Sammanfattning

Titel: Trendstudie kring foretags kvartal srapporter
Forfattare: Jonas Fréberg, Johan Lennartsson
Handledare: Hossein Asgharian, Tore Eriksson
Nyckelord: kvartalsrapporter, avkastning, kursférandringar

Problem: Idag finns detaljerad information gallande nér ett foretag skall publicerasina
kvartal srapporter, kan dennainformation varatill hjélp for en investeringsstrategi. Nar gélva
rapporter & publicerad blir det olika kursreaktioner pa borsen, gar det att forutspa riktningen
pa denna rorelse med enbart den senaste veckans trend som jamforel se?

Syfte: Syftet med denna uppsats &r att undersoka om det finns ett samband mellan en akties
kursutveckling innan kvartal srapporten offentliggérs och efter publicering av den samma.

Vi skall ocksai uppsatsen besvara fragan om det gar att erhalla 6veravkastning beroende pa
trenden innan en kvartal srapport?

Tillvagagangssitt: Vi har valt att gora en event study dér vi samlar in aktiekurser for de
aktuella datumen kring foretagens kvartal srapporter. Vi ssmmanstéllde sedan de olika
foretagens olikatrender i en matris. Vi anvande sedan olika statistiska formler for att
undersoka eventuella samband mellan trenderna.

Slutsatser: Det finnsingen statistisk sakerstalld trend som gar att folja for att uppna
Overavkastning. Innehdllet i en kvartalsrapport & helt avgorande for en akties utveckling.
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1. Inledning

| det forsta kapitlet borjar vi med en kort bakgrundsbeskrivning till varat problem vi amnar
undersoka. Vi fortsatter sedan med en problemdiskussion dér vi narmare diskuterar kring
problemet. Vidare tar vi upp syftet med uppsatsen och avslutar med avgransningar, malgrupp
och en disposition 6ver uppsatsens upplagg.

1.1 Bakgrund

Klockan & kvart i tolv den 20 april och aret ar 2001. Stamningen hos Foretag X :s aktiedgare
ar forvantansfull. Foretag X ska snart sldppa sin kvartalsrapport for Q1 offentlig till
alméanheten. Forvantningarna ar stora pa att ledningen i féretag X skavara positiv till
framtiden och att fOretaget visar upp bra finansiella nyckeltal for forsta kvartalet. Skulleinte
foretag X uppfyllade forvantningarna som analytiker med flera har satt upp sa ar folk beredda
att séljaaktier i bolaget sa det star harligatill. Skulle foretaget vertraffa de uppsatta
forvantningarna sa galler motsatsen, kop s mycket vi kan. Den stora paverkan pa
aktiekursens rorelse blir givetvis nér de stora aktiemaklarna hos de stora institutionernatar
sinabeslut om att kdpa eller sdlja. Sjdvklart beror detta pa att de handlar for ett stort antal
miljarder och omsétter darigenom en valdig massa aktier.

Detta &r ett scenario som markanden far uppleva flera ganger per ar, inte bara vid rapport
tillfalen utan dven nér foretag gar ut med ny alman information till marknaden. Det &r
almant ként att aktiekurser oftast fluktuerar en hel del just vid dessatillféllen. Skélet &r att
handeln i aktien okar kraftigt i takt med att ny information tasin.

Aktiehandeln har utvecklats enormt under senare ar. Framst genom den nya
informationsteknologin som gor det mojligt att kopa och salja aktier ifran var mans egen dator
Over nétet. Det har aven blivit billigare att handla och valdigt mycket bekvamare. For ett antal
ar sedan var man tvungen att bege sig till borsrummet pa den bank som idkade aktiehandel.
Detta kan tyckas mer socialt och sd men dock mycket besvérligare an ett par knapptryck pa
datorn. Handelns effektivitet har ocksa 6kat markant genom datoriseringen. Allahar nu
tillgang till ssmmainformation och det ocksa samtidigt. Det anda som talar emot denna
effektivisering &r att det fortfarande finns personer som sitter inne painformationen och drar
nytta av den genom sa kallad insiderhandel. Dessa personer kan vara de som sitter pa
foretagen men som inte & reglerad under insiderlagen. Det finns @ vklart ytterligare faktorer
som spelar in pAom marknaden &r effektiv eller inte. Allmant kant har blivit att aktiemaklare
idkar sa kallat flockbeteende, vilket innebér att man handlar som de andra méklarna gor. Detta
for att skydda sig v och inte goraen dalig affar helt sjalv och dabli utpekad som en ddlig
méaklare.



1.2 Problemdiskussion

Gar det att veta hur aktiekursen skarorasig efter en rapport endast genom att titta pa hur den
har utvecklats dagarnainnan offentliggbrandet? Innan en kvartal srapport offentliggors till
marknaden sa byggs det upp forvantningar om vad rapporten kommer att innehalafor
vasentlig fakta. Framst & det bolagets nyckeltal och uttalanden om framtiden som
forvantningarna byggs pa. Kan det vara sa att forvantningarnainnan har byggts upp sa kraftigt
parapporten att aktiekursen efter att den offentliggjorts till marknaden inte reagerar sa
mycket?

Tidigare studier har visat att aktiekursen vanligtvis reagerar positivt om rapporten overtraffar
de forvantningar som analytiker med flera redan satt upp. Vi vet nastan lika sakert att kursen
gar ned om rapporten inte nar upp till de forvantningar som byggts upp. Med dettaii
bakhuvudet &r det 1&tt att se rapporttillfallet som ett spekulations tillfale. Man koper aktien
dagen innan rapporten offentliggors och hoppas pa att den ska Gvertraffa forvantningarna som
byggts upp och vice versa. Detta kan goras helt utan att det ligger nagon speciell
investeringsstrategi bakom.

Vissaforetag ar kanda for att dvertraffa de forvantningar som byggts upp padem innan
rapporttillfalet, dessa ar da galvklart populérare att investerai. Dettaleder till att manga
koper pasig ett stort antal aktier innan rapporten kommer och driver pa det sittet upp kursen.
Tankarna grundar sig pa att marknaden &r effektiv och allainvesterare har tillgang till samma
information samtidigt. Forekommande problem om dock inte sd vanliga &r att det sipprar ut
information fran bolaget om vad rapporten kommer att innehdllafor 6verraskningar redan
innan den sl&pps. Det hander ocksa att insiderhandel forekommer av manniskor som sitter
inne med viktig information. Vissa pa foretaget sasom VD, styrel seledaméter med flera stér
under uppsikt enligt insiderlagen. Dessa f& handla aktier i sitt féretag men de méste anmala
dettatill Finansinspektionen. Men det finns mycket folk pa ett foretag som inte styrs under
dennalag som kan ha snappat upp viktig information och utnyttjat detta. Kan man se
tendenser till att marknaden kdper pa sig mycket aktier hos ett bolag innan rapporttillfallet &
det 14t att bara hanga pa och tro att andra har mer information &n vad man sjdv har. Dessa
foreteel ser stéller sig emot tankarna om den effektiva marknaden och har en stor betydelse for
aktiekursens rorel se.

Om man kan se ett samband mellan aktiekursen rorelse innan rapporttillfallet och efter sd kan
man stalla upp investeringsstrategier redan nagra dagar innan for att erhdlla Gveravkastning.
Detta gar att gora bade fore och efter rapporten blir offentlig. Gar detta samband att utldsa sa
spekulerar man inte endast i rapporten utan ocksa pa forvantningar och historisk bevisning.
Detta géller da &ven om det som star i rapporten kommer att ha betydel se for aktiekursen
rorelse efter.

! Insiderlagen SFS 1990:1342



1.3 Syfte

Gar det att se ett samband mellan en akties utveckling innan kvartal srapportrapporten
offentliggors och efter publicering? Skiljer det sig & beroende pa vilket borsvéarde foretagen
har? Finns det majlighet att erhdlla dveravkastning beroende pa trenden innan en

kvartal srapport?

1.4 Avgréansningar

Vi har i denna uppsats valt att begransa oss till att endast studera foretag pa
stockholmsborsens A och O listor. Vi har valt ut 15 stycken bolag med olika borsvérde och
bransch inriktning.

Vi har valt att avgransa oss pa detta st for att kunna finna sammainformation om alla
foretag vi har valt att studera. Vi har &ven avgrénsat osstill att endast studera

kvartal srapporter under en fem ars period. | undersokningen har vi bortsett ifrén andra
handelser som kan ha paverkat aktiekursen &n just offentliggorandet av kvartalsrapporten.

1.5 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till ekonomi studenter som laser pa kandidat €ller magisterniva

Uppsatsen riktar sig &ven till manniskor i finansvérlden och andraindivider med en viss
forkunskap inom finansiering.

1.6 Disposition

Uppsatsens kapitel & upplagda pa foljande vis:

1. Inledning Vi resonerar kring bakgrunden till varat problem vi amnar
undersoka. Vidare beskriver vi problemdiskussion, syfte,
avgransningar samt malgrupp.

2. Metod Vi bdrjar med att presentera hur vi valt studieobjekt och under
vilket handel sefonster vi ska utféra undersokningen. Vi tar upp hur
vi har samlat in stoff till arbetet och vi avslutar med formalia,
kallkritik och hantering av bortfall.

3. Teori Vi tar upp teori som &r relevant for var studie. Vi tar upp amnet
marknadseffektivitet och informationsskyldighet.



4. Referensram

5. Empirisk metod

6. Resultat

7. Anays

8. Slutsats

Vi ger en beskrivande bild av stockholmsborsen for att ge |asaren
en okad forstaelse om referensramen till varan undersokning.

| den empiriska metoden gér vi narmarein pavilka
undersokningsmodeller som varit relevanta for var studie. Vi tar
ocksa upp vilken metodik vi ska arbeta med for att prova véaran
hypotes.

Vi beskriver utfallet av varatester.

| detta kapitel granskar vi resultatet och vilka faktorer som
eventuel It paverkat varan undersokning.

Avslutningsvis redovisar vi de slutsatser vi kommit fram till och
ger fordag till fortsatta studier.



2. Metod

Vi borjar metodavsnittet med att presentera varat tillvagagangsitt med hur vi valt
studieobjekt, under vilken tid och hur vi samlat in information. Vi gar sedan igenom
under sokningsstudien. Vi avslutar med kallkritik, formalia och hantering av bortfall.

2.1 Urvalsmetod

2.1.1 Val av studieobjekt

Nér vi skulle valjavilkaforetag som vi tyckte kunde vara lampliga att studera sa utgick vi
ifran deras placering pa borsens A och O listor. Vi bestamde att 15 stycken féretag i olika
storlek och i olika branscher kunde varalampligt att studera med tanke paden tid vi har att
forfogatill undersokningen. Vi valde sedan slumpmassigt ut fem stycken foretag fran A-
listans mest omsatta bolag, fem stycken fran A-listans dvriga och till sist fem stycken fran O-
listan. Nagra av foretagen pa O-listan handlas pa Attract 40. | avsnittet om referensramen gor
vi en kortfattad branschbeskrivning.

2.1.2 Matperiod

Nér vi valde ut vilka foretag som vi ville studera sa var det viktigt att de hade en fem- érig
historia att visa upp. Vi tyckte att fem &r var en [amplig matperiod for att kunna utfora ett
rattvisande statistiskt test. En annan orsak till att vi valde fem &r &r att de senaste tre aren pa
Stockholmsbdrsen har varit valdigt extrema. Forst hade vi en valdigt hausse artad boérs for att
sedan ga Over till en baisse artad. Att véaljaen lite langre métperiod anser vi ger en réttvisare
bild. Eftersom vi ska gora en jamforel se undersdkning 6ver hur foretag reagerar under en viss
tidsperiod &r det viktigt att vi valt sasmma maétperiod for alla foretag. Harigenom paverkas ala
utvalda foretag av samma utomstaende handel ser och ingen mer dn nagon annan.

2.2 Infor mationssokning och datainsamling

Det finns en rad olika metoder om hur man samlar in sin information pa basta satt. Man kan
saga att det finns tre olika tillvagagangssatt for att direkt inforskaffa sitt material .

e Litteraturstudier och databaser
e Informationsstkning pa Internet
¢ Intervjuer med sakkunniga

2 Eriksson, L och Wiedersheim, F., (2001), Att utreda forska och rapportera, s 63



Né&r man ska samlain data brukar man ofta skilja painsamling av primér- eller sekundar data.
Skillnaden ligger i att primér data & den nyainformation som forfattaren anvander.
Sekundardata utgdrs av redan tidigare behandlat material .

Nér vi skrivit var uppsats har vi anvant oss utav alla dessa informationssokningsmetoder. Nar
vi borjade studera omradet vi valt att skrivaom gjorde vi en omfattande litteratursokning av
tidigare avhandlingar for att se om varat problem tidigare var undersokt. Vi hittade inget
tidigare skrivet i samma amne, &ven om vissa hade ett liknande syfte som vi.

2.2.1 Sekundéardata

Vi har anvant oss av Lunds universitets interna databas LOVISA, samt de nationella
databaserna, LIBRIS och EBSCO for att hittalamplig teori for att bygga upp var referensram.
Vi har anvént oss av en rad olika Journals for att hittalampliga artiklar skrivnainom varat
omrade. Vi har &ven sokt i den interna databasen for uppsatser. Dar har vi fétt en del fordag
pavidare studier inom varat omrade. Utdver dessa sa har vi anvant oss av sokmotorer pa
Internet sdsom, Altavista, Y ahoo och Google.

Nér vi letat information sa har vi anvant oss av olika sokord for att fa relevanta traffar i
databaserna. Vi har anvant ord som: aktiemarknaden, kvartal srapporter och offentlig
information. Nar har fatt lampligatréffar sa har vi last hanvisad referendlitteratur.

Tidningsartiklar fran Di, Veckans affarer, Dn och privata affarer har ocksa varit till hjap nér
vi last in oss pa varat amne.

Nér vi skulle vélja ut vara studieobjekt sa anvande vi oss av tidningen Affarsvarlden den 15
april 2002.

2.2.2 Primardata

Vi har haft samtal med personer pa OM-gruppens kundsupport. De har varit hjdpsammai
arbetet med att fa aktiekurser for varaforetag. Vi har dven haft stor hjalp av LINC:s resurser
géllande aktiekurser, framst var det databasen Bloomberg som anvandes.

2.3 Den empiriska studien

2.3.1 Per spektiv

Med perspektiv menas med vilken synvinkel vi har p& det problem vi amnar undersoka’.
Dennasynvinkel & nagot som vuxit fram hos var man under sinalevnadsar genom egna
upplevelser och intryck. Var uppsats skrev instéllda pa att vi skulle se ett samband fére och
efter rapporttillféllet.

% Halvorsen, K,. (1992), Samhéllsvetenskaplig metod, s. 72
4 Halvorsen, K,. (1992), Samhéllsvetenskaplig metod, s. 37



2.3.2 Kvantitativ och kvalitativ metod

Den kvantitativa metoden kannetecknas av ett formellt tillvagagangssétt dar fragorna ar
bestamdai forvag. Samtliga utfragade personer far ssmmafragor. Det & vanligt att anvanda
sig av utskickade enkéter dar respondenten sjdv |aser frégorna och sander tillbaka svaret. Nar
all data har samlats in sa presenteras materialet vanligtvisi sifferform. Fordelen &r att en
storre mangd personer kan deltagai utfragningen eftersom en enkét ar valdigt 1t att skicka
bé&de med e-post eller med traditionell post hantering.”

Den kvalitativa metoden kannetecknas av ett lite mer personligt tillvagagangsstt.
Intervjuerna sker antingen per telefon eller 6ga mot 6ga. Intervjun &r sedan informell och styrs
inte sa mycket av redan uppstallda fragor. Intervjun blir mer som en dialog dér intervjuaren
helatiden stéller relevanta foljdfragor for att f en uttmmande intervju.®

| varat fall tedde det sig jdvklart att datainsamlingen blev av kvantitativ natur. Den storsta
delen av empirin bestar av aktiekurser som vi amnar anvanda for att utfora ett statistisk test.
Utifran dessatest sd drar vi egna slutsatser.

2.3.3 Induktion och deduktion

Induktion & en metodansats dér man drar generella och teoretiska slutsatser utifran ett
studerat material utan att ha en hypotes. Man forsoker att hittalogiska samband fran det
insamlade materialet med stor grad av sannolikhet och utifrén dessa kunna skapasig en
hypotes. En svaghet med det induktiva angreppssattet &r att man inte kan vara saker pa att
sambandet géller for hela populationen bara for att det stdmmer med stickprovsobservationen,
det &r nastan alltid undantag som faller utanfor observationens resultat. Man grundar sen sina
slutsatser pa vad som upptacksi empirin.

Den deduktiva metodansatsen innebar ett mer teoretiskt synsétt, man utgar fran befintliga
teorier och en uppstélld hypotes sen drar man sina slutsatser utifrén dessa.’

Eftersom vi ska utfora en event studie grundat pa empiriskt insamlat material framst
bestdende av aktiekurser safaller det sig naturligt att vi anvander oss av ett induktivt
angreppssétt i uppsatsen.

® Halvorsen, K,. (1992), Samhéllsvetenskaplig metod, s. 87
® Halvorsen, K,. (1992), Samhéllsvetenskaplig metod, s. 83
" Eriksson, L och Wiedersheim, F., (2001), Att utreda forska och rapportera, s. 200
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Figur2.1 Sammanfattande bild 6ver metodansatserna

2.4 Tillforlitlighetsdiskussion

2.4.1Validitet

Vdiditet menas med att man verkligen studerar réatt material utifran den stéllda
problemformuleringen. Det maste finnas relevansi den insamlade datan bade pa det teoretiska
och det empiriska planet. Det &r viktigt att ett representativt urval studeras och inte bara
anvanda rétt metoder for att f& en hog validitet i uppsatsen.®

For att vi faen hog validitet i varat arbete sa har vi endast anvant tillforlitligakéallor. Det finns
ingen anledning att ifrgasitta OM gruppens kompetensi att ge oss deriktiga
kursuppgifterna. Vi har &en anvant oss av Bloombergs databas vilken uppdateras hela tiden,
sadar har vi kunnat fa aktuella uppgifter. De artiklar som vi last i diverse Journals &
vetenskapliga undersokningar som tidigare manniskor gjort, man far ta hénsyn till de
forutséttningar de hade for undersokningen nar man laser artikeln. Vi tog for givet att det som
publiceratsi Journals ar av relevans for ekonomi studerande i var situation.

Vér uppgift med denna uppsats ar att under ett langre perspektiv titta pd om det gar att utlésa
en trend i aktiekursens rorelse vid rapporttillfalet. Med hjdlp av relevanta modeller och ett
avgransat handel sefonster sa ser vi inga problem med att verkligen fa svar padet vi amnar
undersoka.

2.4.2 Reliabilitet

8 Halvorsen, K,. (1992), Samhéllsvetenskaplig metod, s. 41

11



Med reliabilitet menas med hur hog palitlighet det & i métningarna. Man ska kunna utfora
méatningar som & helt oberoende varandra och sedan kunna se samma resultat.’

Vi har ingen anledning att ifrégasétta reliabiliteten i de datavi samlat in. Bloombergs databas
& nagot som allainom finansbranschen anvander sig av. OM gruppens information ser vi
ocksa som pélitlig eftersom de har direkt uppkoppling och kan fa aktiekurser i realtid. De
artiklar som vi last i diverse Journals har vi inte heller ndgon anledning att misstro
reliabiliteteni.

For att okareliabiliteten i var undersokning sa kunde man sdvklart ha studerat flera foretag
och under olika handel sefénster och jamfort resultatet. Eftersom vi jobbar med uppsatsen
under en sa begransad tidsperiod sa fann vi dettaomgjligt att kunna genomfora.

2.4.3 Beroendekritik

Med beroendekritik menas med att man ska varakritisk mot den kalla man hamtar dataifran.
Ar kélan verkligen den som den utger sig for att vara? Eller ar flerakéllor beroende av
varandra?™® Eftersom OM gruppen &ger Stockholmsbérsen s finns det sjalvklart en koppling
mellan dem. Den information vi har fatt alltsd bestaende i aktiekurser maste kommafran
Stockholmshorsen eftersom det & handel splatsen for aktier. Vi ser altsdinget problem i detta.

De Journals som vi anvant oss av kan vi inte utesluta har tagit del av varandras
undersokningar vid genomforandet av sin egen. Detta har vi dock inte sett som nagon risk for
att forstora palitligheten i var uppsats.

2.5 Formalia

2.5.1 Fotnoter

Vi har gjort kéllhanvisningar enligt Oxfordmodellen dar hanvisning sker i not vid sidans
slut.™ Vi har satt fotnot vid rubrikens slut om kallan hanvisar till hela stycket. Om fotnoten
sitter i Slutet av en mening sa hanvisas bara den meningen till kallan. Sitter fotnoten I0pande i
meningen sa & det endast det ordet som noten star efter som hanvisas till kallan.

2.6 Kurspaver kande exter n infor mation

Eftersom de flesta féretags kvartal srapporter kommer ungefér vid sasmma tidpunkt ibland vid
samma dag sa paverkas de salvklart av varandras rapporter. Det marks framst inom samma
bransch, som till exempel att de tva stora foretagen Ericsson och Nokia paverkas markant av
varandra eftersom de befinner sig inom samma bransch.

Vi var ocksa pa det klara dver att datumet for framst boksl utskommunikeen var svar att
faststélla eftersom foretagen kan styra det lite som de vill.

° Halvorsen, K,. (1992), Samhéllsvetenskaplig metod, s. 42
19 Eriksson, L och Wiedersheim, F., (2001), Att utreda forska och rapportera, s. 151
" Eriksson, L och Wiedersheim, F., (2001), Att utreda forska och rapportera, s. 138
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Vi var ocksava medvetna om att olika yttre forhallanden kunde spelain pa varat resultat.
Med yttre forhallanden menar vi sadant som paverkar aktiekursen forutom rapporten, till
exempel World Trade Center katastrofen den 11 september.

Detta fenomen kommer man inte ifran. Men nér vi utforde undersokningen hade vi denna
vetskap i tankarna.

2.7 Hantering av of or utsedda handel ser

Nér vi studerat vara utvalda foretag under femarsperioden upptacker man att en del féretags
struktur forandras ett visst &r. Forandringen sker oftast genom att foretag gar ihop eller kdper
upp varandra men ocksa att bolaget gar i konkurs.

Vi har hanterat dessa omstandigheter pa det séttet att vi tittat pa respektive foretags aktiekurs
fram till sammanslagningen eller uppkopet skett. Efter det har vi tittat pa det gemensamma
bolagets aktiekurs eller det uppkdpande bolagets.

Vi har &ven upptéackt att vissa foretag endast gav ut halvarsrapporter tidigare ar, detta har | &tt

till att vi har fatt ett bortfall av rapporter mot vad vi tankt innan. Detta ser vi dock inte som ett
problem for att utfora var undersokning da det andablir tillrackligt manga att studera.
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3. Teori

| detta kapitel tar vi upp deteorier somvi tycker ar relevant for varan undersokning. Vi
inleder med att beskriva begreppet informationseffektivitet. Vi fortsatter med att beskriva ett
antal olika anomalier som forkastar tron om en effektiv marknad.

3.1 Informationseffektivitet

Teorin om marknadseffektivitet behandlades forst av Fama (Efficient Capital Markets) 1970
och har sedan dess debatterats flitigt. Det finns mycket forskning kring denna hypotes och hur
val den stammer dverens med verkligheten. Dennateori bygger pa en del antagande. Ett
antagande &r att det inte finns négra transaktionskostnader och att alla aktorer pa marknaden
har tillgang till ssmmainformation. Det finnstre olika former av marknadseffektivitet, stark,
semistark och svag effektivitet.

3.1.1 Svag effektivitet

Dennaform & den svagaste formen av effektivitet som en finansiell marknad kan anta darfoér
att den historiskainformationen om en aktie & den mest tillgangliga.*? Att en marknad visar
svag effektivitet innebér att det & enbart historisk information speglasi aktiepriset. Det ar
darfor inte majligt for individer att gora Gvervinster pa den historiska informationen eftersom
den redan &r diskonterad i aktiepriserna. Denna form av effektivitet gor s.k. teknisk analys
overflodig eftersom det & omgjligt att generera dvervinster m.h.a. historisk information. Svag
form av effektivitet presenteras matematiskt av formeln:

Pt = Pt-1 + FOrvantad avkastning + Random return
Ekvationen ovan berdttar att priset idag & lika med summan av det senast observerade priset
plus den forvantade avkastningen pa aktien plus en slumpméassig komponent (random

component).*

Random Walk hypotesen &r nagot som forknippas med svag effektivitet, den séger att
framtidarorelser i en akties pris & oberoende av dess historiska rorelser.

3.1.2 Halvstark Effektivitet

Dennaform av effektivitet & mellantinget mellan de tva ovanstaende formerna. For att denna
form skall existerapaen marknad krévs forst att kraven for svag marknadseffektivitet &r

2 Ross S, Westerfield R, Jaffe J., (2002), Corporate Finance, 5.345
Bibid, s344
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uppfyllda. Dock maste ocksa all offentlig information vara diskonterad i en akties pris for att
det skall réknas som halvstark effektivitet. For att en individ skall kunnaerhdlla
Overavkastning krévs "insider” information. Den halvstarka effektiviteten omojliggor
Overavkastning genom fundamental analys.

3.1.3 Stark effektivitet

Kraven for att stark effektivitet skall rada ar att all information &r inbakad i aktiepriset och att
det inte & majligt att prestera Gvervinster. Priset pa en aktie reflekterar alltsa historisk,
offentlig och ickeoffentlig information detta gor att det & omgjligt att prestera dvervinster
med hjalp av ndgon form av information. Denna form kan foérkastas om det finns individer
som har tillgang till information som gor att de kan prestera 6vervinster, det & dock inte | &t
att testa detta men det finns manga dokumenterade fall av insider handel med god vinst.

3.2 Anomalier

Fenomenet anomali har kommit att diskuterasi ett ordkneligt antal artiklar och skrifter under
arens lopp. Uttrycket kan direkt dverséttastill en onaturlig avkastning vid regelbundna
tillfalen. | tron om att marknaden &r effektiv sa ska det inte ga att tjana pengar pa dessa
anomalier eftersom all tillganglig information redan skavarainbakat i priset. **

Vi ska hér forklara ett antal exempel pa olika anomalier som sags forekomma pa
aktiemarknaden.

3.2.1 Veckodagseffekten

Mandagen i veckan ger Gver tiden l&gre genomsnittsavkastning an de andra veckodagarna
medan fredagen ger dver tiden den hdgsta genomsnittsavkastningen. Avkastningen & ocksa
hogre alldeles innan en semester och &ven hogre sista handelsdagen i varje méanad.

Vi har inte tagit hénsyn till denna anomali eftersom rapportdatumen varierar savid varje
rapporttillfalle. Hade vi haft mer tid att forfoga 6ver sa skulle det kunna varaintressant att titta
p& om det skiljer sig p& avkastning beroende p vilken dag rapporten slgpps.™

3.2.2 Januarieffekten

Under manaden januari sa gar oftast aktiekurserna upp. Det & speciellt de smaforetagens
genomsnittliga aktiekurser som stiger. Denna effekt kan hérledas till de sista handelsdagarnai
december da manga realiserar sinavinster for att fa skattemassiga fordelar i vissa hanseende.

Dennajanuarieffekt drabbar oss inte direkt da rapporttillfallenaligger i andra manader och vi
kan darfor inte relateratill nigra avvikande rapportdatum i januari eller i slutet av december.®

% Fama, E "Efficient Capital Markets.II” Journal of Finance, 1991, vol 46, no 2, s. 1575
Yibid, s. 1586
1® Fama, E " Efficient Capital Markets.II” Journal of Finance, 1991, vol 46, no 2, s. 1587
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3.2.3 Smafor etagseffekten

Denna anomali har kommit att bli kanske den mest betydande avvikelsen pa aktiemarknaden.
Den séger att sma bolag genererar 6ver tiden en hogre genomsnittlig avkastning an de storre
foretagen. Risken med att placerai dessa bolag &r storre 8n i de stora och for det ska man
kompenseras med hogre avkastning. Skillnaden mellan den éveravkastning man ska erhdla ar
dock annu storre an avkastningen man direkt far genom CAPM:s antagande, alltsa

forha Ianlo7let risk — avkastning. Denna onormala 6veravkastning ségs da forklaras med denna
anomali.

Det finns ytterligare ett antal anomalier som sigs paverka aktiers avkastning sdsom P/E-
effekt, U-kurva och utdel ningstidpunkt med mera. Vi har valt att endast ndmna dessa som
kanske ar de storsta, dettafor att ha nagra exempel pa fenomen som talar emot att vi har en
effektiv marknad.

3.3 Tidigare forskning inom samma omrade

Nér vi funderat kring hur vi skulle behandla varat problem har vi tagit hjdp av ett par tidigare
liknande utférda undersokningar. Undersokningarna behandlar inte exakt det vi vill titta pa
men det gar att finnalikheter i vissa bitar som vi kunde halite hjalp av. Undersokningarna har
varit en bragrund till att géva hitta ett problem att undersoka. Vi ska hér nedan presentera
lite kortfattat en tidigare utférd undersokning.

3.3.1 Leeoch Park*®

Lee och Park har studerat kvartal srapporter och hel&rsrapporter hos ett hundratal stora
Amerikanska foretag under tiden januari 1989 till december 1990. Undersokningen gick
sedan ut pa att studera hur lang tid det drojer for marknaden att tatill sig den nya
informationen i rapporten och absorbera den i aktiepriset. Lee och Park anvander sig av en
regressionsmodell dér all data sammanstélls och undersoks tillsammans. Lee och Park
anvander som oberoende variabel i sin undersokning analytikers férvantade vinst per aktie.
De beréknar 6veravkastningen som skillnaden mellan vinst per aktie vid en héndel sel 6s
tidpunkt och den forvéantade vinst per aktie en timme innan rapporten slgpps till marknaden.
Regressionsekvationen for att se prisreaktioner vid tillkénnagivandet dér CR & kumulativ
avkastning och UE & unexpected earnings presenteras nedan.

CRi= o + BUE + 3,

Tidsintervallet for undersokningsperioden har de delat upp i halv timmesintervaller fran -3
innan rapporten sldpps (0) och +12. Undersokningen visar att det &r svarare att forutspa
informationen i heldrsrapporten an i kvartalsrapporterna. Det tar ca en timme for aktiepriset
att stabilisera sig paen ny jamviktsniva efter att ny information fran rapporten absorberasi

Y Durham, JB ” Sensitivity analyses so anomalies in developed stockmarkets’, Journal of Banking & Finance,
2001, vol 25, s.1512

18 |_ee, J och Park, CW., (2000) " Intraday Stock Price Reactions to I nterim.Quarter versus Fourth-Quarter
earnings Announcements’, Journal of Buisness Finance & Accounting Sept/oct s.1027-1032
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priset. Viktigt for undersokningen &r att inomdagsdata anvands. Eftersom det hander saker
under hela dagen vid publicering av en rapport blir denna metod mest réttvisande.*

Vi har anvant oss av ett liknande handel sefonster, vi anvande dock stangningskurser for varat
handel sefonster var tio dagar.

¥ Brown, P., Clinch G. and Foster G., (1995), “Market Microstructure and Capital market | nformation Content
Research”, New Y ork: American Accounting Association
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4. Referensram

| detta kapitel beskriver vi den referensram som ar relevant for varan under sokning. Vi borjar
med att beskriva hur stockholmsborsen ar uppbyggd samt hur den har utvecklats under den
under sokta tidsperioden. Vi behandlar aven kraven pa innehallet i kvartalsrapporter fran
saval lagar som avtal.

4.1 Stockholmsbor sens uppbyggnad

Stokholmsborsen ar indelat i tva olikalistor sen juli ar 2000

e A-listan
e O-listan

For att fa en béttre helhetshild 6ver vilka foretag som hamnar pavilken lista skavi kortfattat
redogora for de mest signifikanta skillnaderna mellan de bada listorna.

41.1 A-listan

For att ansokartill A-listan maste prospekt uppréattas som framgar av NBK's
(Néringslivetsborskommité) rekommendationer, dessa ska senare godkénnas av
stockholmsborsen innan bolaget far intréde pa listan och far visas offentligt. Bolag som redan
& introducerade pa O-listan behdver inte bry sig om dessa prospekt. Bolaget maste tjana
marknaden valdigt Oppet med exempelvis kvartal srapporter, delarsrapporter och
helarsrapporter och ha ett val fungerande ekonomisystem sa att information |&tt och snabbt
kan naut till marknaden.

Foretagets verksamhet ska ha bedrivitsi minst tre & och hatjanat i vinstsyfte. Detta ska
styrkas genom uppréttande av arsredovisningar, vinsten ska dven varai rimlig storlek till
branschen i 6vrigt. Bolaget ska ha en styrelse och en ledning som uppfyller bestdmda krav.
Styrelsen ska besta utav minst tvatill huvudagarna oberoende ledaméter.

Foretaget maste ha en rejad spridning pa sina aktiedgare, narmare bestamt minst 2000 stycken.
Dessa ska éga minst en handel spost (antal aktier som motsvara ett halvt basbelopp i jamnatal)
i foretaget, hela borsvardet pa bolaget ska uppgatill minst 300 Mkr. Dettakrav &r till for att
det skavaraen bralikviditet i aktien, d.v.s. det ska ske en kontinuerlig handel.

Minst 25 procent av aktiernaoch minst 10 procent av rosternai foretaget ska dgas av nagon
som &ger mindre an 10 procent av hela aktiekapitalet eller rosterna. Detta ska visasinom en
snar framtid efter intrade. Uppfylls inte dessa krav sa sker avnotering fran A-listan, daforst
till O-listan.
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A-listan ar uppdelad i en speciell grupp som kallas Mest omsatta. Bolag som platsar pa denna
listatas ut halvarsvis och innehaler endast de som markanden visat storst intresse att handlai.
Bolagen hér maste ha en omséttning pa 25 Mkr per dag i tolv manader och ha ett
marknadsvéarde pa minst 8 Mdr kronor vid métperiodens slut.

4.1.2 O-listan

For att placerasig pa O-listan &r inte riktigt samma krav som till A-listan uppstéllda. Bolaget
behover inte hafunnitsi tre & och heller inte haft samma vinstintjaningsférmaga. Daremot
finns det en regel som sager att bolaget maste ha kapacitet att klarasig under en
tolvmanadersperiod utan nyemissioner.

Sammakrav géller pa O-listan vad géller 6ppenhet med information gentemot marknaden
men ocksa pa ledningen och styrel sens sammanséttning. For intrade pa O-listan stélls det
htga krav pa en véa fungerande organisation eftersom det kan vara relativt nystartade bolag
som inte uppvisat vinst tidigare.

Bolaget ska haminst 300 aktieagare som ager vardera minst en handel spost motsvarande ett
kvarts basbelopp. Minst 10 procent av kapitalet eller av rosterna skafinnas i allman &go.

Attract 40 heter den lista som O-listan & uppdelad i och som innefattar de aktier med storst
intressei. For att hamna hér studeras likviditeten i aktien och omséttningshastigheten under en
halvarsperiod. Bolaget ska ha ett marknadsvéarde pa minst 500 Mkr. Bolag som halkat ned
fran A-listan kan hamna har &ven om inte omséttningshastigheten & god nog. All
aktiemarknadsinformation till allmanheten ska ges pa engelska.

4.2 Borsens | ndexuppdelning

Stockholmsbdrsen fick en ny bransch och indexuppdelning i borjan av 2001 vilket har
underléttat for investerare att fa en béttre Gversikt Gver borsen. Borsens branschindex ar
utvecklad av Morgan Stanley och Standard & Poor. Det nya systemet som heter GICS (Global
Industry Classification Standard) &r internationellt anpassat vilket har okat intresset for
utlandska investerare att ge sig in pa Stockholmsborsen. Det nya systemet & uppdelat i fyra
olika huvudsektorer:

OMX
Benchmark
All-Share
Branschindex
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Branschindexet &r i sin tur uppdelad i tio olika sektorer:

SX Energi

SX Materia

SX Industrivaror och tjanster
SX Sédlankopsvaror

SX Dagligvaror

SX Halsovard

SX Finans och Fastighet

SX Informationsteknik

SX Telekom

SX Kraftforsorjning

Vi gér under rubrik 4.4 |angre fram igenom de foretag vi har valt och vilket branschindex de
tillhor.

4.3 Borsens utveckling under senare ar

4.3.1 Aktiehandels omsattningsutveckling®

Nedan presenteras en graf dver hur Stockholmsbérsens handel har utvecklats under senare ar
fran ungefar 340 Mdr kronor 1993 till 3995 Mdr kronor 2001. Att utvecklingen gatt framat
beror mycket pa att det utlandska dgandet ckat pa borsen samt att fler och fler foretag soker
sig till borsen. Utvecklingen har 6kat kontinuerligt under alla ar med en extrem 6kning med

I T-boomen (4456 Mdr kronor) 1999 fram till dess nedgang i slutet av & 2000. Dessa ar var
valdigt extrema och verkligen inte en vanlig utveckling. Det ar darfor viktigt att ta med nagra
ar innan boomen for att fa en réttvisare bild 6ver hur handeln utvecklats.
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1000 '/‘_‘/f

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
AR

A~

2 http://domi no.omgroup.com/wwwi/xsse-stati stik.nsf
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4.3. 2 All-Share Index**

Vi presenterar ocksa en graf 6ver hur All Share index har utvecklats fran —96 till —01
(Generalindex hette det fram till 2001). Basdatum for All Share indexet & den 31 december
1995 med basvéarde 100. Utvecklingen pekar &ven hér pa en stabil utveckling men en tidigare
avmattning i borjan av ar 2000.
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4.4 Branschbeskrivning®

For att fa en sdintressant undersokning som méjligt sa har vi valt féretag inom olika
branscher for att titta pa eventuella skillnader. Vi tyckte det var viktigt med flera olika ocksa
for att vissa kan samvarieramer an andratill exempel telekom och informationsteknik. Néar
man avlé&ser diagrammen Over branschindexet utveckling skaman ha all share indexet i
bakhuvudet sd man kan se hur de rért sig tillsammans 6ver tiden. Vi har valt att delain vara
foretag med hjalp av affarsvérldens branschindex. Diagrammen visar respektive branschs
indexutveckling under undersskningsperioden.®

2! http://domi no.omgroup.com/www.xsse-statisti k.nsf
Zipid
2 http://www.afv.se
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4.5 Kvartalsrapporter

4.5.1 Arsredovisningslagen

Halsovard
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Vi har endast studerat AstraZeneca.

Det nionde kapitlet i ARL innehaller reglerna for deldrsrapportering. Vi skall nedan redogéra
for vad det nionde kapitlet i ARL innehdller i storaoch allméannadrag.

| ARL 9:1 stér det foljande: ”ett bolag skall minst en géng under ett rakenskapsar som
omfattar mer an tio manader |amna en sérskild redovisning (delrsrapport), om bolaget ar
skyldigt att ha auktoriserad revisor enligt 10 kap”. Delarsrapporten skall avse bolagets
verksamhet fran rakenskapsarets borjan. Minst en rapport skall omfatta en period av minst
halften och hogst tvatredjedelar av rékenskapsaret. | ett aktiebolag skall deldrsrapporten
l&mnas av styrelsen eller, om styrelsen bestdmmer det, av verkstallande direktoren.”



ARL 9:3 innefattar bestammelserna kring innehéllet i del&rsrapporterna. Enligt denna paragraf
skall en delarsrapport innehdllafoljande, en 6versiktlig redogorel se for verksamheten och
resultatutvecklingen. Rapporten skall ocksd innehallainformation om investeringar och
forandringar i likviditet och finansiering fran foregaende rakenskapsars utgang. Vidare skall
ocksa bel oppsuppgifter om nettoomsattningen och resultat fore boksl utsdispositioner samt
skatt under rapportperioden. Rapporten far innehdla en ungefarlig bel oppsuppgift om
resultatet om det finns sérskilda skal for detta

| anslutning skall &ven jamforande uppgifter fran féregéende ar finnas om inte sarskilda skél
fordigger (ARL 9:4). | stérsta mdjligamén skall &ven begrepp och termer stémma dverens
med den senast publicerade arsredovisningen eller koncernredovisningen.

4.6 OM Stockholmsbér sens noteringsavtal®

Kraven som styr utformningen av de borsnoterade bolagens delarsrapporter &erfinnsi
noteringsavtalet och Redovisningsradets rekommendation 20. Dessa dokument hanterar till
stora delar samma saker. Redovisningsradets rekommendation gar djuparein i
redovisningsfragor medan noteringsavtalet ocksatar upp olikainformationsfragor som inte
bara & av rékenskapskaraktar.

Ett borsnoterat foretag skall ha en egen hemsida, all offentlig information skall finnas pa
hemsidan och skall tackain det senaste aret. Informationen som foretaget |amnar till
allmanheten skall i forsta hand vara presenterad pa svenska.

Det finnsinget i noteringsavtalet som tvingar foretagen att |amna prognoser for framtiden.
Om ett foretag vajer att 1amnaen eller flera framtidsprognoser maste denna information
specificerasi en sarskild punkt i delarsrapporten.

Offentlig anses informationen vara nar minst en etablerad nyhetsbyra exempelvis TT eller
Reuter tagit del av informationen samt minst tre rikstdckande dagstidningar. Informationen
skall samtidigt skickastill borsen.

Nér foretagen distribuerar sin information anvander de sig av en nyhetsformedlare dér BIT &r
den absolut stérsta, andra férmedlare & exempelvis Hugin eller Svenskamedia® Vanligaste
&r att bolaget har en informationsansvarig som tar hand om detta offentliggorande. Oftast sa
publiceras informationen fran foretaget till betydligt fler kéllor n de obligatoriska.
Offentliggorandet av information gor att allainvesterare far tillgang till sammainformation
samtidigt vilket gbr marknaden effektiv. All information ska varainbakat i aktiekursen nér det
publiceras, ingen insider ska kunna ske innan informationen kommer till kénnedom ute pa
marknaden.

Vi skaendast koncentrera oss pa del&rsrapporter da dessa offentliggors varje kvartal.

2 \www . stockhol msborsen.se/overvak/index.asp? ank=3& lang=swe 2002-04-23
% Johansson.M., m.fl., Magister uppsats.(2001), Marknadseffektivitet-en studie av aktiekursens rérelse efter ny
information
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4.6.1 Redovisningsr adets Rekommendation 20

Denna rekommendation syftar till att ange minimikraven for innehdllet i en deldrsrapport och
samtidigt bestdmma vilka vérderingsregler som skall vara géllande.

De minimikrav som RR 20 anger &r foljande:

Balansrékning i sammandrag samt jamforelsetal for samma period foregaende
rakenskapsar.

Resultatrakning i sammandrag samt jamforelsetal for samma period foregéende
rakenskapsar.

Redogorelse i sasmmandrag som visar antingen (1) allaférandringar i eget kapital eller
(2) andraforandringar i eget kapital an de som uppstar genom kapitaltransaktioner och
utdelning till agare. Aven har maste jamforel setal fran foregéende rakenskapsar
redovisasi anslutning.

K assaflddesanalys i sammandrag tillsammans med jamforel setal fran samma period
foregaende rakenskapsar.

Vissa andra upplysningar.

Vidare, nér ett foretag uppréattar sinafinansiellarapporter i sammandrag skall de innehdlla
samma rubriker och delsummeringar som den senaste arsredovisningen. Upplysningar skall
aven lamnas om resultat per aktie i anslutning till resultatrakningen, detta oberoende om
foretaget redovisar fullstandiga rapporter eller i sammandrag.

Foretaget far lov att antaga att |asaren har tillgang till senaste arsredovisningen. Detta leder till
att bara handelser och transaktioner som &r vasentliga for att forsta foretagets prestation efter
arsredovisningstillfallet behover redovisas.
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5. Empirisk metod

| kapitlet empirisk metod amnar vi beskriva de modeller vi anvant oss av for att studera
dveravkastning under ett visst handel sefonster. Vi redogor ocksa for de statistiska modeller
somvi anvant oss av.

5.1 Event study

En event studie kan vara lamplig att anvanda vid just en sddan undersokning vi amnar gora
det vill saga att studera hur ett foretags aktieavkastning beter sig runt kvartalsrapport tillféllet.

Analysen gors vanligen i olika steg:?®

e Man definierar handelsen och under vilken tidsperiod som héndel sen ska studeras.
Man kallar detta for héndel sefonstret.

e Man definierar kriterier for hur man har valt de féretag man har gjort.

e Man jamfor avkastningen under handel sefénstret med en tidsperiod dainget ovanligt
hander for att se den icke-normala avkastningen.

e Slutligen gér man en sammanstéllande analys av resultatet av undersokningen.

5.2 Handel sefonstr et

Vi har valt ett handel sefonster for var undersokning som strécker sig fran fem handel sdagar
innan rapporttillfallet till fem handelsdagar efter. Vi har studerat foretagens kvartal srapporter
under en femarsperiod fran 1997 till 2001. For ett fatal foretag tittade vi endast pa
kvartalsrapporterna vid tre tillfallen da boks utskommunikeens datum var diffus att faststélla.

Papportillfallet (t0)
Fem handel sdagar innan (t-5) / Fem handel sdagar efter (t+5)

/ \ g
\ \ |

Figur5.1: Definition 6ver héandel sefonstret

% Asgharian. H,. Kompendium utgiven pa forel&sning (2002)
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5.3Kriterier for utvalda foretag

Nér vi valde ut vara 15 stycken foretag satog vi nagra fran olika listor p& Stockholmsbdrsen
for att faforetag med skillnader i borsvéarde. For att géra undersokningen mer intressant sa
valde vi foretag i en flera olika branscher for att inte enbart studera féretag med liknande
verksamheter.

5.4 Modeller for ber &kning av onor mal avkastning®’

5.4.1 Marknadsmodellen

Man kan skatta den normala avkastningen for aktien enligt en modell som kallas
marknadsmodellen. Modellen bygger pa att man antar modellens parametrar under det utvalda
estimeringsfonstret man tar hansyn till bade den systematiska och osystematiska risken.
Formeln ser ut enligt foljande:

E[Rit] = o + Bi Rt

Rit = verklig aktieavkastningen for foretaget i Gver period t.
Rmt = Marknadens avkastning

o; och Bi & berdknade utifran marknadsmodellen under héandel sefonstret och den forvantade
avkastningen kan da beraknas med hjalp av dessa. Vi berdknar saledes Gveravkastningen for
var aktie enligt foljande bergkning:

ARit=Rit — E[Ri]

AR;;= Abnormal Return ( onormal avkastning )

5.4.2 Medel avkastnings modell®

Modellen gar ut pa att man antar att aktien ger samma avkastning som den gjordei
genomsnitt innan handel sefonstret. Foljande samband géller da fér normal avkastning:

E[Rit] = m;
Sambandet for dveravkastningen blir siledes:
ARit= Rit-m;

m; = medelavkastningen under handel sefonstret

" Asgharian. H,. Kompendium utgiven pa forel&sning (2002)
Bipid
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5.4.3 Indexmodel %

Man antar i detta samband att aktiens avkastning ar lika med marknadsportfoljen alltsaindex.
Aktien foljer alltsa helt marknadens utveckling, dettaforklaras enligt formeln:

E[Ri] = Rmt
saledes beréknas 6veravkastningen enligt foljande:

ARit=Rit- Rmt

5.5 Vald under sbkningsmodel|

Efter att ha studerat dessa olika modellers egenskaper sa har vi kommit fram till att index
modellen skulle passa var undersokning bast. Den var bast att arbeta med utifran varat syfte,
det vill s&ga att gora en jamforelse studie mellan normal och onormal avkastning runt
rapporttillfallet. Eftersom vi skulle studera ett foretags aktiekurs fore och efter rapport sa blir
alfa och beta samma.

Vér tanke &r att jamfora varje foretags aktiekurs utveckling for sig med utvecklingen pa
branschindex. Intressant blir sedan att se om foretag i olika storlek skiljer sig &t.

Vi har delat in foretagen i tva grupper storleksméssigt efter borsvarde. De sju storsta foretagen
var AstraZeneca, Electrolux, Ericsson, H&M, Nokia, Nordea och Securitas. De atta 6vriga
foretagen blev da Frontec, JM, Peab, SAS, Swedish Match, Volvo, Wallenstam och WM-data.

5.6 Hypotespr évning™

En hypotesprovning gar till padet séttet att man utifran slumpméssiga urval prévar en hypotes
mot den data man samlat in. Hypotesprovningen gar sedan ut pa att man formulerar en
nollhypotes (HO) och en mothypotes man da kallar (H1). Hela hypotesprévningen gar sedan

ut pa att man antingen accepterar nollhypotesen eller att man forkastar den.

Man kan aldrig sga att detta Slumpmassiga urval &r definitivt sant eftersom det finns risk att
det kan uppstafel i berékningen till exempel pagrund av ofullstandig information. Med
uttrycket signifikansniva som betecknas med den grekiska bokstaven afa (o) bestammer man
hur stor risken ska vara att man forkastar nollhypotesen trots att den & sann. Vanligaste
vardena som man anvander uttryckt i procent & 0,1%, 1% och 5%.

Vi har i varatester endast anvant oss av signifikansnivan pa 5% eftersom de andra nivaerna
ligger for langt ifran varautfal, sa de blir g relevanta att testa mot.

PAsgharian. H,. Kompendium utgiven pa férel dsning (2002)
0 Korner S, Wahlgren L,. (1998)., Statistiska metoder,. s. 117
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5.7 Abnormal return

For att méta eventuell Gveravkastning sa gor vi en jamforelse mellan den enskilda aktien och
branschindex. Jamforel sen med branschindex tycker vi ger den mest exakta bilden dver
aktiens rorelser strax innan och strax efter rapporttillfallet. Vi kallar sedan 6veravkastningen
for AR vilket & en engelsk férkortning som star fér abnormal return (onormal avkastning).

Formeln vi anvander for att rékna ut eventuell 6veravkastning for fem handel sdagar innan
rapporttillfallet ser ut enligt nedan:

Avkastning for enskilda aktien = Stangningskurs 5 — Stangningskurs .1
* 100

Stangningskurs .1

Branschindexutveckling = Index t+5— Index .1
* 100

Index 1

Nér vi réknar ut eventuell 6veravkastning efter rapporten saraknar vi den dag da rapporten
sl&pps offentlig som dag ett. Vi réknar sedan pa fyra handel sdagar efter for att fa en period pa
fem dagar precis som i formeln ovan.

Formeln ser ut som foljer:

Avkastning for enskilda aktien = Stangningskurs +s — Stangningskurs 1
% 100

Stangningskurs .1

Branschindexutveckling = Index 15— Index .1

* 100
Index 1.1
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5.8 Chi —Kvadrat —test

Dettatest kan och ar valdigt bra att anvandavid en analys av data pa nominal skaleniva och
popul ationen bestar av minst tva klasser. Testet gar ut pa att man jamfor en viss observerad
frekvens med en under nollhypotesen forvantad frekvens. Med hjélp av chi kvadrat testet
provas sedan om de observerade utfallen endast dumpmassigt avviker fran de forvantade eller
om nollhypotesen méste forkastas. **

Formel for testet:
(Oi- E)

Chi kvadrat (2) =2

Ei
Oi = Antal observationer i den i:te kategorin
E = Forvantat antal observationer i den i:te kategorin under HO
2. = Summan av kategorierna
For att fa fram de kritiska vardena for olika frihetsgrader safar man l&sai tabellen fér chi

kvadrat test.

| var undersokning har vi delat in allaforetag i en matris med fyra olika utfall som vi
presenterar nedan:

Kurs efter kvartal srapport
Positiv / Positiv Positiv / Negativ
Kurs fore kvartal srapport
Negativ / Positiv Negativ / Negativ

V& hypotes &r:
HO = Varjerutai matrisen innehdller 25% av foretagen.

H1 = Varjerutai matrisen innehdller g 25% av foretagen.

3 Lofgren H, Naverskog H., Statistisk dataanalys., 1994. s. 104-106
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59T-test

Nér vi testade skillnad i avkastning efter kvartal srapporten sl&ppts sd anvande vi oss av ett sa
kallat t-test.

Vi delade in véraforetag i tvakategorier:
e Den enakategorin innehdller de rapporter som hade en positiv aktiekurstrend innan
rapporten sl@pptes.
e Den andrakategorin innehdll saledes de resterande rapporterna som hade en negativ
trend under héndel sefonstret fram till rapporten sl &pptes.
Formeln for t-testet:

M-
T=

S/+n

Véardet vi far & av kand fordelning och gér darfor att avlasai tabell. Vi anvander oss av
samma frihetsgrad som i chi kvadrat testet, alltsatre. Vardet vi far av tabellen ar
sannolikheten att fat-vardet av en ren ssump. Vi anvander oss av en tvasidig provning, med
det menas att mothypotesen inte sager ndgonting om differensens riktning. >

HO = Det & ingen skillnad i avkastning efter rapporten offentliggjorts beroende pa vilken
aktiekurstrend som foregick rapporten.

H1 = Det &r skillnad mellan avkastningen efter rapporten slappts beroende pa vilken
aktiekurstrend som foregick rapporten.

% |sfgren H, Naverskog H., Statistisk dataanalys., 1994. s. 140
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6. Resultat

| kapitlet resultat presenterar vi de utfall vi fatt av vara tester med hjalp av matriser och
digram. Vi kommer att presentera hela materialets utfall och aven nér vi delat in materialet i
tva kategorier: stora och sma foretag.

6.1 Aktiekurstrenden fore och efter rapport for hela materialet

Det undersokta materialet innefattar totalt 254 rapport tillfallen som stracker sig éver fem ar
och & fordelade pa 15 foretag. Vi har gjort en jamforelse mot branschindex for att fa mer
réttvisande siffror dver vad som ska ses som en uppgang eller en nedgang. Det antalet rapport
tillfalen som hade genomgaende positiv eller negativ trend var 53 respektive 66 stycken.
Vidare var det 71 tillfalle som det var ett skifte fran positiv trend till negativ trend efter
rapport. De avslutande 64 tillfallena var ett skifte fran negativ till positiv trend.

Fore/Efter Positiv trend Negativ trend
Positiv trend 53 71
Negativ trend 64 66

Néar matrisens siffror skall skerstéllas anvande vi ett chi2test. Chi2testet gav oss ett P-varde
for den positiva trenden pa 0,105, den negativa trenden uppvisade ett P-vérde pa 0,861 vilket
leder osstill att vi inte kan forkasta varan nollhypotes.

6.2 Sju foretag med stérst borsvarde

Det undersokta materialet i denna kategori omfattar totalt 122 rapporter som givetvis stracker
sig 6ver sammactidsperiod. Vi har hdr gjort samma jamforel se mot branschindex for
respektive foretag. De rapporter som hade genomgaende positiva eller negativa trender runt
rapporttillfallet var 31 respektive 25 stycken. Det var 36 stycken som skiftade trend fran
positiv trend innan och negativ efter. Vidare var det 30 stycken rapporter som skiftade fran
negativ till positiv.
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Fore/Efter Positiv trend Negativ trend
Positiv trend 31 36
Negativ trend 30 25

Chi2testet gav oss ett P-varde for de positiva pa 0,541 och 0,188 for de negativa vilket leder
till att vi absolut inte kan forkasta var nollhypotes.

6.3 Foretagen med lagst bor svarde

Det undersokta materialet i denna kategori omfattar totalt 132 rapporter som éven hér stracker
sig 6ver sammatidsperiod. Vi har hér gjort samma jamforel se mot branschindex for
respektive foretag. De rapporter som hade genomgaende positiva eller negativa trender runt
rapporttillfallet var 22 respektive 41 stycken. Det var 35 stycken som skiftade trend fran
positiv trend innan till negativ efter. Vidare var det 34 stycken rapporter som skiftade fran

negativ till positiv.

Fore/Efter Positiv trend Negativ trend
Positiv trend 22 35
Negativ trend 34 41

Chi2testet gav oss ett P-varde for de positiva pa 0,085 och fér de negativa 0,419 vilket leder

till att vi i dettafallet inte heller kan forkasta var nollhypotes.

6.4 Genomsnittsavkastning for hela materialet

Vi valde att gora en berékning pa genomsnittsavkastningen pade tvatrenderna. Vi utforde ett
T-test for att testa signifikans nivan. Genomavkastningen for de tillfallen med positiv trend
innan rapport var ynkliga 0,02 %, visas har nedan. Bergkningen av T-vardet gav otroligt 1aga
0,033, detta var inte signifikant pa nagon niva

33



Avkastning for Positiv trend
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Rapport tillfalle

Den negativa trendens genomsnittsavkastning var 0,84% och visas nedan.
Berakningen av T-véardet gav 1,09, detta & inte signifikant pa ndgon niva.

Avkastning for Negativ trend
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Rapport tillfalle

For att jamfora de tva grupperna med varandra anvande vi ett tvasidigt ett T-test och det gav
0,44 vilket inte & signifikant pa nagon niva. Detta betyder att vi inte kan forkasta varan noll
hypotes.

6.5 Genomsnitts avkastning for kategorin stora for etag

Vi valde att gora en berékning pa genomsnittsavkastningen for de tva kategorier foretag i
varat material. Vi utforde ett tvasidigt T-test for att testa signifikans nivan.
Genomsnittsavkastningen for de rapport tillfallen med positiv trend innan var 0,74%, for de
med negativa trender var samma avkastning 1,8%. Berdkningen av T-vérdet gav 0,51 vilket
inte & signifikant for nagon niva



Avkastning Kategori Stor foretag

Procentuell féréandring

Rapport tillfalle

6.6 Genomsnittsavkastning for kategorin sma foretag

Utfallen med positiv trend gav en medel avkastning pa -0,76% medan tillfallena med negativ
trend avkastade i snitt 0,11%. Resultaten av ala utfall visasi diagrammet nedan. Berdkningen
av T-véardet gav 0,52 vilket inte innebar ndgon signifikans pa ndgon niva.

Avkastning Kategori Sma foretag

Procentuell forandring

Rapport tillfalle
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7. Analys

| det foregdende kapitlet redovisade vi vara testresultat. | detta kapitel ska vi diskutera och
kommentera de svar vi erhdllit i varat resultat avsnitt.
Vi ska fokusera pa orsaker till varfor utfallet blev som det blev.

7.1 Analysav resultaten

Vararesultat har visat pa att matrisens fyra félt bestar néstan av lika manga rapporter. Det
visar paatt trendernai aktieutvecklingen skiftar valdigt fran innan rapport till efter
publicering. Vératestresultat visar inte pa nagon form av regel bundenhet utan trenden efter
rapport verkar bero helt parapportensinnehal. Det finns dock vissa bolag som enskilt visar
upp en viss regelbundenhet men det var ytterst fa och darav resultaten.

Véararesultat av genomsnittsavkastningen efter publicerad rapport visar inte pa nagon
statistisk skerstélld skillnad mellan positiva och negativa trender innan rapportens
publicering.

Resultaten som undersokningen ledde till &r statistiskt provade och det medfor ocksa att
trovardigheten for resultaten 6kar. Det fanns inga statistiska samband i detta material som vi
har behandlat och det medfor att vi maste analyseratroliga orsaker till varfor resultatens utfall
blev som de blev.

7.2 Paverkande or saker

Det finns gavklart en hel rad olika orsaker till att man erhdller ett eller annat resultat nér man
utfort sinatester. Vi har sékerstéllt sambandet mellan trenden fore och efter rapporttillféllet
med hjdp av statistiska redskap. Endera blir resultatet som man har ténkt sig eller s blir det
inte det. Vi tar hér nedan upp ett antal orsaker som paverkar handeln fore och efter rapport.

Dessa ar nagraav de orsaker vi tror paverkar handeln:

7.2.1 Storleken pa foretagen

Vi valde ut de foretag vi studerat med eftertanke eftersom vi ville ha olika storlek pa dem. Det
visade sig vid varatester att det inte skiljde sig vasentligt & om foretaget var av en mindre
eller storre storlek. Det visade sig gdvklart att handeln var betydligt stérre i de stora
foretagen dar majoriteten av dem handlas pa A-listan. Dessa foretag har en storre bevakning
pasig av media, branschanal ytiker och andraintressenter. Dessa faktorer gor att
kurssvangningarnavar storre bade fore och efter rapporttillfallet. De storainstitutionerna och
bankerna handlar valdigt mycket vilket gor att volaliteten 6kar. Men dessa stora aktorer lockar
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dven smaspararna att gain och handla eller séljarespektive aktie. Barafor att de stora gor det
satror den stackars smaspararen att det verkar rétt (vilket oftainte &r fallet har det visat sig!).

7.2.2 Insiderhandedl

Det & manga manniskor patill exempel ett féretags ekonomiavdelning som &r insatt i dess
finansiella stéllning. De har vetskapen om de siffror som kommer att redovisasi rapporten
och som kommer att paverka foretaget i framtiden. Det finns sjélvklart flera andra personer
som sitter pa viktig information. Detta kan t.ex. gélla personal avdel ningen ocksa dar de
ansvariga kan ha fatt vetskapen om att ett varsel av personal & pa gang.

Det & daremot inte manga pa féretaget som gér in under kategorin insiders.>* Dessa personer
till exempel VD, styrelsemedlemmar och revisorer med flera har handel sférbud.
Handelsforbudet grundas pa att de har tillgang till den information rapporten kommer att
innehdlla. Anda séttet till att de skafé handla ar att anméala dettatill finansinspektionen.® Alla
andra personer paforetaget kan handla helt restriktionsfritt. All denna handel paverkar
volaliteten i kursen innan rapporten slgppts offentlig eftersom ménniskor handlar ofta efter att
de tror ett andravet mer an de galva (tar upp detta fenomen mer under rubriken
flockbeteende). Sjavklart blir det sa nar vissa har mer information an andra att ryktet sprids
till familj, vanner och kompisar med manga flera. Det & ocksa majligt att 1&sa chattforum och
insider listor pa vissa hemsidor och tadel av information om vad man tror rapporten kommer
att innehdlla® Detta p&verkar ocks& handeln i stor grad.

De aspekter som insiderhandel och ryktesspridning for med sig géller framst handeln fram till
dess att rapporten offentliggdrs. Man kan saga att reaktionen efter rapporten slgppts kan hasin
grund i handeln innan rapport. Ofta sa blir reaktionen i aktien kraftig innan och precis nar
rapporten sldppts. Vad som hander da & att ménniskor antingen koper mer eller séljer mer
darfor att rapporten innehdll inte precis sadalig eller brainformation som man forutspadde.
Detta leder till att aktiepriset oftast stabiliseras till en ny jamviktsniva nagonstansi narheten
dar den var fem dagar innan rapport. Vi har kunnat sei var matris att trenden fore och efter
rapportens offentliggérande &r vadigt olik och att antalen i varje ruta r ganskalika.

7.2.3 Flockbeteende

Det psykologiska flockbeteende som rader pa marknaden har stor betydelse for handeln. Detta
ar naturligtvis en hypotes eller en spekulation och inget bevisat beteende (skulle vara helt
omgjligt att bevisa eftersom formodligen skulle ingen erkanna).

Detta beteende skulle da naturligtvis inte bara éga rum runt rapporttillfalet utan i stort stt
jamt. Aktieméklare, fondforvaltarna och andrainvesterare ar radda for att bli de enda som gor
en dalig affar och inte lyckas sa bra som sina kollegor. Beteendet blir en effekt som gor att
hela marknaden blir lidande om den sdkallade " flockledaren” handlat fel.

Handeln paverkas av detta fenomen betydligt under tiden nér en kvartal srapport & pa gang
eftersom handeln da normalt okar. Trissas da férvantningarnainnan upp sa blir det daen

% | nsiderlagen SFS 1990:1342
* Finansinspektionens hemsida. http://www.fi.se
* Dagens industris hemsida. http://www.di.se
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uppatgdende trend pa aktiekursen nar alla borjar investeramer i aktien. Detta géller ocksa da
om forvantningarnainte alls & sa positiva och det istéllet sker en forsdjning av aktien och
kursen reagerar negativt. Nér vi sedan studerat genomsnittsavkastningen efter rapporttillfallet
under fem handel sdagar sa ser man att det inte gar att gora ndgon betydande 6veravkastning.
Medelavkastningen for hela materialet 1&g for de rapporter som var positivainnan endast pa
0,2 %. De rapporter som hade en negativ trend innan publicering medel avkastade efter
offentliggorandet endast 0,84 %. De som Reaktionen stabiliseras ganska snabbt till en
jamviktsniva

Ska man gora lite snabba pengar sa géller det att spekulera endast i rapporten och dess
innehall, det & precis nér den dappts offentlig som den stora reaktionen intréffar.

7.2.4 Index rensning

Att jamfora en akties uppgang/nedgang med det egna bransch indexet ger en mer réttvisande
bild av uppgangar/nedgangar. Foretagen i samma bransch paverkar varandras aktiekurser
bade positivt och negativt. Eftersom foretagen publicerar sina rapporter inom nagra veckor av
varandra och ibland t.0.m. inom négra dagar av varandra far detta stort utslag i de olika
foretagens aktiekurser.

Utan indexrensning far varan undersokning ett litet annat utseende men inte tillrackligt for att
statistiskt sakerstalla en skillnad i varan matris. P-vardet for helavarat material blir betydligt
mindre och darmed néarmare en statistiskt sakerstalld skillnad. Med index rensning blev P-
vardet pa varan undersokning 0,84 vilket & langt ifran de fem procent som vi valde som
signifikansniva. Utan index rensning blev P-vardet 0,15 som & ganska néra var valda
signifikansniva.

Undersokningen géllande genomsnittsavkastningen kommer att se lite annorlunda ut eftersom
det blir andra véarden som gdller. Genomavsnittsavkastningen for positiv trend blev 1,2%
medan den negativa trenden gav en genomsnittsavkastning pa 0,54%.

7.2.5Vinst hemtagning

Eftersom varan understkning bygger pafem dagar efter rapport tillfallet & de sistadagarna
viktiga och avgor till stor del resultatet av undersokningen. Det som i afférspressen kallas
vinst hemtagning spelar darfor en stor roll i varat material. Vinst hemtagningen & nagot som
manga gor nar en kraftig uppgang har skett och vill placeraom i sin aktieportfolj detta har till
foljd att aktiepriset sanks vilket tydligt spelar in pa varan undersokning.

Nér en kraftig uppgang pa rapportdagen och dagen efter kan raderas med hjélp av vinst

hemtagningar i slutet av varan undersokningsperiod och detta far enormt genomslag i denna
specifika undersokning.

7.2.6 Minskad volym i aktiehandeln

Dagarna precis fore och efter en rapport publiceras & handeln i aktien stor och dettadriver
priset att ga upp eller ner. Stor handel i en aktie innebar ofta stora svangningar i priset paden
samme vilket kan gora det |6nsamt att spekulerai en rapports innehdll. Dagarna efter en
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kvartal srapport minskar handeln till en mer normal niva och darmed stabiliseras priset ofta pa
en lagre niva an precis efter rapporten. Detta paverkar resultatet av varan understkning men
riktigt hur mycket & fortfarande oklart for oss.

7.2.7 Lackage av Information

Lackage & nér information om innehallet i en kvartalsrapport blir kant pa forhand, det finns
exempel pa foretag som |&ckt viss information om rapporten i forvag. Lackage & nagot som
spelar stor roll for priset pa en aktie och darmed kan det paverka varan undersokning i stor
utstréckning. Lackaget kan vara medvetet fran foretaget for att lugna marknadens aktorer
darfor kan aktiepriset reagerainnan en rapport publicerasistallet for vid publiceringstillféllet.
Eftersom varan undersokning bygger pa publiceringsdagar kan aktiepriset redan ha reagerat
painformation som |&ckt ut till marknaden, detta bidrar till att trenden innan
publiceringstillfallet blir skev och missvisande. Aven trenden efter publicering blir
missvisande eftersom aktierdrelsernainte & informationseffektiv.

Det & mycket svart att uppskatta hela effekten av lackaget i varan undersokning men att
lackaget & en faktor som paverkar & vi helt sékrapa Vi har inte haft mojlighet att ta hansyn
till dettai var undersokning for information om detta forfarande &r det ingen som vill kénnas
vid.

7.2.8 Historiska tendenser

Det finns vissa foretag som har en historisk tendens att dvertréffa prognoserna och darmed ger
det hogre forvantningar pa kvartal srapporterna. Detta gor att investerare har hoga
forvantningar och aktiekurserna drivs upp innan kvartal srapporterna skall offentliggoras.
Detta kan paverka vara undersokningar genom att det blir fler positivatrender innan en
rapports offentliggbrande.
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8. Slutsats

| detta sista kapitel presenterar vi de slutsatser vi kommit framtill efter att ha skrivit denna
uppsats. Vi ger aven fordlag till fortsatt forskning.

Vi har kommit fram till att det inte gér att bygga sin investeringsstrategi enbart pa att studera
foretagets aktiekurstrend innan rapporten publiceras. Resultaten visar pa att det varierar
kraftigt i trenden fore och efter rapportens offentliggérande. Vi kan inte statistiskt sakerstélla
att det gar att erhdlla 6veravkastning genom att investerai en tydlig trend upp/ned innan
rapport for att sedan sédlja aktien fem dagar efter offentliggjord kvartal srapport.

Vi har aven kommit till insikt om att innehallet i en rapport &r helt avgorande for en akties
utveckling. Aktiepriserna stabiliseras ofta ndgon dag efter en kvartal srapport publiceras och
darfor skall en investerare sdlja pa en mycket kortare tid &n de fem dagarnavi valt i varan
undersokning.

En dutsats vi drog var att fem dagar efter rapportdatum var for lang tid att undersoka p.g.a. att
det hander mycket pa fem handelsdagar pa stockholmshorsen vilket paverkar aktiekurser.
Under varat tidsfonster kan en ny trend etableras vilket verkar stérande for de intentionerna vi
hade med understkningen.

Véran understkning gallande stora och sma foretag pa borsen gav ossinte heller de resultat
som vi hade véantat oss. Vi trodde pa en stor skillnad for dessa tva olika kategorier av foretag,
det visade sig dock att det var ganska marginell skillnad.

Att en rapports innehdll var saviktig for en akties kursrérel se trodde vi inte nar vi borjade
med denna undersokning, vi trodde att det skulle finnas nagon trend som gick att félja. Dock
har varan undersokning visat for oss att sdinte var fallet.

8.1 Fordag till vidare forskning

Under skrivandet av denna uppsats har vi fatt nagra nya och intressanta uppslag till vidare
forskning inom detta omréde. De &r:

e Gor en liknande undersbkning med kortare tidsfonster for att minska inverkan av
andra handel ser pa aktiekursen.

e Ett storre antal foretag inom flera branscher for att studera eventuella
branschskillnader

e Undersdka andra borser an stockholmsbdrsen for att studera om skillnader kan
konstateras.
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e Studerarapport trender t.ex. om ett foretag haft fem positiva rapporter och vad hander
nar en negativ rapport publiceras?
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