ingen tydlig sakerstalld teoretisk
koppling till det antagandet men amerikanska undersokningar har visat att det oftast &r
dgarna i det uppkopta foretaget som tjanar pa forvarv medan dgarna i det forvarvande
foretaget inte tjanar pd det.® Fenomenet verkar logiskt och senaste tidens empiri visar
att de flesta uppkop har trissats 6ver det initiala budet. | en relativt farsk uppsats
konstaterar man att den genomsnittliga budpremien & 2004 var ca 20 % pa
Stockholmsborsen.’® Tendensen |&r vara densamma nu eftersom bland annat flera
hedgefonder har profilerat sig mot att spekulerai budhdjning i samband med uppkop.’

19 Hagg, C, (1989) “Vardering av aktier”, s 7

" Ibid, s25

12 Gordon, MJ, (1962) “ The investment,financing and valuation of the corporation”

3 Olve, NG, (1988) “Foretag koper foretag”, s 69

¥ Hagg, C, (1989) “Vardering av aktier”, s 71

> Andrade G, Mitchell M, Stafford E, (2001) “New evidence and perspectives on mergers’, s 110ff

18 Gravlund K, Hammer M, Stiernstedt E, (2005) " Utlandska forvarvares p&verkan pa budpremien” s 29
" Dagens Industri, www.di.se, " Uppkopsbud véntas p& Volvo”, 2007-05-23
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Det finns andra och mer osakra faktorer som kan paverka marknadens bedémning av
aktiers vérde, till exempel effekten av ledningsbyte’® och &terkop'®. Dessa
omstandigheter &r relativt frekventa pa marknaden. Att de ar osdkra asyftas att effekten
av dem inte & helt stringent men med stor sannolikhet kan man anta de kommer att
paverka aktiepriset positivt. Var understkning kommer att utga frén att de skall tolkas
positivt och undersokningen kommer att pavisa om det var ett rimligt antagande.

En konsekvens av teorierna ovan ar att da rykten som florerar kring ett féretag beror
négra av de faktorer som anses vara av fundamental betydelse for varderingen s bor det
aterspeglasi en justering av aktiepriset. Denna dlutsats forutsétter dock tva axiom.

o Attt marknadens aktorer ar rationella.
e Att marknaden ar effektiv.

2.2 Den rationella manniskan

Teorin om Homo economicus tillskrivs oftast Adam Smith och hans tankar i The
Wedlth of Nations. Teorin anvands frekvent inom nationalekonomin och har pa senare
tid blivit ifrgasatt.2>’Andemeningen &r att manniskan och dérmed marknadens aktorer &r
nyttomaximerare och darmed med stérsta sannolikhet opportunistiska da information
som kan utnyttjas kommer i deras v&g. Vi skainte ge oss in i den filosofiska debatten
kring detta utan endast utga fran att det &r ett axiom.

| forlangningen skulle det innebéra att mdjligheten till att utnyttja rykten anvands av
marknadens aktorer och det enda som i sa fal skulle hindra mojligheten till
Overavkastning ar en effektiv marknad.

2.3 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen & i hog grad & kontroversiell och ofta omtvistad
teori. Hypotesen havdar att det & omajligt att sli& marknaden och uppna dveravkastning
eftersom aktiepriserna reflekterar al tillganglig relevant information.?* Detta innebér att
aktier altid handlas till ett korrekt véarde pa borsen och kontentan av EMH & att man
omdjligen ska kunna sld marknaden genom val av aktier eller val av tidpunkt. Det enda
sittet att uppnd hogre avkastning & genom att handla mer riskfyllda aktier.?* Eugene
Famazgntroducerade 1970, tre olika nivaer av marknadseffektivitet; svag, halvstark och
stark.

Vi ska kortfattat presentera dessa tre former av marknadseffektivitet eftersom var
undersokning troligtvis kommer att ge stod fér nagon av dessa.

2.3.1 Svag marknadseffektivitet

8 Warner J, Watts R, Wruck K, (1988) “Stock prices and top management changes’, s 461ff.

9 Chan K, Ikenberry D, Lee |, (2004), " Economic sources of gain and stock repurchase”, s 461-479.

% Hausman D, McPherson M, (2001), “ Ekonomisk teori och moralfilosofi”, s 82ff

2! Fama, Eugene F, (1965), “ The behaviour of stock market prices’, s34ff

% Arnold, G, (2002), " Corporate Financial Management”, s603ff

% Fama, Eugene F, (1970), " Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical work”, s384ff
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Under den svaga formen av marknadshypotesen aterspeglar all historisk prisinformation
priset pd en viss aktie. Att studera ett foretags historiska rorelser och trender ger ingen
Overavkastning, darfor kan teknisk analys inte anvandas for att forutsiga och dla
marknaden. Det vill séga att det inte finns ndgot samband mellan tidigare och framtida
aktiepriser.*

2.3.2 Halvstark marknadseffektivitet

| den halvstarka marknadshypotesen justeras priserna omedelbart till ny information.
Som exempel kan ndmnas da ett foretag offentliggor sin utdelningsplan, arsredovisning
eller ett ledningsbyte till alméanheten. All tillganglig information &r darfor reflekterad i
aktiepriset. Darfor kan man inte oavsett genom fundamental eller teknisk analys prestera
béttre &n marknaden. Detta innebér att endast information som inte & allmant kénd kan
forma investerare att uppna hogre avkastningar pa sin investering an marknaden. Med
andra ord & det endast mojligt genom insiderinformation®. Logiskt sett s har personer
utanfor foretaget alltid ett underlage i forhdllande till ledningen i foretaget pa grund av
den rédande informationsasymmetrin.

2.3.3 Stark marknadseffektivitet

Né&r marknaden &r starkt effektiv aterspeglas all publik och privat information i
aktiepriset. Ingen individ har tillgang till information som skulle gora det mgjligt att fa
dveravkastning. *° En perfekt marknad existerar.

2.3.4 Effektiva marknadshypotesens relevans

EMH & vida accepterad som referensram inom den finansiella skolan. Flera studier
indikerar dock férekomsten av avvikelser fr&n den effektiva marknadshypotesen,” det
vill sdga anomalier som motséger den effektiva marknadshypotesen. Vid en starkt
effektiv. marknad skall det inte vara majligt att uppnd Overavkastning utifran
information som publiceras i almant tillgéngliga tidskrifter och insiderinformation.
Indirekt eller implicit kommer resultatet av den hér studien att bidra till debatten om
Stockholmsbdrsen ar effektiv eller inte. Om det visar sig att vi finner belégg for att
rykten som & positiva leder till kursdkning sa har vi forutom att vi besvarat var
forskningsfraga ocksa fatt belagg for att marknaden de facto & halvstarkt effektiv.
Informationen i ryktet bor ledatill att aktiepriset justeras till det varde som &terspeglar
den nya informationen. Om marknaden &r effektiv kommer alltsa var undersokning att
visa att man inte kan uppna 6veravkastning genom att handla utifran rykten i borsgolvet.

2.4 Tidigare forskning

Frégan om en investerares agerande baserad parykten i affarstidningar ger majlighet till
overavkastning, har undersokts foérut. Undersokningarna som bygger pa observationer
av verkligheten har visat blandade resultat. Likheterna i studierna & att den effektiva
marknadshypotesen anvands som grundldggande teoretisk referensram, det vill sdga mot
vilka deras resultat tolkas och beddms mot.

% Arnold, G, (2002) " Corporate Financial Management”, s603ff
% |pid

| bid

" Se kapitel 2.4 Tidigare forskning
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| en tidigare studie analyserade Pound och Zeckhauser (1990) effekterna av
uppkopsrykten pa aktiepriserna. De anvande sig av rykten som publicerades dagligen i
kolumnen "Heard on the Street” i Wall Street Journal mellan 1983 till 1985. Deras
vasentliga slutsatser var att marknaden reagerar effektivt pa publicerade uppkopsrykten.
Vidare att det inte finns mojlighet till 6veravkastning i foretag som &r foremd for vida
cirkulerande rykten. De péavisade aven en signifikant prisupptakt for de observerade
uppkopsféretagen, manaden innan publikationen av ryktena.

Mathur och Waheed (1995) undersokte aktieprisrorelser for foretag som var valvilligt
omndmnda i "Inside Wall Street” kolumnen i Business Week. Resultaten av deras
studier pavisar forekomsten av positivt signifikanta Overavkastningar dagen fore
utgivningsdagen, pa utgivningsdagen och tva dagar efter utgivningsdagen av Business
Wesk.

En mer aktuell studie av Kiymaz (2001) genomférdes pa den turkiska borsen i Istanbul.
Kiymaz upptéckte en positiv Gveravkastning i vardera av de fyra foregéende dagarna
innan utgivandet av affarstidningen ” Ekonomik Trend”, men en icke sikerstélld negativ
Overavkastning perioden efter utgivningsdagen.

Kiymaz (2001) vetenskapliga tillvagagangssétt ligger till grund for var undersokning.
Vad som skiljer hans studie fran Mathur och Waheeds (1995) &r att han delar in ryktena
i sex olika kategorier: utdelningsrykten, foretagskop/-sélj rykten, undervérderade aktier,
kop utforda av utlandska investerare, oklassificerade® och rykten utan n&got innehall®.
| var understkning kommer en likartad uppdelning att goras men som sarskild
anpassning till var egna insamlade data. Vi kommer darfor att utelamna kategorin kop
av utlandska investerare eftersom det i princip adrig cirkulerar sddana rykten i spalten
Vi undersoker.

Till vér kdnnedom sa har ingen motsvarande undersokning gjortsi Sverige. Det kommer
att vara spannande att se ifall Stockholmsbdrsen agerar enligt forvantningarna med
ledning av den effektiva marknadshypotesen. Men aven att kunna bidra med en liten del
till ny forskning inom detta omrdde pa den svenska marknaden.

% Dessa & rykten sominte faller in i ndgon av de identifierade ryktesgrupperna men som inneh&ller négot
substans.

% Dessa rykten ger ingen konkret substans. Exempel pé ett ryktei dettafall kan vara att ndgot stort & p&
gang i foretaget X, men inte exakt vad.
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Kapitel 3
Metod

| det har kapitlet redogor vi for under sdkningens metodol ogiska ansats och svarigheter samt diskuteras
uppsatsens reliabilitet och validitet.

3.1 Forskningsansats och undersokningsansats

Eftersom uppsatsens tyngdpunkt ligger i att dra slutsatser utifran méatningar gjorda pa
specifika observationer sa kan man med fog havda att det & en positivistiskt praglad
uppsats®® Vi har anvéant oss av en i sddana har understkningar mycket vanligt
tillvagagangssétt, namligen den hypotetiskt deduktiva metoden.®* | korta drag innebér
det att man staller upp hypoteser, vilka man harlett ur de teorier uppsatsen bygger pa
och dessa hypoteser testas med statistiska metoder. Resultatet avgér om hypoteserna
skall accepteras eller forkastas.®® V&r férhoppning & att undersdkningsgruppen skall
varatillrackligt stor for att generaliserbarhet skall kunna férmodas. *

Vi har anvant oss av en eventstudie for att genomféra gédlva métningen av
priseffekterna.® Dels har vi ansett metoden vara det praktiskt mest [ampliga och dels for
att metoden anvants genomgaende i de tidigare undersokningar som gjorts inom detta
omréde.® Narmare beskrivning av eventstudien foljer i nasta kapitel.

3.2 Insamling av data

For att fa tillgang till nodvandig litteratur har vi anvant oss av de omfattande
databaserna som & tillgangliga via universitetsbiblioteket. For att fa pdlitlig
kursinformation vid métningen av priseffekterna har Datastream anvants. Vidare har vi
anvant oss av Reuters Kobra vid sokande av pressreleaser och annat brus som kan stéra
maétningens tillforlitlighet. Vaet av de ovan namnda databaserna har gjorts i syfte att
forsdkra sig om att informationen generellt inte behdver dubbelkollas for att forsakrasig
om att den &r riktig. De bidrar ocksa till att fragan om sekundéarkallornas reliabilitet inte
behover ifrégasittas.

0 Wallén, G, (1993) “Vetenskapsteori och forskningsmetodik”, s 25

3 Thurén, T, (2004) " Vetenskapsteori for nyborjare”, s 19f

% \Wallén, G, (1993) “Vetenskapsteori och forskningsmetodik”, s 44f

* |bid, s 57f

¥ MacKinlay, G, (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, s 13-39.
% Se kapitel 2.4 Tidigare Forskning
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3.3 Metodisk problemanalys

Det finns ett moment i undersokningen som utan tvekan har gjort den till bade en stor
utmaning men ocksa beh&ftat den med en akilleshd. Undersokningen innehdller ett
moment av primarstudier som innefattar fortolkning av undersokningsmaterialet och
man kan inte komma ifran det faktum att det & ett moment som rymmer en grad av
subjektivitet. Eftersom rykten sdlan & behéftade med en konsekvensanalys & det
oerhort svéart att veta om ett rykte skall tolkas som positivt eller negativt. Det &r till
exempel svart att i forvag veta om ett forvarv ska mottas positivt eller negativt pa
marknaden. Det finns helt enkelt for manga okanda detaljer i rykte for att det ska kunna
tolkas strikt. Som i exemplet forvarv kan ndmnas priset. Inte bara summan pa
kopeskillingen spelar roll nér marknaden gér sin bedémning utan ocksa hur betalningen
sker och nér betalningen sker. Vi anser déarfor att en diskussion om undersokningens
reliabilitet och validitet & av vikt.

3.4 Reliabilitet

Undersokningsmetodikens problem vacker frdgan om intersubjektiv testbarhet.*®
Tanken & ju att vem som helst som goér om undersokningen ska kunna fa ett likadant
resultat och darfor bér man inféra nagon form av standardiserat forfarande for att
elimineraslumpmassiga fel som beror pa forskarens subjektiva skattningar.®’

For att kringga problemet med att |&ta oss som enskilda forskare och vara forkunskaper
farga tolkningen har vi varit tvungna att tolka materialet strikt systematiskt efter
forutbestdmda kriterier. Vi har darfor valt att anvanda oss av en liknande metod som
den Kiymaz (2001) anvander. Detta innebdr att vi har haft ett behov av vadigt tydliga
definitioner och strénga kriterier pa hur vi skall tolka urvalet. Foljaktligen har vi
begransat kategorierna till ett fatal som med storsta sannolikhet skulle tolkas som
positiva oavsett bedomare.

Dessa strikt positiva kategorier ar tre till antalet och de innefattar rykten om hgjd
utdelning, rykten om att foretaget & en uppkopskandidat och rykten om positiva
framtida prognoser. Sedan tolkar vi strikt efter dessa kategorier och de som inte passar
in rubriceras darfor som 6vriga rykten. De rykten som har motsagel sefull inneboérd eller
oklart innehdll hamnar i en kategori vi kallar oklassificerade rykten. Ovriga rykten som
ar negativa €eller enbart ror sig kring 16st tyckande om det forflutna har vi ansett som
bortfall. Dels har vi enbart avsett undersoka positiva rykten och dels anser vi att 16st prat
utan substans inte utgor rykten utan enbart &r ett uttryck for varderingar. Lost prat utan
substans har vi ansett uttalanden i stil med "aktien har fallit mycket, den & billig nu”.
Uttalanden av den sorten kan observeras av vem som helst som foljer bdrsen och &r inte
ett uttryck for implicit insiderinformation.

% Wallén, G, (1993) “Vetenskapsteori och forskningsmetodik”, s60
3 |bid, s59
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Givetvis kan vi inte férneka att nddvandigheten av fortolkning i en undersokning som
denna Okar riskerna for métfel jamfort med om vi hade gjort en kvantitativ
undersokning med enbart sekunddr data. Men det faktum att tolkningen ar ett
oundvikligt moment i den hér understkningen ger oss inte mycket till val. Det enda som
aterstdr & att vidta si manga dtgarder som rimligt & for att utfora den pa ett sa
systematiskt och objektivt sétt som majligt.

De steg vi har vidtagit forutom ovan namnda &r att forsoka begrénsa risken for skevhet
eller bias genom att materialet kommer att beddmas av tre olika personer for att minska
risken for subjektivitet.® | defall dd oenighet rétt har resultatet blivit att ryktet hamnat i
kategorin oklassificerade rykten. Att vi begransat kategoriernatill ett minimum har gjort
tolkningen sa fri fran komplikationer som vi ansett det mojligt. Dessutom har vi anvént
o0ss av en metod for kategorisering som tillampats i tidigare forskning®vilket borgar for
en hogre sakerhet & om vi konstruerat en egen metod. Dessa faktorer befriar inte
undersokningen fran maéjligheterna till feltolkningar men de minimerar &minstone dem
och Okar sannolikheten for att ndgon annan som gér om undersokningen skall kunna
uppna samma resultat. Det for oss vidare till fragan om validitet som vi tycker & oerhort
viktig.

3.5 Validitet

For att sakerstdlla att en matning &r fri fran systematiska fel far inga ovidkommande
faktorer paverka resultatet.*

Syftet med den hér understkningen &r ju att upptécka om det rader adekvat kausalitet
mellan positiva rykten i en tidningsspalt och en positiv utveckling pa borsen for berdrda
foretag. Manga olika faktorer kan paverka en aktiekurs och det fordunklar analysen av
orsak och verkan i var undersokning. Sdlunda fé&r inget annat ha paverkat aktiens
utveckling just de dagarna de befinner sig i vart handel sefonster.

For att komma till rétta med detta problem har vi vidtagit vissa étgéarder. Vi har justerat
for de utdelningar som har intréffat i handelsefonstret for att inte fa métfel. | anslutning
till detta har vi &ven vat att anvanda Affarsvarldens generaindex som jamforel sematt
eftersom det & korrigerat for utdelningar. Vi har gjort nddvéandiga justeringar for
helgdagar vilket inte gors automatiskt i bland annat Datastream. Men viktigast av allt &
att vi har rensat bort ala de observationer som sammanfoll med information av annat
slag som skulle kunna vara kurspaverkande. D& menar vi alla de pressreleaser som
gdler foretagen i fréga. | detta inkluderas estimat innan rapporter, analyser, kop och
sdljrekommendationer och al annan information som sammanfoll med vart
héndel sefonster.

De observationer som & kvar & de som inte har haft paverkan av annan kursdrivande
information &n den som férekom i ryktesspalten just de dagarna i vart handelsefonster.
Detta & det enda séttet som vi har varit sikra paatt vi méter det vi vill méta. Vi menar
att det & det enda Séttet att gora matningen relevant.

% Bell, J, (2006) " Introduktion till forskningsmetodik”, s167

¥ Kiymaz, H, (2001), “The effects of stock market rumors on stock prices: Evidence from an emerging
market”,

“OWallén, G, (1993) “Vetenskapsteori och forskningsmetodik” s 59ff
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Kapitel 4
Undersokningsmetod

Det har kapitlet beskriver i detalj vart tillvagagangssatt for under sokningen med utgangspunkt i teorin om
genomférandet av eventstudier.

4.1 Eventstudie

Eventstudier har sedan 1933 anvants som lamplig undersokningsmetod inom ekonomisk
forskning, bland annat for att utreda hur olika ekonomiska handelser paverkar
aktiekurser.** Denna metodik bygger pd antagandet att marknaden & effektiv i si
avseende att nuvarande aktiepriser reflekterar al tillganglig information pa marknaden.
Enligt MacKinlay (1997) identifieras gu steg vid tilldmpning av en eventstudie.

Forsta steget i en eventstudie ar att definiera handelsen av intresse och identifiera ett
lampligt handelsefonster, perioden i vilken férandringar i aktiekursen kommer att
under sokas. Handel sefonstrets storlek och position varierar fran fall till fall beroende pa
under sdkningens natur.**

| vart fall kommer Affarsvérlden ut veckovis pa onsdagar. Dessutom publiceras delar av
tidningen, inklusive ryktessidorna, pa tidningens hemsida redan dagen innan, pa tisdagar.
Men eftersom Stockholmsbdrsen &r stangd kvéallstid och ingen handel kan bedrivas forran
pa onsdag morgon &ar det lampligt att definiera handelsedagen som varje onsdag da

Héndelse Valt handelsefonster
(ryktens publicering)

1
| | — | |

ta to ti1 ts2 tis
Figur 4.1 Handel sefonstret

tidningen publiceras. Onsdag & altsa to, handelsedagen i vart handelsefonster. Efter
riktlinjer anvanda i tidigare forskning sétts handelsefonstret till mellan t.; och tys. t4 &
tisdagen innan ryktesspalten publiceras i Affarsvarlden. Saledes kommer t.g, t+ i vanliga
fall att motsvara torsdagen och fredagen efter spatens publikation och dlutligen
symboliserar t.3 mandagen veckan efter.

4; MacKinlay, G, (1997) “Event Studiesin Economics and Finance”, s 13-39.
“1bid
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Anledningen till valet av detta specifika handelsefonster & for att vi vill fanga
prisrorelserna bade fore och efter publicering av Affarsvérldens ryktesspalt. Eftersom det
kan ta tid for marknaden att reagera och inkorporera ny informationen beroende pa hur
effektiv den &r, stracker sig handelsefonstret till 3 dagar efter handelsen.®® t.; undersoks
for att tidigare forskning av Pound av Zeckhauser (1990) och Kiymaz (2001) har visat en
signifikant prisupptakt fore publicering av tidskriften. Detta kan mgjligen visa att
insiderhandel redan har skett.

Vi har for att f& en korrekt bild av handelsen justerat for de dagar da borsen &r stangd,
vilket i de flesta fall & roda dagar i amanackan. Handelsefonstret har justerats fill
narmaste dppna handelsdag pa borsen. De dagar da borsen & Gppen halva dagen har vi
ansett vara vanliga handelsdagar eftersom handel sker i aktiernaom an i mindre volym &n
i vanliga fall. Anledning till att héndelsefonstret & relativt kort & for att minska
mojligheten for andra yttre faktorer att paverka aktiekurserna och ge ett felaktigt resultat.
Dessutom &r den har undersokningen inriktad pa att fanga de kortsiktiga effekterna av
ryktena.

| steg tvd faststdlls urvalskriterierna for att observationerna skall kunna ingd i
under sbkningsgruppen. Kriterierna kan innebara att man begransar urvalet till en viss
lista som till exempel Stockholmsborsen eller till en specifik branschindustri. Vid detta
stadium &r det praktiskt att summera under sbkningsgruppen efter vissa egenskaper.

Vi har valt att studera ryktena som publicerats i Affarsvérldens spalt Borsgolvet mellan
7:e april 2004 och 14:e april 2007. Slutdatumet sattes till tidpunkten da denna uppsats
borjade skrivas for att underl&tta datainsamlingen. Vi har ansett det [ampligt att ga fyra ar
tillbaka for att fatillrackligt med data.

For att ett rykte skall inga i undersokningsgruppen maste samtliga foljande kriterier vara
uppfyllda

1. Ryktet maste namnas i Affarsvéarldens spalt Borsgolvet. Rykten som namns i
andra artiklar i tidskriften eller andratidningar kommer inte att tas med.

2. Foremd for rykten maste vara enskilda foretag. Det vill saga rykten som omfattar
fleraforetag eller en hel bransch kommer inte att tas med.

3. Ryktet skall innehallainformation av substans. Med det menar vi information som
rent generellt skulle ledatill en omvardering av aktiepriset.

4. Informationen om foretagen maste finnas tillganglig pa Datastream. Detta for att
sakerstélla trovéardigheten i den insamlade datan.

5. Foretag som & foremd for rykten maste vara, eller ha varit noterade pa
Stockholmsbdrsen. Detta innebér att utlandska och onoterade féretag kommer
bortses fran i studien.

Vidare kommer dessa rykten att klassas som bortfall:

3 Arnold, G, (2002) " Corporate Financial Management”, s 606ff
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1. Negativa rykten som teoretiskt borde leda till depreciering av aktien kommer inte
tasmed i studien.

2. Alla rykten utan substans anses som bortfall. Ett rykte utan substans & som vi
diskuterat tidigare i kapitel tre, ett rykte som endast ger uttryck for en personlig
vardering.

3. Rykten kommer &ven klassas som bortfall om foretaget i fragan har haft en
pressrelease eller annan typ av information under ndgon av dagarna som ingar i
handel sefonstret.*

Det fanns 665 stycken rykten som motsvarar vara kriterier publicerade i Borsgolvet under
perioden 2004-04-07 till 2007-04-14 . 67 stycken klassas som bortfall da de har en
negativ karaktar. Vidare faller dtta rykten bort eftersom de gallde bolag som antingen var
onoterade, listade pa utlandska borser eller saknade nodvandig data for att inkluderas i
undersokningen. 89 rykten saknade substans. Efter att handelsefonstret for resterande
rykten har definierats och faststdlts, foll ytterligare 315 observationer bort, da de
omtal ade foretagen figurerade i media med en pressrelease eller annan typ av nyheter.”

Tabell 4.1: Urval av rykten

Antalet rykten
Alla publicerade rykten 2004-04-07 — 2007-04-04 665
- Negativa rykten 67
- Onoterade bolag/bolag noterade p& utlandska borser

- Rykten om bolag dar nédvéandig data saknas

- Rykten som saknar substans 89
- Rykten dar pressreleaser uppkommer i handelsefénstret 315
Summa rykten som ska ingd i undersékningen 186

For att kunna géra en mer nyanserad analys delar vi upp de insamlade observationernai
fem undergrupper efter Kiymaz (2001) riktlinjer

Tabell 4.2: Rykten som ingar i unders6kningen

Kategorier: Antalet rykten
- Rykten om att féretaget ar en uppkdpskandidat 37
- Rykten om utdelningshdjning eller extrautdelningar 16
- Positiva framtida prognoser/Bra kommande rapport 17
- Oklassificerade positiva rykten 54
- Rykten utan séaker riktning 62
Totalt 186

“ Se kapitel 3.5 Validitet
*® |bid
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| det tredje steget beréknas den normala avkastningen for aktier som &r féremal for
studien. Den normala avkastningen definieras som den forvantade avkastning som hade
uppstatt om handelsen g &gt rum. P& sa sétt kan man senare undersoka handel sens
inverkan pa aktiekursen genom att mata eventuella 6veravkastningar (abnormal returns)
genom att jamféra de férvantade och verkliga avkastningarna vid varje tidpunkt inom
handel sefonstret. *°

Enligt Mackinlay (1997) finns det olika statistiska metoder att tillga vid berékning av den
normala avkastningen. De mest relevanta statistiska modellerna for var ekonomiska
forskning & marknadsmodellen och ”constant mean return” modellen.”” | vé&r studie
kommer marknadsmodellen att appliceras. Fordelen med marknadsmodellen jamfort med
”constant mean return” modellen & att den bortser fran avkastning som &r relaterad till
variationer i marknadens avkastning. Variansen i 6veravkastningen reduceras vilket i sin
tur leder till 6kade méjligheter att upptacka effekterna av handelserna. ©

Vi borjar med att rékna ut de enskilda aktiekurserna for varje tidsperiod med hjdp av
Datastream som genomsnittet av kop- och sdljkursen vid borsens stangning. R den
verkliga avkastningen berdknas som procentuella forandringen i den framtagna kursen
mellan tvatidpunkter.

Ris = Pit=1) — Pi=0)
Pit=0)

Ekvation 4.1 Snittkurs

Dér Pie=1) & genomsnittliga kursen idag och Pig=q & genomsnittliga kursen igér. Har
utdelning skett i ndgon av dagarna inom handelsefénstret justeras R;; for detta. Vidare
berdknar vi den normala avkastningen med hjap av marknadsmodellen.

Re; & den forvantade avkastningen for en enskild tillgang i uttryckt som funktion av

Reit=ai + BiRmt

Ekvation 4.2 Marknadsmodellen

avkastningen pa marknaden (Rn) under olika tidpunkter t. ; & interceptet om Ry &r lika
med 0. g & métt pa marknadens paverkan pa den enskilda tillgangen. Sedan bergknar vi
Overavkastningen (AR) som residualen mellan forvantad och verklig avkastning.

Overavkastningen AR;; i perioden t berdknas genom att subtrahera den forvantade
avkastningen fran den verkliga avkastningen enligt marknadsmodellen.

¢ MacKinlay, G, (1997) “Event Studiesin Economics and Finance”, s 13-39.
" bid
“® 1bid
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ARit = Rit - i - BiRmt

\_Y_/

Reit

Ekvation 4.3 Overavkastning

Afféarsvarldens generalindex (AFGX) véljs som referens for att representera avkastningen
pd marknaden. AFGX passar bast da den & justerad for split, nyemissioner och
utdelningar och dess procentuella forandring kan enklast hamtas via Datastream.

| fjdrde steget definieras och skattas den valda modellens alla nédvandiga parametrar.
For skattning av marknadsmodellens parametrar rekommenderar MacKinlay (1997) att
man anvander data fran ett s.k. skattningsfonster som ligger langre tillbaka i tiden an det
valda h&andel sefonstret.

p for varje enskild aktie & hamtad med hjép av Datastream. For att 6ka studiens validitet
rekommenderas det att anvanda sig av koefficienter hamtade ur en speciell kontrollperiod
som ligger langre bak i tiden jamfért med sjalva handelsefonstret.*® Saledes anvander vi
ett historisk skattad g fran fem dagar fore publikationen av ryktet och sex
kalenderméanader tillbaka i tiden. Genom att sitta kontrollperiodens dut till fem dagar
fore ryktets publiceringsdatum eliminerar vi risken att fa fram en g paverkad av
rykteseffekten om sddan existerar dagarna fére publiceringen i ryktesspalten.

180 kalenderdagars kontrollperiod for skattning av Handel sefonstret

A
o~

Fem dagars mellanrum

Figur 4.2 Skattningsfonstret

Efter regressionsanalys av 20 stora OMX30 bolag har vi kommit fram till att samtliga 20
a & valdigt ndra 0 och har en mycket 1&g signifikansgrad for kursens utveckling. Detta
beror pa studiens "korta’ omfattning. Darfor valjer vi att bortse fran e vid utrékning av
Overavkastningen i denna studie.

* MacKinlay, G, (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, s 13-39
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Steg fem, fOr att konstatera om Overavkastning existerar beréknas den genomsnittliga
Overavkastningen (AAR) for varje period inom handel sefonstret. Vidare ackumulerar man
de genomsnittliga dveravkastningarna inom handel sefonstret for att kunna se handelsens
totala paverkan pa aktiekursen. Den vanligaste metoden for aggregering av
dveravkastning ar en sa kallad ” cumulative abnormal return” (CAAR).

McKinlay (1997) fordar &aven att det &r lampligt att med hjalp av statistisk
hypotesprévning visa om dessa berakningar ar representativa for hela dataserien.
Tillvagagangssatten for AARs och CAARs hypotestestet &r identiska.

Den genomsnittliga 6veravkastningen (AAR) bergknas utifran samtliga 186 observationer
som ingdr i studien, for var och en av de fem dagarna som ingar i handel sefonstret enligt
nedan.

J N '
AR =% 2 AR,

Ekvation 4.4 Genomsnittlig 6veravkastning

Déar AR;; & den berdknade 6veravkastningen for varjetillgang i, och N &r antalet event. P4
sa sétt far vi fram fem genomsnittliga Gveravkastningar (AAR) motsvarande olika dagar
som ingdr i handelsefonstret. (t.g, to, t1, t2, t3): Den genomsnittliga Gveravkastningen for
ryktesaktier dagen innan publikationen, den genomsnittliga Overavkastningen pa
publiceringsdagen och de genomsnittliga Overavkastningarna for var och en av de tre
dagarna efter ryktets publicering.

Med hjdlp av ett sk. t-test undersoker vi ifall varje observations 6veravkastning i de fem
olika perioderna & satistiskt skilda fran noll. Detta for att pavisa om eventuella
dveravkastningar som uppstar i samband med ryktespublikation kan sakerstéllas stati stiskt
eller om de bara & av en slumpmassig karaktédr. Nollhypotesen (HO) samt mothypotesen
(H1) formuleras enligt:

Ho: AAR= 0
Hi: AAR #0
Detta betyder alltsa att:

o Ett positivt rykte publicerat i Borsgolvet orsakar ingen Overavkastning i
aktiekursen i forhdlande till Affarsvéarldens Generalindex (AR = 0) om HO
accepteras.

o Ett positivt rykte publicerat i Bérsgolvet orsakar dveravkastning i aktiekursen i

forhalande till Affarsvarldens Generalindex (AR = 0) om HO forkastas.

Mothypotesen testas med 90, 95- respektive 99 % signifikansniva Signifikansnivan &
méttet pa risken att forkasta en sann nollhypotes, eller med andra ord att acceptera ett
pastdende nér det inte finns tillrackligt med statistiska bevis for det.®® Rent praktiskt

* MacKinlay, G, (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, s 13-39
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utfors hypotesprovning med hjdp av en T-test i SPSS for Windows. Forst genomfor vi
statistisk hypotesprévning for samtliga 186 observationer som ingick i studien for att fa
en Overgripande bild pa hur ryktena paverkar aktiekurserna. Eftersom antalet
observationer & si stort antar vi att data & approximativt normalférdelad.™

Vidare gors samma test for observationer som &r klassificerade efter de kategorier som vi
definierade i 3.3 for att se om det & en vis typ av rykten som orsakar storre
Overavkastning én andra. Eftersom antalet observationer i varje kategori utgors av en liten
undersokningspopulation utfor vi Kolmogorov-Smirnov test pa varje kategori for att
forsakra oss om att datan & normalfordelad.™

Vidare ackumuleras de genomsnittliga 6veravkastningarna ¢ver tiden for att kunna dra
négra slutsatser om handelsens paverkan pa aktiekurserna i handelsefonstret som helhet.
Tidigare studier och uppsatser foljer ideligen detta tillvagagangssétt.>® De genomsnittliga
dveravkastningarna ackumuleras dver handel sefénstret enlig nedan™:

to

CAARi(t; 1)) =X CAR: (ty, t)
t=t

Ekvation 4.5 Ackumulerad 6veravkastning

Detta gor vi for att undersbka om det finns majlighet att uppna dveravkastning genom att
handla pa rykten. Darfor véljer vi att borja ackumulera Gveravkastningarna forst pa
publiceringsdagen och framét i handel sefonstret.

Det vill sdga: CAAR = AARy; CAARy = AAR + AARy; etc.

Pa sa sitt far vi fram fyra ackumulerade genomsnittliga Gveravkastningar (CAAR)
motsvarande 4 olika perioder inom handel sefonstret:
® CAARto = AARto
« CAAR(tot1): Genomsnittliga Gveravkastningen som uppnds genom att kopa en
ryktesaktie pa publiceringsdagen och silja den dagen efter.
« CAAR(tpty): Genomsnittliga dveravkastningen som uppnas genom att kdpa en
ryktesaktie pa publiceringsdagen och silja den tva dagar efter.
+ CAAR(tot3): Overavkastningen som uppnds genom att kdpa en ryktesaktie pa
publiceringsdagen och sdlja den tre dagar efter.

Som tidigare formuleras Nollhypotesen (HO) samt mothypotesen (H1) enligt nedan:

Ho: CAARi= 0
Hi: CAAR: =0

* Enligt centrala gransvardesatsen & den egenskap man méter approximativt normalférdelad i stickprovet
om stickprovet & stort, (n > 30). (Dahmstrom, K, (2000), ” Frén datainsamling till rapport”, s 191ff)

*2 Se Bilaga 2b

%3 Kiymaz, H (2001), “The effects of stock market rumors on stock prices: Evidence from an emerging
market” och Axelsson F, Johansson L, (2005) “ Optionsprogram till Foretagsledning”

> MacKinlay, G, (1997) “Event Studiesin Economics and Finance”, s 13-39
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Hypotesprovning foljer samma procedur som for AAR.

Steg sex ar redovisning av det empiriska resultatet och steg sju ar dess analys och
slutsatser. Dessa redovisasi de foljande kapitlen.
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Kapitel 5
Resultat

| detta kapitel presenterar vi resultatet av den statistiska undersokningen som beskrivitsi
under sbkningsmetodens avsnitt. Vi bérjar med att forst presentera resultatet for samtliga observationer och
sedan for underkategorierna. En kort forklaring gesi anslutning till resultatpresentationen.

5.1 Resultat for samtliga rykteskategorier

Nedan presenteras resultatet fér den genomsnittliga dagliga 6veravkastningen (AAR) med
borjan dagen innan utgivningsdagen samt den ackumulerade dveravkastningen (CAAR)
med borjan pa publiceringsdagen. Anledningen till att vi valt att presentera CAAR for
endast fyra dagar & att vi pa sa sétt fangar effekten av att man som investerare koper
aktien i fraga den dag handel & mgjlig utifran ryktet, det vill siga pa publiceringsdagen.
Resultatet & for samtliga rykten som ingick i undersokning utan att ha delat upp dessa i
olika kategorier. Pa sa sétt far vi en samlad bild av ryktenas effekter pa& aktiepriset samt
att vi aven fangar effekten av eventuell handel dagen innan ryktena publicerats.

Tabell 1
AAR
AAR Samtliga rykten
0.60%
t AAR(% -varde
(%) P 2 0.40%
1 0,25 0037 | £ 0200 | ] 1
0 0,21 0,101 % 0.00% ; ; ; ;
1 0,40 0,004+ g -0.20% Hal o 1 2 3
O
2 0,23 0,032 ~0.40%
t
3 -0,02 0,877

Tabell 1 visar den beréknade genomsnittliga dveravkastningen for alla dagar inom
héndelsefonstret for samtliga 186 observationer som ingick i undersékningen. AAR(%)
representerar den procentuella genomsnittliga éveravkastningen for samtliga aktier dag
for dag. P-vardet visar resultatet av t-testet for Hy: AAR=0

* Statistiskt signifikant till 95 %

** Statistiskt signifikant till 99 %

Tabell 2
CAAR Samtliga rykten CAAR
t CAAR(%) p-vérde
(0,0) 0,21 0,101 1.00%
o
’ ’ ’ T £ 0.80% — o
o £
©.,1) 0,61 0,003 % S L
2 7 0.60%
0,2) 0,84 0,000 g . _—
E X 040%
©0.3) 0,82 0,001* 3 g 0.20% «
© 0.00%
0 1 2 3
t

Tabell 2 visar den procentuella ackumulerade genomsnittliga Gveravkastningen for fyra
perioder inom héndelsefénstret, samtliga med start pa publiceringsdagen. Overavkastningen &
baserad pa samtliga 186 observationer som ingick i undersokningen. P-vardet visar resultatet av
t-testet for Ho: CAAR=0. * Statistiskt signifikant till 99 %
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5.1.1 Fortydligande av samtliga ryktens AAR och CAAR
Som vi ser i tabellerna ovan for AAR finns det signifikans for att forkasta HO hypotesen i
t1, t; och ty. Detta betyder att det finns statistiskt pavisbar Gveravkastning i tre av
héndel sefonstrets dagar.
* Den genomsnittliga Overavkastningen & 0,40 % dagen efter publikationen
(Signifikant till 99 %)
« Den genomsnittliga dveravkastningen & 0,23 % tva dagar efter publikationen.
(Signifikant till 95 %)
» Dagen innan ryktens publikation & den genomsnittliga 6veravkastningen negativ:
-0.25% (Signifikant till 95 %)

Resultaten for CAAR visar att CAAR(0,1), CAAR(0,2) och CAAR (0,3) & statistiskt
skilda fran 0 med 99 % signifikans.

Detta pa grund av att vi i berékningen av den ackumulerade 6veravkastningen valde att
utelamna t.; vilket fick till foljd att den ackumulerade avkastningen blev hogre och
signifikansen storre. Vart motiv till att utelamna t; tycker vi & rimlig eftersom vi vill
undersbka majligheten att uppna overavkastning genom att handla efter rykten som
publiceras och det & praktiskt omgjligt att handla pa ett rykte innan dess publicering om
inte man arbetar pa tidskriften i fraga. Resultatet innebar att om man koper en aktie som
omnamns med ett positivt rykte pa publiceringsdagen to s kommer den att generera en
genomsnittlig dveravkastning pa 0,61 %, 0,84 % eller 0,82 % om individen sdljer aktien
dagen efter, tva dagar efter eller tre dagar efter ryktespubliceringen.

5.2 Resultat uppdelat efter olika undersokningskategorier

5.2.1 Genomsnittliga overavkastningar (AAR)

Nedan presenteras den genomsnittliga 6veravkastningen och dess p-varden, uppdelad
efter de 5 olika rykteskategorier som vi definierade i tidigare avsnitt.> Detta visar om
ndgon av ryktesgrupperna genererar hogre dveravkastning @n de évriga och darmed kan
fa foretrade som handelsstrategi.

Tabell 3a
AAR
AAR Rykten med substans men utan tydlig
riktning (n=62) 0.40%
[=2]
t AAR(%) p-varde £ 0.20% ﬂ [ |
. % 0.00% . . . —
-1 -0,50 0,017 £ o200 U 1 @ a % Z
©
0 0,28 0,245 § -0.40%
1 0,17 0,428 © .0.60%
2 0,13 0,393 t
3 -0,06 0,700

Tabell 3a visar den beréknade genomsnittliga Overavkastningen for alla dagar inom
handel sefonstret for de 62 observationer som ingick i kategorin Rykten med substans men utan
tydlig riktning. P-vardet visar resultatet av t-testet for Hy: Ar=0

* Statistiskt signifikant till 95 %

% Se Kapitel 4.1, steg 2
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Tabell 3b

AAR rykten om uppkdpskandidat (n=37)

t
-1

0
1
2
3

AAR(%)
-0,06
0,07
1,30
0,16

0,06

p-vérde
0,845
0,813
0,002*
0,567

0,826

Overavkastning

AAR
1.50%
1.00%
0.50%
0.00% o m—
0.50% =il 0 1 2 3

Tabell 3b visar den berdknade genomsnittliga Overavkastningen for ala dagar inom
héndel sefonstret for de 37 observationer somingick i kategorin Rykten om uppkép. P-vérdet visar
resultatet av t-testet for Ho: Ar=0

* Statistiskt signifikant till 99 %

Tabell 3c

AAR rykten om

utdelning (n=16)

utdelningshdéjning/extra

t
-1
0
1
2
3

AAR(%)
0,56
0,10
0,30
0,07
-0,06

p-varde
0,065*
0,732
0,467
0,744
0,690

dveravkastning

AAR
0.60%
0.40% -+
0.20%
0.00% ([ —
0200 L1 0 1 2 3

Tabell 3c visar den berdknade genomsnittliga Overavkastningen for ala dagar inom
héndelseftnstret for de 16 observationer som ingick i kategorin Rykten om utdel ningshdjning/
extrautdelning. P-vardet visar resultatet av t-testet for HO: Ar=0

* Statistiskt signifikant till 90 %

Tabell 3d
AAR rykten

om

positiva framtida

prognoser/bra kommande rapporter (n=17)

t
-1
0
1
2
3

AAR(%)
-0,49
0,74
0,16
0,32
-0,32

p-vérde
0,127
0,098*
0,760
0,270
0,460

Overavkastning

1.00%

AAR

0.50%

0.00%

-0.50%

-1.00%

Tabell 3d visar den berdknade genomsnittliga Overavkastningen for ala dagar inom
héndelsefonstret for de 17 observationer som ingick i kategorin Rykten om positiva framtida
prognoser/bra kommande rapporter. P-vérdet visar resultatet av t-testet for HO: Ar=0

* Statistiskt signifikant till 90 %

Tabell 3e

AAR Ovriga positiva rykten (n=54)

w N P O

AAR(%)
-0,24
0,08
0,16
0,39
0,09

p-vérde
0,211
0,698
0,485
0,088*
0,688

dveravkastning

AAR
0.60%
0.40%
0.20%
0.00% . i a B
1 | 0 1 2 3

-0.20% -

-0.40%
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3e visar den berdknade genomsnittliga Overavkastningen for alla dagar inom

handel sefonstret for de 54 observationer som ingick i kategorin Ovriga positiva rykten. P-véardet
visar resultatet av t-testet for HO: Ar=0

* Stati

stiskt signifikant till 90 %

5.2.2 Fortydligande av AAR £6r de olika undersokningskategorierna
Eftersom underkategorierna generellt & sma sa blir resultatet i de flesta fal inte
signifikant och vi kan inte dra nagra generella slutsatser utifran det. Men vi kan bérja med
att tareda pavilka av ovanstdende resultat som &r statistiskt signifikanta.

Rykten med substans, men utan riktning ger en genomsnittlig negativ
dveravkastning pa -0,50 % dagen innan publicering. (Signifikant till 95 %)

Rykten om uppkop ger en genomsnittlig Gveravkastning pa 1,30 % dagen efter
publicering. (Signifikant till 99 %)

Rykten om utdelningshgjning eller extrautdelningar ger en genomsnittlig
dveravkastning pa 0,56 % dagen innan publicering. (Signifikant till 90 %)

Rykten om positiva framtida prognoser eller bra kommande rapporter ger en
genomsnittlig dveravkastning pa 0,74 % pa publiceringsdagen (Signifikant till 90
%)

Ovriga positiva rykten ger genomsnittlig dveravkastning pa 0,39 % tva dagar efter
publicering. (Signifikant till 90 %)

Det finns ingen anledning att misstéanka att AAR-data & snedvriden da Kolmogorov-
Smirnov testen visade att dataserien inte avviker signifikant fr&n normalfoérdelning.

5.2.3 Ackumulerade genomsnittliga overavkastningen (CAAR)

Nedan

presenteras den ackumulerade genomsnittliga Gveravkastningen och dess p-vérde

med publiceringsdatumet som periodens start, uppdelade efter de fem olika
rykteskategorier som vi definieradei tidigare avsnitt.>’

Tabell 4a

CAAR Rykten med substans men

CAAR

utan tydlig riktning (n=62)
0.80%
t CAAR(%) p-vérde - 2
S = 0.60%
(0,0) 0,28 0,245 o= /\‘
2 S 0.40%
0,1 0,45 0,178
(0,2) 0,59 0,112 < 5 0.20%
0.3) 0,52 0,221 <3 0.00%
0 1 2 3
t
Tabell 4a visar den ackumulerade genomsnittliga Overavkastningen for fyra perioder inom

handel sefonstret, samtliga med start pa dagen for publicering. Overavkastningen & baserad pa de
62 observationer som ingick i kategorin Rykten med substans men utan riktning. P-vardet visar
resultatet av t-testet for Hi: CAAR=0

% Hjort,

U (1989) “ Statistisk slutledning | ekonomi och teknik”, s 70f

" Se kapitel 4 Undersdkningsmetod
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Tabell 4b
CAAR rykten om uppkopskand.
(n=37)

t CAAR(%) p-vérde
0,0 0,07 0,813
0,1) 1,37 0,023*
(0,2) 1,54 0,038*
0,3) 1,60 0,027*

Ackumulerad

Overavkastning

2.00%

CAAR

1.50% -
1.00%

0.50%

0.00%

e

0

Tabell 4b visar den ackumulerad genomsnittliga overavkastningen for fyra dagar inom
handel sefonstret, samtliga med start pa dagen for publicering. Overavkastningen &r baserad pa de
37 observationer som ingick i kategorin Rykten om uppkop. P-vérdet visar resultatet av t-testet

for Hp: CAAR=0
* Statistiskt signifikant till 95 %

Tabell 4b
CAAR rykten om utdelningshdjning/
extra utdelning (n=16))

t CAAR(%) p-vérde
(0,0) 0,10 0,732
0,1) 0,40 0,499
0,2) 0,46 0,391
0,3) 0,40 0,498

Ackumulerad

CAAR

0.50%
= 0.40% L
E . v
‘% 0.30% /
< 0.20%
>
©
§ 0.10% /
‘© 0.00%

Tabell 4c visar den ackumulerad genomsnittliga Gveravkastningen for fyra dagar inom
handel sefonstret, samtliga med start pa dagen for publicering. Overavkastningen & baserad pa de
16 observationer som ingick i kategorin Rykten om utdelningshdjning eller extrautdelningar. P-
vérdet visar resultatet av t-testet for Ho: CAAR=0

Tabell 4d

CAAR rykten om positiva framtida
prognoser/bra kommande rapporter
(n=17)

t CAAR(%) p-vérde
(0,0) 0,74 0,098*
0,1) 0,90 0,220
0,2 1,21 0,138
0,3) 0,89 0,419

Ackumulerad
Overavkastning

1.50%

CAAR

1.00%

0.50% -

0.00%

Tabell 4d visar den ackumulerade genomsnittliga dveravkastningen for fem olika perioder
inom handelsefonstret, samtliga med start pa dagen for publicering. Overavkastningen & baserad
p& de 17 observationer som ingick i kategorin Rykten om positiva framtida prognoser/bra
kommande rapporter. P-vérdet visar resultatet av t-testet for Hy: CAAR=0

* Statistiskt signifikant till 90 %
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Tabell 4e
CAAR o6vriga positiva rykten (n=54)

t
(0,0)
(0.1)
0.2
©.3)

CAAR(%)
0,08
0,24
0,63
0,73

p-vérde
0,698
0,462
0,082*
0,058*

Ackumulerad

Overavkastning

0.80%

0.60% -

0.40%
0.20%
0.00%

CAAR

Tabell 4e visar den ackumulerade genomsnittliga 6veravkastningen for fyra olika dagar inom
handel sefonstret, samtliga med start p& dagen for publicering. Overavkastningen & baserad pa de
54 observationer som ingick i kategorin Ovriga positiva rykten. P-vérdet visar resultatet av t-
testet for Ho: CAAR=0

* Statistiskt signifikant till 90 %

En sammanfattning av CAAR for de fem olika kategorierna visar vi i diagrammet nedan:

1, 80%
1, 60%
1, 40%
ol, 20%
£1, 00%
%o, 80%

20, 60%

0, 40%
0, 20%
0, 00%

CAAR efter kategorier

7

—

0 1

—e— CAAR rykten utan
innehall

—=— CAAR
uppkopskandidater

CAAR stora/extra
utdelningar

—— CAAR o0vriga positiva
rykten

—— CAAR postiva
framtida
prognoser/bra
rapporter

Diagrammet visar den genomsnittliga ackumulerade dveravkastningen vid kép av aktien pa
publiceringsdagen och forséljning av den under ndgon av nastfoljande dagar inom handel sefonstret.

De fem linjerna representerar olika rykteskategorier som aktien kan vara foremal for.

Diagramm 5.1 Samtliga CAAR
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5.2.4 Fortydligande av CAAR for de olika undersokningskategorierna
Eftersom underkategorierna generellt & sma sa blir resultatet i de flesta fall precis som i
berékningen av AAR inte signifikant. Men vi kan bdrja med att ta reda pa vilka av
ovanstéende resultat som &r intressanta att framhdlla.

« Att ackumulera den genomsnittliga dveravkastningen for rykteskategorin ”med
substans men utan tydlig riktning” bidrar inte till en hdgre signifikans. Det finns
inte tillrackligt med statistiskt stod for att forkasta nollhypotesen (CAAR=0) for
nagon av ovanstaende perioder.

e Resultatet visar att i rykteskategorin "rykten om uppkop” sa & CAAR(0,1),
CAAR(0,2) och CAAR (0,3) statistiskt skilda fran 0 med 95 % signifikans.

* Att ackumulera den genomsnittliga Overavkastningen for rykteskategorin
"utdelningshdjning” bidrar inte till en hdgre signifikans. Det finns inte tillrackligt
med statistiskt stod for att forkasta nollhypotesen (CAAR=0) for nagon av
ovanstaende perioder.

* | rykteskategorin " positiva framtida prognoser” & CAAR = 0,74 % for perioden
(0,00 altsa samma som AAR(0). Att ackumulera den genomsnittliga
Overavkastningen under fler dagar ger inget signifikant resultat.

« Att ackumulera den genomsnittliga 6veravkastningen for rykteskategorin ”6vriga
positiva rykten” bidrar inte till en hdgre signifikans. Det finns inte tillrackligt med
statistiskt stod for att forkasta nollhypotesen (CAAR=0) for ngon av ovanstaende
perioder.

En sammanstdlining av samtliga AAR och CAAR for de fem olika kategorierna
presenterasi tabellen nedan:
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Kapitel 6
Analys

| det har kapitlet analyserar vi resultatet av den statistiska matningen samt gér en koppling till de
tidigare gjorda studierna och de teorier vi presenterat i tidigare kapitel.

6.1 Diskussion och analys

Bakgrunden till uppsatsen & det i finansiella sammanhang sténdigt aterkommande
fenomenet ryktesspridning, i kombination med den i ekonomisk forskning standiga
onskan att identifiera kallor till 6veravkastning. Det har pa grund av ryktesfenomenets
komplexa natur varit svart att undersoka tidigare. | och med tillkomsten av ryktesspalter
i affarstidskrifter likt Affarsvéarlden sa har majligheten Gppnats att &minstone kunna
undersoka den del av ryktesfloran som &terspeglas i tryckt form. Intresset har forstarkts
av bristen pa svensk forskning inom omrédet. D& det har varit oklart om rykten av det
slaget som finns i ryktesspalterna kan vara av gagn for den kortsiktige investeraren sa
har syftet med uppsatsen varit att undersoka aktiemarknadens reaktion vid publiceringen
av dem. Vidare har om reaktionen & positiv, syftet varit att undersoka hur stor
Overavkastning dessa rykten genererar samt om nagra av de vanligast forekommande
kategorierna av rykten har starkare effekt an andra.

* Vi har i likhet med Mathur & Waheed (1995) men till skillnad fran Pound &
Zeckhauser (1990) och Kiymaz (2001) funnit att aktiemarknaden reagerar
positivt pa fordel aktiga rykten om man ser till dem som helhet. Overavkastning
uppstar dagarna to till t,. Resultatet & dock endast signifikant for dag t; och t
och dveravkastningen de respektive dagarna & 0,4 % respektive 0,23 % . Dag to
ar overavkastningen 0,21 % men resultatet &r inte signifikant varfor vi inte kan
forkasta nollhypotesen med sikerhet for dag to. Resultatet & anmérkningsvért
och antyder att marknaden &r langt ifran effektiv nar det galler att hantera rykten.
Anledningen till det & langt ifrén given men vara gissningar & att manga av
aktorerna pa marknaden véljer att behandla rykten efter vad det &, obekraftad
information och déarfor vajer att forst undersoka den innan handling vidtas. Den
forvantade reaktionen hade varit att hogst Gveravkastning uppnas pa dag to det
vill siga pa publiceringsdagen for att sedan minska de nastkommande dagarna,
vilket ju & det vanliga vid till exempel aktierekommendationer.®® | vart fall
visade altsd undersokningen att hogst Gveravkastning uppnds dagen efter
publicering. Uppenbarligen skall reaktionen pa rykten med sitt speciella vésen,
inte forvantas vara likadan som reaktionen pa annan typ av information. P4 t3
viker 6veravkastningen nedét vilket tyder pa att den kortsiktiga effekten har sin
pik pa andra dagen efter publicering. Det & med andra ord oftast inte |6nt att
behalla aktien mer an till fredag for att uppnd maximal Gveravkastning om man
vill utnyttja den kortsiktiga rykteseffekten.

% Dismorr P, Ingvarson D, Hammarbéck, P, (2005) " En jamforelse mellan Affarsvarldens och Veckans
Afférers kdprekommendationer”
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» Vidare fann vi en negativ dveravkastning dag t.; pa -0.25 % vilket var ovantat
och skiljer sig mycket fran Kiymaz (2001) vars resultat var positivt dagarna
innan publicering och déarmed gav anledning till en diskussion om eventuell
insiderhandel, vilket i hans fall styrkte tesen om en starkt effektiv marknad. Vart
resultat & signifikant for t.; och att resultatet skiljer sig frén ovan namnda &r
kanske inte sA markvardigt eftersom var understkning endast fangade en dag
innan publicering. Om en réttvis jamforel se hade kunnat goras sa hade vi behovt
ett resultat fran en langre period an dagen innan. Det & ju mdjligt att
insiderhandel  forekommit langre tillbaka i tiden och att det &
uppméarksammandet av ett avvikande beteende i en aktie som har féranlett
reportrarnas intresse for foretaget ifraga och darmed lett till att det hamnat i
ryktesspalten. Darmed kan vi inte uttala oss sakert, men om det & sa att ryktet
inte foranlett handel i aktien innan publicering sA & marknaden inte starkt
effektiv och dessutom sa befinner sig Affarsvéarldens reportrar definitivt pa
ryktesfronten. Med det menar vi att |0st prat fran ndgon i tidskriftens natverk
mycket val kan ha forvandlats till ett rykte i Affarsvarldens ryktesspalt och
darmed har den inte kunnat vara foremd for insiderhandel da det varit en
osanning fran forsta borjan. Med andra ord kan det mycket val vara s att
Afféarsvarldens ryktesspalt skapar rykten som inte finns, i alla fall inte forran
Afférsvarlden har uppfunnit dem.

» Vad gdler undersdkningen om nagon av de olika underkategorierna genererar en
hogre Overavkastning @ de andra sd & de flesta resultaten inte statistiskt
signifikanta vilket gor det svart att dra nagra generella slutsatser. Men vi kan
rangordna dem efter styrka for att atminstone gora en inbordes jamforelse. Hogst
overavkastning ger rykten om att foretaget ar en uppkopskandidat med en pik pa
t1 med 1,3 % Overavkastning. Det anmérkningsvérda & att det resultatet &r
signifikant till 99 % vid berdkning av AAR och dessutom signifikant till 95 %
dag t; till t3 vid berdkningen av CAAR. Detta borgar for att vi alla fall med
sékerhet kan havda att uppkopsrykten ar den inbordes starkaste rykteskategorin,
vilket inte direkt forvanar oss med tanke pa borstendenserna de senaste aren da
uppkopsrykten duggat tétt p& marknaderna® Detta stammer till viss del aven
med teorin da undersokningar visat att det uppkdpta foretaget oftast kops med en
premie p& det initiala budet.*° Rimligtvis bor det leda till att manga investerare
koper pa sig aktier som omges av uppkdopsrykten i hopp om att budet hojs 6ver
radande pris pa marknaden.

» Den kategori som hamnade nast bast & rykten om positiva framtidsprognoser.
Hogst Gveravkastning uppnaddes to med 0,74 %. Observationerna var dock
endast 17st. till antalet och resultatet & som vi hade misstankt inte signifikant
vare sig vid berdkning av AAR eller CAAR. Men att den indikerar ett gott
resultat stémmer med teorin om aktievardering. Rimligtvis kommer ett foretag
med goda framtidsutsikter eller starka kommande rapporter att varderas upp av
marknaden.®* Det visade sig i Kiymaz (2001) undersdkning att den har kategorin
uppnadde hogst dveravkastning dagarna efter publicering. Faktum &r att det var

* Dagens Industri, www.di.se, " Uppkopsrykten drev upp Europabérserna’, 2007-05-23
€ Se K apitel 2.1 Aktievardering
® |bid
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en av fa kategorier med positiv Gveravkastning i hans studie vilket bidrog till att
det inte forvanade oss att kategorin hamnade bland de bastai var undersokning.

 Den tredje basta kategorin var rykten om utdelningshojning alternativt
extrautdelning. Den hogsta dveravkastningen intréffade dag t-1 med 0,56 % men
resultatet & endast signifikant till 90 %. Inget av resultaten i kategorin var
signifikant i tillrackligt hog grad for att kunna gora generella slutsatser men det
var vantat att denna och de tva ovan namnda kategorierna skulle hamna i topp
om man utgadr frén teorin. HOg utdelning attraherar manga av aktorerna pa
marknaden. Att ha en strategi som utgdr fran hog direktavkastning har varit
populart sedan lange eftersom det anses begransa risken i samre borstider.®
Majligtvis hade vi vantat oss att den skulle hamna hogre upp i jamforelsen
mellan kategorierna. Att den inte gor det kan tyda pa att utdelningarna till stor
del redan prisatsin av marknaden.

« Pafjarde plats hamnar kategorin Gvriga positiva rykten. Hogst Gveravkastning
uppnaddes t; med 0,38 % . Inte har heller var resultatet signifikant trots att
urvalsgruppen bestod av ett relativt hogt antal (54st.). Att resultatet inte &r
sarskilt imponerande forvanar inte oss. Gruppen bestod av en blandning av
kategorier vilka alla har det gemensamt att dess effekter inte teoretiskt kan
bevisas vara positiva med sikerhet.”® Det var till exempel &garbyten eller
ledningsbyten. Man kan misstanka att en storre nyansering borde ha gjorts inom
gruppen men i likhet med 6vriga tidigare undersokningar valde vi att inte géra
det pa grund av férmodan att kategorin skulle bli valdigt liten. Med facit i hand
inser vi att kategorin blev sa pass stor att vi mycket val hade kunnat astadkomma
finare nyanseringar inom gruppen. Det far bli ett amne for eventuell vidare
forskning.

« P4 sista plats hamnar kategorin rykten med innehall men utan tydlig riktning.
Hogst Overavkastning uppnéddes to med 0,28 % . Ingen av resultaten var
statistiskt signifikant trots att urvalsgruppen precis som ovan var stor (62st.).
Den nagot kryptiska rubriceringen beror pa att ryktesmakarna inte varit Gverrens
och darmed har ryktet varit behaftat med kontréra direktiv. Da det & om6jligt att
saga vem som har rétt eller fel pa forhand sa kande vi oss i borjan frestade att
utelamna kategorin. Anledningen att vi valde att ha den kvar & pa grund av att
innehallet i ryktet oftast var spektakulart. Det visade sig ocksa att dessa rykten
manga ganger var sanna pa lang sikt vilket medfort en misstanke om att dessa
dualistiska divergenser manga ganger & fingerade av Affarsvéarlden salvt.
Anledningen skulle kunna vara att skydda rykteslamnaren fran obehag genom att
fa det att framsta som spekulationer och darmed inte starta en jakt efter "lackan”
pa foretaget i fraga. Detta & dock maste vi noga betona, endast spekulationer
fran var sida men ett n&rmare studium och analys av denna intressanta kategori
skulle kunna kasta ett storre ljus 6ver vara misstankar.

% Arnold G, (2002) " Corporate Financial Management”, s851ff
®3 Se kapitel 2.1 Aktievardering
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6.2 Reflektion och brister

Med facit i hand har vi anledning att dryfta ndgra element i resultatet. Vissa saker var
helt klart ovantade och mérkliga medan andra utfdll som forvantat. Det som férbryllar
mest & att den hdgsta genomsnittliga Gveravkastningen intréffade pa dag ti, det vill
séga dagen efter publicering. Dessutom &r det resultatet statistiskt signifikant till 99 %.
Rimligtvis skulle det ha varit pa to eller om marknaden varit starkt effektiv t-; vilket
hade indikerat insiderhandel. Utan tvekan kan marknadens effektivitet starkt ifragaséttas
i detta fall. Indikationen & att marknaden inte ens & semistarkt effektiv. Resultatet av
den kumulativa métningen antyder att man skulle kunna ha en strategi som gar ut pa att
kopa de aktier som omgardas med positiva rykten pa to och silja dem pat, och fa en
genomsnittlig dveravkastning pa 0,82 % vid varje tillfale. Om vi utgdr fran att man
lyckas med det vid varje nytt tillfélle som ryktesspalten publiceras, det vill sdga 42
génger per &r*'s& &stadkommer man en dveravkastning pa 34,4 % per &.%> Méark vél att
Overavkastning inte per automatik betyder positiv avkastning. Skulle index ha en
negativ utveckling sa skulle det kunna innebéra att 6veravkastningen ocksa &r negativ,
dock 0,82 % béttre an index. Invandas kan ocksd att Overavkastningen ar relativt
blygsam, vilket reser fragan om praktisk tillampning. For att éveravkastningen skall
kunna utnyttjas av en kortsiktig investerare s3 maste residualen vara hogre an
transaktionskostnaden. | transaktionskostnaden maste hansyn tas till inte enbart direkta
kostnader som courtage och prenumeration pa tidskriften utan dven indirekta som
tidsdtgang och aternativkostnad. Strategin & med andra ord langt ifran sakerstéllt
mojlig i praktiken.

En annan sak som forbryllade var att vi fann en negativ 6veravkastning pa dag t-; vilket
& sarskilt forvanande d& Mathur & Waheed (1995) och Kiymaz (2001) béda fann
positiv Overavkastning dagarna innan publicering. Med anledning av det anser vi att det
hade varit 1ampligt att forlanga handel sefonstret ndgra dagar bakét for att se om det i
gdva verket existerar insiderhandel innan publicering. Tills vidare far vi ntja oss med
de spekulationer kring fenomenet som vi gjorde i analysdelen géllande t-1.

For att peka pa nagra brister som skulle kunna invandas mot resultatet forutom de vi
patalade i metodkapitlet kan némnas att undersokningsgruppen starkt kom att préglas av
bolag fran de mindre listorna. Anledningen till det & helt enkelt att bolagen pa mest
omsatta listan i princip dagligen figurerar i olika nyhetssammanhang. Vilket ledde till
att de oftast fick en oren® effekt p& handel sefénstret och dérmed klassades som bortfall,
For att fragan om validitet inte skulle resas sa utelamnades ala observationer som
sammantréffade med andra nyheter om foretaget i fraga. Bolagen pa de mindre listorna
& som bekant betydligt mindre bevakade an de pa mest omsatta.

Valet av betavardet spelade ocksa starkt in pa resultatet. Invandas kan att man skulle fa
ett annat resultat om betavéardet berdknades pa en annan tidsperiod &n vara 180 dagar.
Anledningen till valet av 180 dagar ar for att fanga ett aktuellt riskméatt eftersom de
standardvarden man brukar anvéanda &r baserade pa 60 manaders beta och det finns stark
anledning att misstanka att det vardet &r inaktuellt. Med tanke pa att understkningen
ville fanga kortsiktiga effekter sa tycks valet av aktuellt betavérde logiskt.

& Ar 2006 publicerades 42 nr av Affarsvérlden.

% 42+0,82=34,44

% Med oren menar vi att kausalitet inte kan faststéllas om flera p&verkande faktorer samtidigt intréffar
inom handel sefénstret.
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N&got som skulle ge undersokningen mer tyngd & en studie av handelsvolymen i de
berorda foretagen for att ytterligare styrka kausaliteten mellan ryktesspalten och
effekten pa marknaden. Tiden mdjliggjorde inte en sddan utvidgning av undersokningen
men vi anser det vara ett mycket relevant objekt for analys och hade géarna sett det som

ett foremd for vidare studier.
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Hér gors en karnfull sammanfattning av analyskapitlet for att fastsl& understkningens resultat.

7.1 Slutsats

Sammanfattningsvis for att besvara de inledande forskningsfragorna kan vi konstatera
att de positiva rykten som figurerar i Afférsvérldens ryktesspalt som grupp har en
positiv effekt pa aktiekursen. Effekten ar starkast dagen efter publicering vilket far
betraktas som en anomali. Resultaten visar pa en éveravkastning pa 0,82 % om man
koper pa publiceringsdagen och sdljer tvd dagar senare. Den tredje dagen efter
publicering viker 6veravkastningen nedat vilket tyder pa att den kortsiktiga effekten har
sin pik pa andra dagen efter publicering.

Vidare kunde vi konstatera da vi studerade de olika rykteskategorierna i detalj att den
rykteskategori som ger hogst Overavkastning &r rykten om att fOretaget ar en
uppkopskandidat. Nast efter foljer rykten om positiva framtida prognoser och rykten om
hogre utdelning. Ingen av underkategorierna har en statistisk signifikans i nagon storre
utstrackning om man utgdr fran genomsnittlig dveravkastning per dag (AAR) varfor
generella rekommendationer inte kan ges med sakerhet. Dock kan man uppna hogst
dveravkastning om strategin ar att kdpa foretag som omges av uppkdpsrykten pa dagen
for ryktets publicering och sélja dessa tre dagar senare. Den kumulativa genomsnittliga
Overavkastningen blir da 1,60 % per tillfalle for en sddan strategi och resultatet &r
statistiskt signifikant till 95 % for alla dagar utom publiceringsdagen. Med andra ord
skall man kopa och behélla aktier som ar foremal for uppkopsrykten tre dagar fran de
att ryktet publicerats for att man med statistisk sékerhet uppnar 6veravkastning pa kort
sikt.

Resultatet antyder att marknaden inte ar fullt semistark vilket kan bero pa det moment
av obekréftad information som & gjdva ryktets vasen. Darmed reagerar inte marknaden
lika effektivt eller snarare snabbt pa rykten som pa bekréaftad information.

7.2 Forslag till vidare forskning

Forutom ovan namnda analys av handelsvolymen fore och i samband med publicering
av rykten, sa skulle man ocksa kunna gora en jamforelse mellan de &minstone tre olika
ryktesspalter som trycks i nulaget. Det skulle vara intressant att se om samma sorts
rykten figurerar i de olika spalterna. Det skulle indikera att samma kéllor anvands av de
olika affarstidningarna och skulle dven kunna peka pa att sanningshalten & hogre i de
rykten som aerkommer pa mer an ett stédlle. Man skulle &en kunna jamféra
Overavkastningen for de olika spalterna.

Vidare skulle en kvalitativ understkning kunna goras for att undersoka hur marknadens
aktorer ser parykten och hur de agerar nér de nds av dem. Det innebér inte att det maste
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vara publicerade rykten En sadan undersokning tror vi skulle vara hogst intressant da
sadan forskning till var kénnedom inte gjortsi Sverige.
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Bilagor

Bilaga 1: Sammanstallning av teststatistiken for AAR och
CAAR utan kategoriuppdelning.

AAR; One-Sample Test

Test Value =0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
Samtliga rykten t=-1 -2,104 185 ,037 | -,0024613 | -,004769 | -,000154
Samtliga rykten t=0 1,650 185 ,101 ,0020882 |  -,000408 ,004585
Samtliga rykten t=1 2,880 185 ,004 ,0040032 ,001261 ,006745
Samtliga rykten t=2 2,154 185 ,032 ,0022747 ,000192 ,004358
Samtliga rykten t=3 -,155 185 877 | -,0001726 | -,002364 ,002019
CAAR: One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval
of the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

Samtliga rykten t=0 1,650 185 ,101 ,0020882 |  -,000408 ,004585

Samtliga rykten t=1 3,018 185 ,003 ,0060995 ,002112 ,010087

Samtliga rykten t=2 3,651 185 ,000 ,0083720 ,003848 ,012896

Samtliga rykten t=3 3,286 185 ,001 ,0081962 ,003275 ,013118




Bilaga 2a: Sammanstallning av teststatistiken for AAR for

Bilagor

varje rykteskategori for sig.

AAR: One-Sample Test

Test Value =0

95% Confidence Interval
of the Difference

Mean

t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
Rykten med substans
min utan riktning t-1 -2,450 61 ,017 | -,0049774| -009040| -,000915
Rykten med substans
min utan riktning t0 1,173 61 ,245 ,0028226 | -,001988 ,007633
Rykten med substans
min utan riktning t1 797 61 428 ,0016968 |  -,002559 ,005952
Rykten med substans
m’én utan riktning t2 ,861 61 ,393 ,0013468 | -,001783 ,004476
Rykten med substans
men utan riktning 3 -,387 61 ,700 | -,0006484 | -,004000 ,002704
Rykten om uppkop t-1 -,197 36 ,845 | -,0006541 | -,007401 ,006093
Rykten om uppkop t0 ,238 36 ,813 ,0007432 | -,005598 ,007085
Rykten om uppkop t1 3,294 36 ,002 ,0129919 ,004994 ,020990
Rykten om uppkop t2 577 36 567 ,0016541 |  -,004156 ,007464
Rykten om uppkop t3 222 36 ,826 ,0006297 |  -,005130 ,006389
Rykten om stor/extra
ut’éelning t1 1,990 15 ,065 ,0056438 |  -,000400 ,011688
Rykten om stor/extra
ut)(/jelning 0 ,349 15 732 ,0009750 | -,004982 ,006932
Rykten om stor/extra
ut)(/jelning t ,746 15 467 ,0029750 |  -,005522 ,011472
Rykten om stor/extra
ut)(/jelning 2 333 15 744 ,0006688 | -,003617 ,004955
Rykten om stor/extra
ut)(/jelning 13 -,407 15 ,690 | -,0006438 | -,004018 ,002730
Positiva framtida
prognoser/Bra kommande -1,612 16 127 | -,0049235 | -,011400 ,001553
rapporter t-1
Positiva framtida
prognoser/Bra kommande 1,756 16 ,098 ,0074000 | -,001535 ,016335
rapporter t0
Positiva framtida
prognoser/Bra kommande 310 16 ,760 ,0015588 |  -,009089 ,012206
rapporter t1
Positiva framtida
prognoser/Bra kommande 1,141 16 ,270 ,0032059 | -,002748 ,009160
rapporter t2
Positiva framtida
prognoser/Bra kommande -, 757 16 460 | -0032412 | -,012316 ,005834
rapporter t3
Ovriga postiva rykten t-1 -1,267 53 211 | -,0024370 | -,006294 ,001420
Ovriga postiva rykten t-1 ,390 53 ,698 ,0008241 | -,003418 ,005067
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Ovriga postiva rykten t-1 704 | 53 | /485 | 0015667 | -,002898 | 006031
Ovriga postiva rykten t-1 1,738 53 ,088 ,0039481 | -,000609 ,008505
Ovriga postiva rykten t-1 ,403 53 ,688 ,0009296 |  -,003696 ,005555
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Bilaga 2b: Kolmogorov-Smirnov test for AAR-datan for

varje kategori for sig.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test: Rykten med substans men utan riktning

Rykten med | Rykten med | Rykten med | Rykten med | Rykten med
substans substans substans substans substans
men utan men utan men utan men utan men utan
riktning t-1 riktning t0 riktning t1 riktning t2 riktning t3

N 62 62 62 62 62
Normal Parameters(a,b) Mean -,004977 ,002823 ,001697 ,001347 -,000648
Std. Deviation ,0159964 ,0189411 ,0167577 ,0123224 ,0131997
Most Extreme Absolute
Differences ,090 ,163 122 ,074 ,063
Positive ,090 ,163 122 ,063 ,063
Negative -,080 -,077 -111 -,074 -,036
Kolmogorov-Smirnov Z ,705 1,285 ,963 ,583 ,496
Asymp. Sig. (2-tailed) ,703 ,074 311 ,886 ,967
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test: Rykten om uppkdp
Rykten om Rykten om Rykten om Rykten om Rykten om
uppkop t-1 uppkop to uppkop t1 uppkop t2 uppkop t3
N 37 37 37 37 37
Normal Parameters(a,b) Mean -,000654 ,000743 ,012992 ,001654 ,000630
Std. Deviation ,0202350 ,0190193 ,0239891 ,0174251 ,0172739
M.ost Extreme Absolute 116 126 168 077 101
Differences
Positive ,116 ,126 ,168 ,077 ,101
Negative -,102 -,079 -,099 -,073 -,068
Kolmogorov-Smirnov Z ,704 766 1,019 465 ,611
Asymp. Sig. (2-tailed) ,705 ,601 ,250 ,982 ,849
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test: Rykten om stor eller extra utdelning
Rykten om Rykten om | Rykten om | Rykten om | Rykten om
stor/extra stor/extra stor/extra stor/extra stor/extra
utdelning t-1 | utdelning t0 | utdelning t1 | utdelning t2 | utdelning t3
N 16 16 16 16 16
Normal Parameters(a,b) Mean ,005644 ,000975 ,002975 ,000669 -,000644
Std. Deviation ,0113422 ,0111798 ,0159451 ,0080433 ,0063317
M_ost Extreme Absolute 171 090 227 177 088
Differences
Positive ,162 ,080 227 ,149 077
Negative -,171 -,090 -,141 =177 -,088
Kolmogorov-Smirnov Z 682 361 ,910 706 ,351
Asymp. Sig. (2-tailed) ,740 ,999 ,379 ,701 1,000

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test: Rykten om positive framtida prognoser/ bra kommande

Bilagor

rapporter
Positiva Positiva Positiva Positiva Positiva
framtida framtida framtida framtida framtida
prognoser/B | prognoser/B | prognoser/ | prognoser/ | prognoser/B
ra ra Bra Bra ra
kommande | kommande | kommande | kommande | kommande
rapporter t-1 | rapporter tO | rapporter t1 | rapporter t2 | rapporter t3
N 17 17 17 17 17
Normal Parameters(a,b) Mean -,004924 ,007400 ,001559 ,003206 -,003241
Std. Deviation ,0125963 ,0173774 ,0207087 ,0115802 ,0176500
M_ost Extreme Absolute 103 231 233 123 185
Differences
Positive ,093 ,231 ,201 123 ,183
Negative -,103 -,191 -,233 -,099 -,185
Kolmogorov-Smirnov Z 423 954 ,960 507 762
Asymp. Sig. (2-tailed) ,994 ,323 ,316 ,960 ,607
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test: Ovriga Positiva rykten
Ovriga Ovriga Ovriga Ovriga Ovriga
postiva postiva postiva postiva postiva
rykten t-1 rykten t-1 rykten t-1 rykten t-1 rykten t-1
N 54 54 54 54 54
Normal Parameters(a,b) Mean -,002437 ,000824 ,001567 ,003948 ,000930
Std. Deviation ,0141309 ,0155434 ,0163578 ,0166968 ,0169466
M_ost Extreme Absolute 091 091 118 161 082
Differences
Positive ,091 ,091 ,118 161 ,079
Negative -,060 -,046 -,099 -,103 -,082
Kolmogorov-Smirnov Z ,668 668 ,868 1,180 ,603
Asymp. Sig. (2-tailed) , 763 ,763 ,439 124 ,860

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
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Bilaga 3a: Sammanstallning av teststatistiken for CAAR for

varje rykteskategori for sig.

CAAR: One-Sample Test

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

Rykten med substans
men utan riktning t0 1,173 61 ,245 ,0028226 |  -,001988 ,007633
Rykten med substans
men utan riktning t1 1,363 61 ,178 ,0045258 |  -,002115 ,011167
Rykten med substans
men utan riktning t2 1,610 61 112 ,0058661 | -,001418 ,013150
Rykten med substans
men utan riktning 3 1,237 61 221 ,0052177 | -,003214 ,013649
Rykten om uppkdp t0 ,238 36 ,813 ,0007432 |  -,005598 ,007085
Rykten om uppkdp t1 2,383 36 ,023 ,0137432 ,002047 ,025439
Rykten om uppkop t2 2,155 36 ,038 ,0154054 ,000908 ,029903
Rykten om uppkop t3 2,312 36 ,027 ,0160351 ,001970 ,030101
Rykten om stor/extra
utdelning t0 ,349 15 732 ,0009750 |  -,004982 ,006932
Rykten om stor/extra
utdelning t1 ,693 15 ,499 ,0039500 | -,008194 ,016094
Rykten om stor/extra
utdelning t2 ,883 15 ,391 ,0046250 |  -,006543 ,015793
Rykten om stor/extra
utdelning t3 ,694 15 ,498 ,0039875 |  -,008263 ,016238
Positiva framtida
prognoser/Bra kommande 1,756 16 ,008 ,0074000 | -,001535 ,016335
rapporter t0
Positiva framtida
prognoser/Bra kommande 1,276 16 220 ,0089824 |  -,005941 ,023906
rapporter t1
Positiva framtida
prognoser/Bra kommande 1,561 16 138 | 0121765 | -,004358 | ,028711
rapporter t2
Positiva framtida
prognoser/Bra kommande 829 16 419 | 0089176 | -013892 | 031727
rapporter t3
Ovriga postiva rykten t-1 ,390 53 ,698 ,0008241 | -,003418 ,005067
Ovriga postiva rykten t-1 ,740 53 462 ,0023981 |  -,004099 ,008896
Ovriga postiva rykten t-1 1,772 53 ,082 ,0063426 | -,000836 ,013521
Ovriga postiva rykten t-1 1,937 53 ,058 ,0072648 | -,000257 ,014787
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Bilaga 3b: Kolmogorov-Smirnov test for CAAR-datan for

varje kategori for sig.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test: Rykten med substans men utan riktning

Rykten med Rykten med | Rykten med | Rykten med
substans men substans substans substans
utan riktning men utan men utan men utan
t0 riktning t1 riktning t2 riktning t3
N 62 62 62 62
Normal Parameters(a,b) Mean ,002823 ,004526 ,005866 ,005218
Std. Deviation ,0189411 ,0261512 ,0286816 ,0332015
M_ost Extreme Absolute 163 106 156 138
Differences
Positive ,163 ,106 ,156 ,138
Negative -,077 -,071 -,087 -,127
Kolmogorov-Smirnov Z 1,285 ,835 1,230 1,083
Asymp. Sig. (2-tailed) ,074 ,489 ,097 191
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test: Rykten om uppkdp
Rykten om Rykten om Rykten om Rykten om
uppkop to uppkop t1 uppkop t2 uppkop t3
N 37 37 37 37
Normal Parameters(a,b) Mean ,000743 ,013743 ,015405 ,016035
Std. Deviation ,0190193 ,0350788 ,0434820 ,0421862
M_ost Extreme Absolute 126 139 163 167
Differences
Positive ,126 ,139 ,163 ,167
Negative -,079 -,115 -,122 -,087
Kolmogorov-Smirnov Z 766 847 ,989 1,015
Asymp. Sig. (2-tailed) ,601 ,469 ,282 ,254

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test: Rykten om stor eller extra utdelning

Rykten om Rykten om Rykten om Rykten om
stor/extra stor/extra stor/extra stor/extra
utdelning tO utdelning t1 | utdelning t2 utdelning t3
N 16 16 16 16
Normal Parameters(a,b) Mean ,000975 ,003950 ,004625 ,003988
Std. Deviation ,0111798 ,0227901 ,0209579 ,0229893
M_ost Extreme Absolute 090 139 179 108
Differences
Positive ,080 ,139 , 179 ,157
Negative -,090 -,113 -,138 -,198
Kolmogorov-Smirnov Z ,361 ,558 717 ,790
Asymp. Sig. (2-tailed) ,999 ,915 ,683 ,560
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test: Positiva framtida prognoser/Bra kommande rapporter
Positiva
Positiva framtida Positiva Positiva
framtida prognoser/B framtida framtida
prognoser/Bra ra prognoser/Br | prognoser/Br
kommande kommande | a kommande | a kommande
rapporter t0 rapporter t1 rapporter t2 rapporter t3
N 17 17 17 17
Normal Parameters(a,b) Mean ,007400 ,008982 ,012176 ,008918
Std. Deviation ,0173774 ,0290260 ,0321590 ,0443636
Most Extreme Absolute
Differences ,231 ,186 , 163 172
Positive 231 ,087 117 ,110
Negative -,191 -,186 -,163 -,172
Kolmogorov-Smirnov Z ,954 ,766 672 711
Asymp. Sig. (2-tailed) ,323 ,601 757 ,692
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test: Ovriga positiva rykten
Ovriga Ovriga Ovriga
Ovriga postiva postiva postiva rykten postiva
rykten tO rykten t1 t2 rykten t3
N 54 54 54 54
Normal Parameters(a,b) Mean ,000824 ,002398 ,006343 ,007265
Std. Deviation ,0155434 ,0238053 ,0262991 ,0275583
Most Extreme Absolute
Differences ,091 ,095 ,056 ,105
Positive ,091 ,095 ,053 ,105
Negative -,046 -,077 -,056 -,054
Kolmogorov-Smirnov Z ,668 ,699 ,410 771
Asymp. Sig. (2-tailed) , 763 ,713 ,996 ,593

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
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Bilaga 4: Rykten som ingick i undersokningen
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Datum

2007/04/04
2007/04/04
2007/03/28
2007/03/28
2007/03/21
2007/03/21
2007/03/21
2007/03/21
2007/03/21
2007/03/14
2007/03/14
2007/02/14
2007/02/07
2007/02/07
2007/02/07
2007/01/31
2007/01/31
2007/01/31
2007/01/24
2007/01/17
2007/01/17
2007/01/17
2006/12/13
2006/12/06
2006/11/29
2006/11/29
2006/11/22
2006/11/22
2006/11/15
2006/11/15
2006/11/15
2006/11/08
2006/11/08
2006/10/25
2006/10/11
2006/09/27
2006/09/20
2006/09/20
2006/09/20
2006/09/13
2006/09/06
2006/08/30
2006/08/30
2006/08/30
2006/08/23
2006/08/16
2006/08/16
2006/06/14
2006/06/07
2006/06/07

Bolag

Tradedoubler
Itab shop conc.
Scania
Academedia
Sandvik
Semcon
Telelogic
Tradedoubler
Nobia
Cybercom
Unibet
Teligent
Haldex
Lindab
Angpannan
Betsson
Transatlantic
Cybercom
Skanditek
Hoganas
Skanska
Q-med
Trelleborg
Bilia
Connecta
IFS

Kinnevik
Cashguard
Observer
Mekonomen
Kapp-Ahl
Tieto Enator
Protect Data
Securitas Direct
Beijer Alima
Hufvudstaden
Opcon
Swedbank
Netonnet
Elektronikgrupp.
Telia Sonera
Cybercom
Modul 1
OMX
Kinnevik
Multiq
Q-Med
Hoganas
Capio
Haldex

Typ av
rykte
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Handelsefonstrets
start]

2007/04/03
2007/04/03
2007/03/27,
2007/03/27,
2007/03/20
2007/03/20
2007/03/20
2007/03/20
2007/03/20
2007/03/13
2007/03/13
2007/02/13
2007/02/06
2007/02/06
2007/02/06
2007/01/30
2007/01/30
2007/01/30
2007/01/23
2007/01/16
2007/01/16
2007/01/16
2006/12/12,
2006/12/05
2006/11/28
2006/11/28,
2006/11/21]
2006/11/21]
2006/11/14
2006/11/14
2006/11/14
2006/11/07]
2006/11/07]
2006/10/24
2006/10/10
2006/09/26
2006/09/19
2006/09/19
2006/09/19
2006/09/12,
2006/09/05
2006/08/29
2006/08/29
2006/08/29
2006/08/22
2006/08/15
2006/08/15
2006/06/13
2006/06/05

2006/06/05)

Handelsefonstrets|
slut

2007/04/11
2007/04/11
2007/04/02,
2007/04/02,
2007/03/26|
2007/03/26|
2007/03/26
2007/03/26
2007/03/26
2007/03/19
2007/03/19
2007/02/19
2007/02/12,
2007/02/12,
2007/02/12,
2007/02/05
2007/02/05
2007/02/05
2007/01/29
2007/01/22,
2007/01/22,
2007/01/22,
2006/12/18
2006/12/11
2006/12/04
2006/12/04
2006/11/27|
2006/11/27|
2006/11/20
2006/11/20
2006/11/20
2006/11/13
2006/11/13
2006/10/30
2006/10/16|
2006/10/02,
2006/09/25
2006/09/25
2006/09/25
2006/09/18
2006/09/11
2006/09/04
2006/09/04
2006/09/04
2006/08/28
2006/08/21
2006/08/21)
2006/06/19
2006/06/12,

2006/06/12,
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51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
7
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104

2006/06/07
2006/06/07
2006/05/31
2006/05/31
2006/05/24
2006/05/17
2006/05/10
2006/05/03
2006/05/03
2006/05/03
2006/04/12
2006/04/12
2006/04/05
2006/03/29
2006/03/22
2006/03/15
2006/03/08
2006/03/08
2006/03/01
2006/03/01
2006/02/22
2006/02/08
2006/01/25
2006/01/25
2006/01/25
2006/01/18
2006/01/18
2005/12/14
2005/11/30
2005/11/30
2005/11/30
2005/11/16
2005/11/09
2005/11/09
2005/11/09
2005/10/26
2005/10/19
2005/10/19
2005/10/12
2005/10/05
2005/09/28
2005/09/21
2005/09/21
2005/09/21
2005/09/14
2005/09/14
2005/09/07
2005/09/07
2005/08/31
2005/08/31
2005/08/24
2005/08/24
2005/08/24
2005/08/24

Poolia
Telelogic
Mekonomen
Fagerhult
Axfood
Ballingslov
Scribona
Elektronikgrupp.
Q-Med

Nefab

Cardo
Cybercom
Teleca
Teleca
Fagerhult
Kinnevik
Metro

Teleca

Ratos
Biacore
Munters
Hagstromer ..
Gambro

MTG
Transcom
Modul 1
Addnode

IBS
Connecta
Hoganas
Assa Abloy
Bure
Scribona
Westergyllen
Cybercom
M

Investor
Munters
Handelsbanken
Wedins
Haldex

Bure
Industrivarden
Skanditek
Fenix Outdoor
MTG

Lindex
Mekonomen
Investor
Nolato
Industrivarden
Lundbergs
Biacore
Ticket
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2006/06/05
2006/06/05
2006/05/30
2006/05/30
2006/05/23
2006/05/16
2006/05/09
2006/05/02
2006/05/02
2006/05/02
2006/04/11
2006/04/11
2006/04/04
2006/03/28,
2006/03/21]
2006/03/14
2006/03/07|
2006/03/07|
2006/02/28
2006/02/28,
2006/02/21]
2006/02/07]
2006/01/24
2006/01/24
2006/01/24
2006/01/17,
2006/01/17,
2005/12/13
2005/11/29
2005/11/29
2005/11/29
2005/11/15
2005/11/08
2005/11/08
2005/11/08
2005/10/25
2005/10/18,
2005/10/18,
2005/10/11
2005/10/04
2005/09/27|
2005/09/20
2005/09/20
2005/09/20
2005/09/13
2005/09/13
2005/09/06
2005/09/06
2005/08/30
2005/08/30
2005/08/23
2005/08/23
2005/08/23
2005/08/23

2006/06/12,
2006/06/12,
2006/06/05
2006/06/05
2006/05/30
2006/05/22,
2006/05/15
2006/05/08
2006/05/08
2006/05/08
2006/04/19
2006/04/19
2006/04/10
2006/04/03
2006/03/27|
2006/03/20
2006/03/13
2006/03/13
2006/03/06
2006/03/06
2006/02/27|
2006/02/13
2006/01/30
2006/01/30
2006/01/30
2006/01/23
2006/01/23
2005/12/19
2005/12/05
2005/12/05
2005/12/05
2005/11/21]
2005/11/14
2005/11/14
2005/11/14
2005/10/31
2005/10/24
2005/10/24
2005/10/17,
2005/10/10
2005/10/03
2005/09/26|
2005/09/26|
2005/09/26
2005/09/19
2005/09/19
2005/09/12,
2005/09/12,
2005/09/05
2005/09/05
2005/08/29
2005/08/29
2005/08/29
2005/08/29
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105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158

2005/06/22
2005/06/15
2005/06/01
2005/05/25
2005/05/25
2005/05/25
2005/05/25
2005/05/11
2005/05/04
2005/05/04
2005/05/04
2005/05/04
2005/04/27
2005/04/27
2005/04/20
2005/04/06
2005/04/06
2005/03/23
2005/03/23
2005/03/23
2005/03/16
2005/03/02
2005/02/23
2005/02/16
2005/02/02
2005/01/19
2005/01/19
2005/01/19
2004/12/08
2004/12/08
2004/12/08
2004/12/01
2004/12/01
2004/11/24
2004/11/24
2004/11/17
2004/11/17
2004/11/10
2004/11/10
2004/11/03
2004/10/13
2004/10/13
2004/10/13
2004/10/13
2004/10/13
2004/10/13
2004/10/06
2004/10/06
2004/09/29
2004/09/29
2004/09/29
2004/09/22
2004/09/22
2004/09/22

Electrolux
Handelsbanken
Electrolux
Ecovision
Modul 1
Resco
Intentia

Alfa Laval
Alfa Laval
Angpannan
Semcon
Sweco
Cloetta Fazer
Industrivarden
Billerud
Handelsbanken
IFS

Cardo
ProfFice
Studsvik
Telelogic
SCA

Alfa Laval
Svedbergs
Angpannan
Assa Abloy
Electrolux
Handelsbanken
Scribona
Bure

Intrum Justitia
TV 4

Nolato

VBG

Haldex

SCA

MTG

Alfa Laval
Trelleborg
SCA

Cision
Haldex
Proficce
Capio

Aspiro
Kinnevik
Electrolux
Tornet
Skandia

TV 4

Lindex
Billerud
Nobia

Bure
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2005/06/21]
2005/06/14
2005/05/31
2005/05/24
2005/05/24
2005/05/24
2005/05/24)
2005/05/10
2005/05/03
2005/05/03
2005/05/03
2005/05/03,
2005/04/26
2005/04/26
2005/04/19
2005/04/05
2005/04/05
2005/03/22
2005/03/22
2005/03/22,
2005/03/15
2005/03/01
2005/02/22,
2005/02/15
2005/02/01
2005/01/18
2005/01/18
2005/01/18,
2004/12/07)
2004/12/07)
2004/12/07)
2004/11/30
2004/11/30
2004/11/23
2004/11/23
2004/11/16
2004/11/16
2004/11/09
2004/11/09
2004/11/02
2004/10/12
2004/10/12
2004/10/12
2004/10/12,
2004/10/12,
2004/10/12,
2004/10/05
2004/10/05
2004/09/28
2004/09/28
2004/09/28
2004/09/21]
2004/09/21]
2004/09/21

2005/06/28
2005/06/20
2005/06/07|
2005/05/30
2005/05/30
2005/05/30
2005/05/30
2005/05/16|
2005/05/10
2005/05/10
2005/05/10
2005/05/10
2005/05/02,
2005/05/02,
2005/04/25
2005/04/11
2005/04/11
2005/03/30
2005/03/30
2005/03/30
2005/03/21
2005/03/07|
2005/02/28
2005/02/21
2005/02/07|
2005/01/24
2005/01/24
2005/01/24
2004/12/13
2004/12/13
2004/12/13
2004/12/06|
2004/12/06|
2004/11/29
2004/11/29
2004/11/22,
2004/11/22,
2004/11/15
2004/11/15
2004/11/08
2004/10/18
2004/10/18
2004/10/18
2004/10/18
2004/10/18
2004/10/18
2004/10/11
2004/10/11
2004/10/04
2004/10/04
2004/10/04
2004/09/27,
2004/09/27,
2004/09/27,




Bilagor

159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186

2004/09/15
2004/09/15
2004/09/15
2004/09/08
2004/09/08
2004/09/01
2004/09/01
2004/09/01
2004/08/25
2004/06/23
2004/06/16
2004/06/16
2004/06/16
2004/06/09
2004/06/09
2004/06/02
2004/06/02
2004/05/26
2004/05/26
2004/05/26
2004/05/19
2004/05/12
2004/05/12
2004/05/12
2004/05/12
2004/05/05
2004/04/21
2004/04/07

HM

Kauphting
Swedish Match
Cision
Westergyllen
Castellum
Elektronikgrupp.
NCC

Tornet
Holmen

Nobia

Intentia
Karlshamn
Resco
Cybercom
Cision

Beijer Alima
Angpannan
Eniro
Electrolux
Ballinglov
Intentia

Karo Bio

TV 4

Resco

Assa Abloy
Boras Wafveri
Hagstromer ..

A O MNP OOOPMMODOPPEP MNP MMNMMNOWOPPWODNEPE PR PO WODO

2004/09/14
2004/09/14
2004/09/14
2004/09/07|
2004/09/07]
2004/08/31
2004/08/31
2004/08/31
2004/08/24
2004/06/22
2004/06/15
2004/06/15
2004/06/15
2004/06/08,
2004/06/08,
2004/06/01
2004/06/01
2004/05/25
2004/05/25
2004/05/25
2004/05/18,
2004/05/11
2004/05/11
2004/05/11
2004/05/11
2004/05/04
2004/04/20

2004/04/06)

2004/09/20
2004/09/20
2004/09/20
2004/09/13
2004/09/13
2004/09/06
2004/09/06
2004/09/06|
2004/08/30
2004/06/29
2004/06/21
2004/06/21)
2004/06/21
2004/06/14
2004/06/14
2004/06/07
2004/06/07
2004/06/01
2004/06/01
2004/06/01
2004/05/25
2004/05/17
2004/05/17
2004/05/17
2004/05/17
2004/05/10
2004/04/26

2004/04/14

55



