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- 1 Inledning -

Inledningsvis kommer vi att ge en inblick i vad var uppsats handlar
om. Syftet med uppsatsen, vemvi riktar oss mot och andra
grundlaggande punkter kommer att beskrivas. | detta kapitel

kommer ocksa finnas en disposition kring hur arbetet ar upplagt.

1.1 Bakgrund

Idag roner borsbolagens kvartal srapporteringar stor uppmarksamhet. Spekulationerna fére en
rapport & manga, paralleller till andra bolag diskuteras och kursrérelserna &r ofta stora, bade
fore och efter offentliggdrandet av rapporten. Av denna anledning finns det naturligtvis ett

stort intresse bland marknadens aktorer att studera dessa handel ser ingéende.

| samband med en rapport finns en lang rad faktorer som rimligen bidrar till kursrorelser i
antingen ena eller andrariktningen. Sjalva resultatet for den gangna perioden bor spelaroll for
kursutvecklingen, men det finns &ven en |ang rad andra faktorer som har betydel se.
Forandringar av tidigare tillvaxtprognoser, forsvagningar/férbéttringar inom specifika delar av
verksamheten, forandrade marginaler och andra uttalanden fran ledningen &r bara négra
exempel pafaktorer, som bor ha kurspaverkande effekt nér rapporten sl&pps.

Varderingen av ett foretag bygger pa framtida intjaningsmajligheter. Aktiemarknaden &r altsa
framst framétblickande. Tidigare resultat &r till storsta delen intressanta eftersom de ger en
vagledning om hur framtiden kommer att se ut. Men att tidigare resultat utgér god vagledning
for framtidaresultat &r inte helt gavklart. Prognoser kring omséttning, marginaler och
foretagens viktigare marknader kan i mangafall vara béttre vardemétare och ofta ar det

forandringar av sddana prognoser som far investerarna att agera.

Anda ligger fokuseringen i mediavid rapporttillfallen framst pa sjalva resultatet for den

gangna perioden. Nyhetssandningar i bade radio och tv och &ven tidningar |&gger vanligtvis
storst vikt vid resultatet. Nagot forenklat ar det darfor resultatet som till stor del bestammer
mediebilden av rapporten. Men med tanke pa de manga faktorer som styr kursrorelsen efter

rapporten blir denna bild manga ganger skev.
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1.2 Problemformulering

Ofta skiljer sig resultatet fran det resultat som analytikerna forutspatt. Ett |agre resultat an
vantat bor rimligen ledatill en kursnedgang och ett hogre resultat an vantat bor rimligen leda
till en kursuppgang. Det finns dock, som redan namnts, en lang rad faktorer som kan paverka
aktien direkt efter rapporten. Men hur avgorande & egentligen den gangna periodens resultat
for kursutvecklingen i samband med rapporten? Ar det resultatet som styr om aktien gar upp

eller ner efter rapporten?

Nér resultatet inte & som forvantat kan det tankas att aktiemarknaden fokuserar pa andra
faktorer. Men finns det ndgon skillnad i marknadens beteende géllande detta nér resultatet &r
Over respektive under forvantningarna. D.v.s. & det vanligare att ett resultat under
forvantningarna leder till ett kursfall an att ett resultat Gver forvantningarna leder till en

kursuppgang?

Finns det skillnader mellan olika branscher kring hur kanslig marknaden &r for avvikelser i
resultatet? Aktiemarknaden bor ha olika krav patillvaxt mellan olika branscher och pa samma
sétt bor kraven palonsamhet varalagrei det inledande skedet av verksamhetscykeln.
Foljdfragan blir da om det finns skillnader i hur kénslig marknaden &r for avvikelser fran

resultatprognoserna.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att belysa vilken roll det resultat bolaget presenterar fér det gangna
kvartalet spelar for kursutvecklingen den dag rapporten offentliggors.

Vi skai uppsatsen ocksa undersdka om det finns skillnader mellan olika branscher betréffande

sambanden mellan resultat och kursutveckling pa rapportdagen.

1.4 Avgransningar
Vi kommer i var undersokning inte att analysera vilken roll andra faktorer spelar for

kursutvecklingen var for sig. Anledningen till detta &r att en sddan undersokning skulle bli
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altfor omfattande. Sambandet mellan resultat och kursrérelse & darfér det enda vi

undersoker.

For att ge en bild av vad marknaden forvantar sig for resultat i samband med en rapport
kommer vi i undersokningen anvanda oss av en sammanstallning av olika analytikers
prognoser. Vi har valt att anvanda oss av den sammanstalining som SME Direkt |amnar infor
rapporterna. Denna prognossammanstéIning kommer i uppsatsen likstéllas med marknadens
forvantningar. Dessutom kan ndmnas att vi har valt att bortse frén att

prognossammanstalIningarnainte alltid avser sasmma resultatnivafor olika bolag.

Antalet bolag, som kommer att studerasi undersokningen, kommer att begrénsas till de bolag
som finns med i SME Direkts ssmmanstélIningar. Denna begransning har vi valt att gora av
tidsskal. Av tidsska kommer ocksa bolagen endast att studeras under tva ar, dvs under dtta
kvartal.

Uppsatsen bor |asas med bakgrund av dessa begrénsningar.

1.5 Méalgrupp
Denna uppsats riktar sig till dem som foljer borsbolagens kvartal srapporteringar. Uppsatsen
vill skapaforstéelse for varfor kursreaktionerna pa Borsen inte alltid speglar den information

som forst publiceras av media

Uppsatsen riktar sig &en mot den kandidatuppsatsgrupp som studerar vid Lunds universitet
varen 2002. Vi vill med uppsatsen 6ka gruppens kunskapsmangd inom omradet finansiell

ekonomi.
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1.6 Disposition
Metod Tillvagagangssatt
Motiveringar metodval
Kallkritik
Reliabilitet, validitet
Teori Effektiva marknader, betydel se for uppsatsen
Arenabeskrivning
Resultatvision
Resultat ~ Genomgang av resultaten

Analys Diskussion kring resultaten

Slutsatser  Viktigaste slutsatser av undersokningen
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-2 Metod -

Har kommer vi att géra en genomgang av hur vi har gatt tillvaga
med undersokningen. Vi kommer att beskriva vilken typ av metod
vi anvant, hur vi samlat in material, hur vi har beraknat forvantad
avkastning m.m. Kéllkritik, motiveringar kring val av tidsperiod

och resultatprognoser kommer ocksa att finnas med.

2.1 Litteraturorientering

Inledningsvis kommer vi att genomfora litteratur- och uppsatsstudier for att kunna belysa vad

som redan & skrivet i amnet och pa sa vis undvika onddiga 6verlappningar.

2.2Val av metod

Att analysera effekter av en kvartalsrapport, med all den information som lamnas ut, &r i
manga avseenden svart. Nastan alltid finns bade positiva och negativa faktorer som drar
aktiekursen &t olika hall. Att bedomai vilken utstrackning enskilda faktorer paverkar &r darfor
langt ifran en 14t uppgift. Att fa exakta svar & i praktiken omajligt.

For att skapa en bild av vilken roll resultatet spelar for kursutvecklingen pa rapportdagen &r
flera angreppssétt tankbara. Enkatstudier, dar aktiemaklare och analytiker delger vad i
rapporterna som de framst tittar pa, eller intervjuer & baratva aternativ av manga. Vi har
dock valt att gora en statistisk undersokning dér vi undersoker sambanden mellan avvikelse
fran resultatforvantningar och kursrorelsen. Var motivering till vart val bygger pa att vi anser
att en sddan undersokning bor ligga till grund for eventuellt utokade studier inom @mnet. En
statistisk studie menar vi & en béttre utgangspunkt for att kunna skapa en teori kring
resultatets betydelse an till exempel ovan namnda metoder. Vi havdar dock samtidigt att
vidare studier, med andra angreppssétt, ar nodvandiga for att i sluténdan kunna skapa en

trovardig teori kring resultatets betydel se for kursutvecklingen.
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2.3Val av tidsperiod

Ju langre tidsperiod man observerar desto mindre kandligt blir utfallet for det radande
marknadsklimatet. Om man studerar en valdigt kort tidsperiod &r risken stor att resultatet blir
starkt praglat av tillfaliga svangningar i marknaden. Om den rédande borstrenden & negativ
far troligtvis rapporterna ett svalare mottagande @n vad de hade fatt om marknaden varit i
uppatgaende. Vi har valt att studera en tvadrsperiod, dels for att vi anser att det &r en
tillréckligt 1ang period for att utfallet ska bli nagorlundatrovardigt och dels fér att tidsramen

for denna uppsats forhindrar oss fran att géra en mer omfattande undersokning.

2.4 Marknadens forvantningar, resultatpr ognos

For att bedoma om ett resultat & dver eller under forvantningarna behéver vi en
resultatprognos som i s stor utstrackning som majligt stammer 6verens med marknadens
forvantningar. Att hitta en prognos som innefattar samtliga marknadsaktorers forvantningar pa
ett resultat & av forklarliga skdl omgjligt. FOr att kunna gora en beddmning om resultatet &r
béttre eller sdmre &n vantat maste vi darfor géra en begransning kring marknadens

forvantningar.

Av praktiskaskal har vi valt att jamstalla marknadens férvantningar med en sammanstallning
av olika anal ytikers resultatprognoser. Flera nyhetsbyrder ssmmanstéller analytikerprognoser i
samband med rapporter, men av tidsské@ och med hansyn till uppsatsens omfattning har vi valt
att bara utga fran sammansté Iningar fran en nyhetsbyra. Vi har valt SME Direkt, som
presenteras av Nyhetsbyran Direkt, eftersom dessa tillfrégar analytiker hos flera storre banker
och fondkommissionarer och att Direkt bevakar samtliga storre bolag pa Stockholmsborsen,

samt har gjort detta under en langre tid.

| var undersokning &r ett resultat 6ver denna snittprognos fran SME Direkt det samma som ett
resultat Over férvantningarna. Omvant galler att ett resultat under snittprognosen raknas som
ett resultat under forvantningarna. Undersokningen bor ses mot bakgrund av att
snittprognosen intetill fullo kan jamstéllas med marknadens verkliga forvantningar.
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2.5 Datainsamling

Undersokningen kommer att omfatta de féretag som ingadr i SME Direkts bevakning. Hur
manga, och vilka, dessa bolag &r varierar fran kvartal till kvartal. Dessa bolag kommer att
kategoriseras for att vi i Slutdndan ska kunna konstatera om det finns branschrel aterade
skillnader. For att fa ett mer palitligt utfall borde man studera samtliga bolag pa
Stockholmsbdrsen i samband med rapporterna. Av tidsské har vi dock tvingats begrénsa
uppsatsen till att endast omfatta de storre bolagen pa Borsen.

| var sammanstallning kommer vi att géra en genomgang av dessa bolags samtliga
kvartal srapporter under perioden 2000-01-01 till 2001-12-31. Dettainnebér i sluténdan att
undersokningen kommer att omfatta totalt 337 rapporter.

For varje rapporttillfélle kommer vi att samlain data om forvantat resultat (analytikernas
prognossammanstallning fran SME Direkt) och det faktiska resultatet. Att olika bolag véljer
att redovisa sitt resultat pa olika resultatnivaer har vi valt att bortse ifran. Anledningen &r att
prognossammanstéllningarnainte alltid avser samma resultatniva och att korrigeringar ar
svaraatt gora for att kunna anvanda samma niva for varje bolag. Vi kommer ocksa att samla
in kursniva for aktien nar resultatprognosen slapps, kursniva vid stangning dagen innan
rapporten och kursniva vid sténgning den dag rapporten sapps. | de fall rapporten sldpps
efter Borsens stangning kommer kursrérel sen métas under nastkommande dag.

2.6 Kursutveckling

N&r SME Direkt har sldppt resultatprognosen kommer vi att titta pa hur aktien ror sig fram till
den dag rapporten sldpps (normalt en vecka). Med antagandet att marknaden & atminstone
halvstarkt effektiv (Ias mer om effektiva marknader i kapitel 3) ska kurserna vara anpassade
till redan kand publik information. Hur kursen har rért sig innan resultatprognosen sl dpptes ar
darfor inte relevant, eftersom aktiepriset anpassas till den information som slgpps. Daremot
kan marknadens forvantningar pa rapporten naturligtvis andras énda fram till rapportdagen
och dennajustering vill vi tahénsyn till. Darfor kommer &ven bolagen att delasinii ytterligare
tva grupper: stigande aktiekurs respektive sjunkande aktiekurs mellan prognosdag (den dag
prognossammanstallningen offentliggors) och rapportdag. Anledningen till detta &r att vi

maste ta hansyn till rorel sen den sista veckan for att kunna dra vettiga slutsatser. Om en aktie

10
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exempelvis gunker kraftigt veckan innan rapporten innebér detta att forvantningarna har
skruvats ned och kursreaktionen behdver darfor inte bli sa kraftig vid avvikelser fran

prognosen.

Efter rapporten kommer vi endast att titta pa hur aktien har utvecklats under séva
rapportdagen. Anledningen till att vi valt att inte titta pa kursrorelsen under exempelvisen
vecka efter rapporten ar att det da blir annu svarare att kunna konstatera hur stor roll galva
resultatet har spelat for kursrérelsen. Nar en rapport har presenterats foljer nastan alltid ett
stort flode av information; analyser i tidningar, uttalanden fran analytiker, andrade riktkurser
och prognoser fran banker och fondkommissionérer med mera. Dessa faktorer har normalt
paverkan pakursen och gor bilden &nnu mer komplicerad. Faktorerna som kan paverka
kursen har alltsa blivit annu fler &n under rapportdagen och risken & darmed att den analys vi

vill gérablir missvisande.

Uppsatsen bor alltsa lasas med bakgrund av att vi bara har métt rérel sen under en enskild dag
och att den allméanna stamningen just under rapportdagen i vissafall kan fa betydande
genomslag.

2.7 Forvantad avkastning
For att kunna forsta vilken paverkan rapporten i sig har pa aktiens utveckling pa rapportdagen
kommer vi att genom en héandelsestudie rékna fram en forvantad avkastning. Det som &r

relevant for undersokningen & om aktien gar béttre eller sdmre an den férvantade rorel sen.

Den forvantade avkastningen kommer att réknas fram som ett snitt av dagsavkastningen under
en ettarsperiod. Den procentuella forandringen under det gangna aret fore den aktuella
rapporten kommer att upphdjastill 1/antalet borsdagar per ar for att fafram den forvantade
dagsavkastningen. Anledningen till att vi valt att rakna ut forvantad avkastning pa detta sétt
beror till stor del pa att det underléttar arbetet betydligt, eftersom den har utrakningen endast
kraver tva kursnoteringar. Vi & dock samtidigt medvetna om att utrékningen inte ger en exakt
bild av vilken rorel se som kan férvantas och att avvikelser darfor kan férekomma. En
forvantad avkastning baserad patidigare kursrorel ser innehaller dock sa stora

osakerhetsfaktorer i Ovrigt att avvikel serna kan anses forsumbara.

11
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Pa samma sétt kommer vi att anvanda oss av den forvantade avkastningen veckan innan och

se hur aktien har rort sig i forhadlande till den forvantade avkastningen. Anledningen till att vi
studerar rérel sen veckan innan rapporten ar att vi vill se hur forvantningarna pa rapporten har
forandrats efter det att anal ytikernas prognossammanstélIning slépps. Denna férandring anser

vi att man bést far fram genom att korrigera for den rorelse som kan forvantas under veckan.

e Nar vi framover i uppsatsen talar om uppgang respektive nedgang for aktien under
rapportdagen eller veckan innan rapporten innebar detta en upp- respektive nedgang i

forhalandetill den forvantade avkastningen.

Anledningen till att vi havdar att en ettarsperiod & lamplig for att uppskatta den forvantade
avkastningen &r att vi delsvill haen tillrackligt [ang period for att inte tillfalliga svangningar
ska paverka for mycket, men samtidigt en s kort period att det radande klimatet spelar in.
Den trend som rader pa Borsen for narvarande spelar naturligtvis in for vilken avkastning som
forvantas. Vajer man en valdigt 1ang tidsperiod férsvinner denna aspekt och dessutom kan
bolagen ha éndrat struktur helt, vilket paverkar den férvantade avkastningen.

| vart arbete finns det bolag som under var undersokningsperiod har genomfort split av antalet

aktier. Vi har tagit hansyn till detta och korrigerat kurserna utifran den information som finns

pawww.ad.se.

12
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2.8 Under sokningsmetod
Efter att undersokningen genomfoérts ssmmanstélls resultaten for att kunna dra slutsatser. Dels
skavi draslutsatser kring marknaden i sin helhet och i en matris visa upp de resultat vi fatt

fram. Matrisen kommer att granskas och diskuteras utifran manga olika aspekter.

Kursen upp Kursen ner
rapportdagen rapportdagen
' )
Upp antal Upp antal
Resultat dver . .
frvantan ofsér. antal = Ofér. antal ot
Ner  antal " | Ner antal )
antal (antal
Upp antal Upp antal
Resultat under . .
forvintan Ofér. antal ot Ofér.  antal —
Ner  antal " | Ner antal ( )
\_ | antal ntal )

Figuren ska tolkas pa foljande vis: | utgangslaget finns fyra kategorier dar rapporterna finns
indelade efter om resultatet varit Over eller under forvantningarna respektive hur aktien rort
sig pa rapportdagen. Antalet rapporter i varje grupp angesi den hégra hornan av varje
kategori. Dessutom &r varje kategori indelad i hur aktierna har rért sig veckan innan

rapporten (upp, ner respektive oforandrad).

Utbver huvudmatrisen tanker vi anvanda den indelning av bolagen, som vi gjort

inledningsvis, for att se om det finns branschskillnader vad géller resultatets paverkan pa
aktiekursen. En tankbar skillnad kan till exempel vara att bolag i mer mogna branscher i stbrre
utstréckning &r beroende av att resultatet lever upp till forvantningar &n bolag i mer

tillvaxtpréglade sektorer.

Slutligen kommer vi ocksa att titta pa vilken roll kursrorelsen dagarna fore rapporten spelar
och diskutera detta.

13
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2.9 M edelvardesmatning
For att kunnafaen bild av hur mycket bolagen i de olika kategorierna ror sig under
rapportdagen kommer vi att genomfora en medel vardesmatning. Denna métning kommer att

gorasi foljande grupper:

Uppging veckan inan (Medelvirde)
Resultat dver forvintan

Nedging veckan innan {Medelviirde)

Uppging veckan innan (Medelviirde)
Resultat under forvintan

Nedgéing veckan innan (Medelvirde)

Métningen ska ge oss svar pa hur mycket respektive grupp har stigit i snitt och ocksa ge

ytterligare indikationer om vilken betydel se rérel sen veckan innan har.

2.10 Chisquar e-test

Vi kommer att genomfora ett chisquare-test for att se om det gar att sakerstélla att de olika
kategorierna & signifikant skilda fran varandra. Detta test kommer att utférasi Excel, enligt
det sétt som Hogg and Tanis beskrivit'. For att bestdmma signifikansen kommer vi anvanda

oss av ett 95-procentigt konfidensintervall.

Utbver testet pa det totala understkningsmaterialet kommer vi &ven att genomforatest pade
separata branscherna for att belysa vilken tillforlitlighet undersokningen har. Chisquare-testet
kommer dock inte att genomforas pa kursrérel sen veckan innan utan endast pa kategorierna
som delar in bolagen efter awikelse fran forvantan och kursrérelse pa rapportdagen.
Anledningen till detta & att antalet bolag som varit of 6randrade veckan innan rapporten & sa
fa att detta gor att testet i samtligafall kommer att indikera att vardena signifikant avviker

frdn varandra.

! Hogg, Tanis, Probability and statistical inference, (2001), sid 467-469

14
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2.11 Bortfall av uppgifter

N&r vi studerat informationen frén SME direkt har vi upptackt att alla de uppgifter som
behovsi véar studie inte finns att tillga for samtliga bolag. Dessa bolag har darfér plockats bort
fran var understkning. Dessutom ingdr inte de bolag som har haft ett resultat som precis stamt
dverens med analytikernas prognos. Bortfallet ar dock salitet att vi anser att det inte har

nagon avgorande effekt pa utfallet av studien.

2.12 Kallkritik

2.12.1 Kritik av statistiskt material

Betréffande var datainsamling har vi gjort en del avgréansningar. Vi har till exempel valt att
begrénsa antalet bolag till att omfatta de foretag vars delérsrapporter SME Direkt foljer. Vi ar
va medvetna om att ifall vi hade haft fler bolag med i undersokningen hade tillforlitligheten i
utfallet blivit storre.

Det skulle &ven vara Onskvart att studera statistik under en léngre tidshorisont &n vi gor,
eftersom risken for att ett tillfaligt borsklimat styr utfallet d& minskar. Aven det faktum att en
langre tidsperiod innebér flera observationer talar for att en langre period ar att foredra.
Risken att slumpen paverkar utfallet & namligen da mindre. Av tidsska &r dock
undersokningen begransad till tva ar. Vi valde 2000 och 2001 for att de datavi samlar in ska
innehalla aktuell information.

Det finns massor av analytiker pa aktiemarknaden, som forsoker prognostisera resultatet for
ett bolag innan en deldrsrapport. SME Direkts sammanstélIning av resultatprognoser bygger
pa prognoser fran analytiker hos de stérsta bankerna och fondkommissionédrerna. Detta
innebdr att den sammanstallining SME Direkt redovisar normalt inte ger en helt korrekt bild av
hela marknadens syn pa bolagens kommande del arsrapporter. Analytiker, som enbart arbetar
med att bedoma foretagen, bor dock ses som mest |amplig aktdrsgrupp att prognostisera
resultaten &en om analytikerna &r langt ifran ensamma om att ha forvantningar pa en rapport.

| media dr det dessutom anal ytikernas forvantningar som presenteras.
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Vad gdller SME Direkts ssmmanstalIning av resultatprognoser, har vi valt att forlita oss pa
riktigheten i den information som nyhetsbyran ger ut. SME Direkt & val etablerade och det
finnsingen anledning att inte lita pa dem.

De analytiker SME Direkt valt att hamed i sina sammanstéllningar kommer frén banker och
fondkommissionarer somi sin tur har kommersiellaintressen pa aktiemarknaden. Man bor ha
dettai atanke nar man studerar det prognosmaterial som analytikerna offentliggor for

marknaden.

SammanstélIningen av prognoserna &r ett medelvéarde. Den tar inte hansyn till olika
riskfaktorer, exempelvis variation i prognoserna. Det finnsi vart arbete inte nagon teori for
om det existerar en skillnad mellan de bolag som har en stor skillnad mellan |agst
prognostiserat resultat och hogst prognostiserat resultat jamfért med de bolag som har en

mycket liten skillnad mellan den hogsta och lagsta prognosen.

2.12.2 Kritik av litteratur och teori

Man kan kritisera aktualiteten hos de kallor, som vi anvant i anslutning till teorin om effektiva
marknader. Vissakallor & runt 15 & gamla. Vi anser anda att teorin, som dessa bocker ger,
har ett forklaringsvarde och en stor relevans for var uppsats. Vidare sa arbetade forfattarna
under ungefar sammatid och det finns en risk att de har paverkat varandras arbete da de bor

hal&st publikationer av varandra eller haft gemensammakallor.

Nér det galler den forvantade avkastningen under rapportdagen kan man réakna ut denna pa
fleraolika sétt. Olika metoder kan ge skillnader i resultat och med bakgrund av detta har vi

valt en metod som vi anser & lamplig.

2.13 Reliabilitet och validitet
Vi har under arbetets gang helatiden stréavat att ha en mycket hog reliabilitet i var
undersokning. Hog reliabilitet i en undersdokning har man om en ny undersokning, som utfors

p& samma sétt, ger ssammaresultat eller &minstone ett resultat som ligger mycket nara.? Vi

2 Holme, Solvang, Forskningsmetodik, sid 163
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anser att reliabiliteten i vart arbete & mycket hog. De uppgifter vi samlat in & inte sarskilt

svara att sammanstélla och felmarginalen bor vara mycket liten.

For att en undersokning ska ha hog validitet skaresultatet i undersokningen 6verensstamma
med den fragestallning man har.® Att &ven haen hog validitet i v& undersskning & nagot som
vi strévat efter helatiden. Vi har kontinuerligt under arbetes gang fragat oss jdva om det vi

gor verkligen &r relevant for var uppsats.

% Holme, Solvang, Forskningsmetodik, sid 167
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-3 Teori -

| detta avsnitt behandlas teorin kring effektiva marknader. Vi tar upp
hur aktiemarknaden kan ténkas reagera pa ny information. Vi
redogor ocksa for kopplingar till var uppsats och vilka konsekvenser
marknadens effektivitet har for resultaten. | kapitlet finns dessutom
en arenabeskrivning, som syftar till att ge en bild av trenderna pa
Stockholmsbérsen under under sdkningsperioden, samt var

resultatvision.

3.1 Effektiva marknader

For att forsta kursrorelser och andra samband i anslutning till en kvartal srapport bér man ha
en uppfattning om hur marknaden normalt reagerar pany information. Det & savklart
mycket svart att pa forhand siga hur marknadens aktorer i enskildafall kommer att agera efter
ny information (i vart fall resultatet for kvartalet). Men grundldggande teorier om hur
aktiemarknaden fungerar kan anda ge viss vagledning. Teorin om effektiva marknader handlar
om hur marknadspriserna reflekterar underliggande information och hur marknaden reagerar
pa ny information®. Teorin kan appliceras pa olika finansiella marknader, men

aktiemarknaden &r den som kanske & mest 1amplig.

Eftersom vi i var uppsats kommer hanterainformation som bor paverka kurserna pa
aktiemarknaden kommer vi har nedan att gora en grundldggande genomgang av begreppen
kring effektiva marknader.

Utgangspunkten for teorin &r att aktiepriserna dterspeglar all tillganglig information”. |
forlangningen innebar detta att kurserna endast kommer att reagera pa ny information och att
det inte & mojligt att utnyttja befintlig information for att prestera 6veravkastning®. Darmed
finns det heller inget motiv till att hantera k&nd information for att kunna skapa avkastning,

* Firth, Keane, Issuesin finance, sid 1
® Ross m.fl., Corporate Finance, sid 339
® Holden m.fl., Theory and evidence, sid 98
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eftersom marknaden redan har eliminerat dessa mgjligheter. Detta visade Grossman och
Stiglitz i en studie 1976

Enligt teorin om effektiva marknader reagerar dessutom aktiekurserna omedel bart pa ny
information®. Nar ny information n& marknaden anpassas kursen direkt till informationen. |
teorin innebér detta alltsdi princip att det inte heller gér att handla pa ny information,
eftersom aktiekursen justerasi samma dgonblick som den nya informationen nar marknaden.

Om marknaden &r effektiv gar det altsdinte att anvanda ndgon som helst information for att
skapa 6veravkastning. | praktiken vet vi dock att det kan se annorlunda ut och vi vet ocksa att
det kan varamgjligt att handla pa viss typ av information. Under normala omstandigheter kan
olikainformation kategoriserasin i olikafack. Avgorande &r vilken typ av information man

besitter.

3.1.1 De olika formerna av mar knadseffektivitet

All slags information kan delasin i tre kategorier®. De olika formerna av marknadseffektivitet
bygger pa dessa kategorier. Den forsta informationsnivan gar ut pa att marknadspriserna
reflekterar historik pa aktiemarknaden. Gamla kursnivaer finns med i prisséttningen. Nasta
nivainnebar att aven den information som finns tillganglig for ala (publik information) finns
med i aktiepriset. Det kan varatidningsartiklar, som vem som helst kan fatag p3,

kvartal srapporter, andra pressmeddel anden m.m. Den sistainformationsnivan &r all
information som finns. | denna kategori ingar &ven insiderinformation.

Vidare kan man ocksa dela upp de effekter de olika kategorierna har pa aktiemarknaden. Den
svaga marknadseffektiviteten tar endast hansyn till historiska fakta om aktiekurserna.® Om en
marknad &r svagt effektiv &r detta det enda séttet att skaffa sig information om
aktiemarknaden. Det & med hjalp av dennainformation som man utfor tekniska analyser pa
aktier.™

" 1bid

® 1bid

° Ross m.fl., Corporate Finance, sid 343

19 Holden m.fl., Theory and evidence, sid 99
" Ross m.fl., Corporate Finance, sid 345
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Den halvstarka marknadseffektiviteten innebéar att priset pa aktier reflekterasi den andra
informationsnivan, all sa kallad offentligt publicerad information.'? Teknisk analys & inte
tillampbar om marknaden & halvstark.

Den starka formen innebér att all information som finns &r tillganglig for alla aktorer pa
marknaden. Det har ingen betydel se om informationen &r offentlig eller om det & information
som en del privatpersoner har tillgéng till pa grund av sin position.*® All information
&terspeglasi aktiepriset mycket snabbt och ingen kan gora dvervinster.*

Man skall inte glomma att de tva hogre formerna av marknadseffektivitet inte innebér att man
kan bortse fran de andra lagre formerna nar priserna sétts pa aktiemarknaden. De ingar
namligen ocks& (se diagram).™

Information om
historiska kurser

Offentlig information
tillganglig for alla

- All information
som finns

3.1.2 Kopplingar till var uppsats

Pa en marknad som inte &r effektiv tar det tid innan all information finns medraknat i
aktiekurserna. Aktérerna analyserar informationen och handlar inte omedel bart. Nér priset
inte anpassas direkt kan det uppsta Gverreaktioner eller fordréjningar som gor att priset inte
omedelbart blir " det rétta’. Det finns ocksa en méjlighet att aktien stiger/sjunker innan

informationen ndr marknaden eftersom s.k. insiderinformation inte finns med i priset.

2 |bid sid 346

2 Holden m.fl, Theory and evidence, sid 99

4 Dyckman, Efficient capital markets and accounting: a critical analysis, (1986), sid 7
> Ross m.fl., Corporate Finance, sid 347
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Pa en starkt effektiv marknad &terspeglar priset pa aktierna all information omedel bart.
Kursen stiger/gjunker direkt och reflekterar den nyainformationen utan fordréjning. Kursen
kommer sedan att ligga pa denna nivatill annan information ndr marknaden (se digram).

i . Overreaktion och
Aktiepris korrigering

¥

Reaktion innan
information

[
\ ¢ .
’ [ ]
” o
- L]

== ssescsseces® \

Férsenad reaktion

Kursrérelse vid
marknadseffektivitet

Tid

I 1
t-1 0] t1

Tidpunkt fér ny information

Kursrorelse vid marknadseffektivitet: Aktiekursen anpassas direkt till ny information. Inga tendenser finnstill dverreaktion.
Reaktion innan information: Aktiekursen stiger innan tidpunkten fér den nya informationen.
Overreaktion och korrigering: Aktiekursen stiger for mycket vid ny information och anpassas efterhand.

Forsenad reaktion: Aktiekursen anpassas langsamt och reflekterar den nya informationen forst efter en tid. .

Vi undersoker hur aktiemarknaden reagerar den dagen en kvartalsrapport nar allmanheten.
Déarfor ar det relevant for var uppsats om marknaden anpassar sig till den nyainformationen
paett effektivt sitt. Om inte marknaden har viss form av effektivitet innebar det att den
information vi tar hansyn till i var uppsats inte bor studeras. Priset som sétts den dagen blir
aterspeglar i sddanafall inte den information som finns pa marknaden.

Det har utforts en lang rad studier for att faststalla hur effektiva kapitalmarknaderna
egentligen & och négot entydigt svar gar inte att fa. Fleratest pekar pa att marknaden &r
halvstark. Fama, Fisher, Jensen och Roll har samtliga gjort event studies som pekar pa att ny

information snabbt absorberasi priserna och att marknaden skulle vara halvstark®’. Aven

18 |bid, sid 344
17 Johansson m.fl., Marknadseffektivitet, sid 17
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Ross, Westerfield och Jaffe havdar att de flesta studier tyder pa att marknaden &r halvstarkt
effektiv'®,

N&r man testar om marknaden &r starkt effektiv gor man vanligtvis s att man studerar
insiderhandel. Man undersoker da om akttrer som har tillgang till privat information kan
handla pa denna information och skapa avvikande vinster'®. Resultatet har blivit att det &
mojligt att handla pa sédan information och att detta pa sa vis skulle tala mot att marknaden
skulle vara starkt effektiv.

Adri de Ridder har genomfort en studie vars syfte var att undersoka marknadseffektiviteten pa
bland annat den svenska aktiemarknaden. Han konstaterar att marknaden inte &r starkt
effektiv.?® Daremot tyder hans undersokning inte pd att marknaden & genomgaende
ineffektiv.?

Eftersom det finns signaler om att Stockholmshorsen skulle vara halvstarkt effektiv bor var
studie varamgjlig att genomféra. Kurserna anpassas snabbt till ny information och det &r
darfor mgjligt att studera rorelser redan sammadag. Att det anda finns risk for Gverreaktioner
och korrigeringar 1angt efter rapportdagen gér inte att kommaifran. Vi anser dock inte att
detta gor att studien inte gar att genomfora.

3.2 Borsklimat

3.2.1 Borsscenario under under sbkningsperioden

Den undersokningsperiod som vi har valt infinner sig direkt efter en av de mest framgangsrika
periodernai Stockholmsborsens historia. Under 1999 och borjan av 2000 var tillgangen till
riskkapital stundtals ndrmast obegransad, aktiehandel blev folkligt som aldrig férr* och
Stockholmshorsen skot i hojden med en kraft som vi sillan skadat tidigare. Allaville vara
med och tadel av den uppétgaende spiralen och manga med mycket liten, eller i mangafall

% | bid

I bid

% Ridder, Access to the stock market — an empirical study of the efficiency of the British an d the Swedish
primary markets (1987), sid 301f

! 1bid

2 Artikel i Ekonomi 24, Naiva kunder blir dumpningsplats for méklare, 2001-06-07
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ingen erfarenhet av aktiehandel alls, kastade sig in pa marknaden och handlade aktier.
Resultatet blev valdsamt uppskruvade aktiekurser dar fundamental analys helt och hallet
hamnade i skymundan.

Men IT- och telekomforetagens val dsamma framfart under senare delen av 1999 och de tre
forsta manaderna av ar 2000 gick inte att motivera. Fran januari 1999 till toppen i slutet av
mars 2000 steg affarsvérl dens generalindex med 100 procent och manga enskilda bolag med
|&ngt mycket mer an s&. Analytiker vittnar i efterhand om trycket fran investerarna och den
som inte rekommenderade kop av for tillfallet glodheta teknikrel aterade bolag togs inte pa

alvar®,

Av forstaliga skal var dock inte utvecklingen hallbar. Resultatet blev en utdragen borskrasch,
som nédde nagon form av botten i slutet av september 2001, och foljdes av en begransad
aterhamtning under slutet av aret. Bolagsvinsterna minskade kraftigt, varsel och andra
neddragningar duggade tétt och radslan for ytterligare kursras drev aktierna allt 1angre nedét.
Totalt under undersokningsperioden 2000-2001 tappade Stockholmshérsen nastan en

tredjedel av sitt varde och under vissa delar av perioden var nedgangarna mycket kraftfulla.

Den psykologiska aspekten har i efterhand ofta poangterats och bor ha spelat en viktig roll i
samband med den krafti ga kurskorrigering som bolagen pa Stockholmsbdrsen genomgick

efter de valdsamma uppgangarna®™.

3.2.2 Konsekvenser for uppsatsensresultat

Att va&r undersokning genomfors under tva & med envisa nedgangar kan naturligtvis ha
betydelse for utfallet. Med en fallande borstrend ar det ténkbart att osdkerheten bland
investerarna delvis forhindrar uppgangar och forstérker nedgangar. Detta scenario bor gélla

generellt nér Borsen faller kraftigt och bor likasa paverka agerandet i samband med rapporter.

Omvant kan man dock &ven tanka sig att goda nyheter, i var uppsats resultat dver

forvantningarna, tas emot mer positivt och likasa att negativa nyheter inte far sa kraftigt

2 K ursstatistik www.stockhol msborsen.se
2 | ntervju med Lars Johanson, chef SEB aktiehandel sidra Sverige, 2002-04-12
% Artikel i Dagens Industri, Psykologin hjélper oss forst& - men inte spd, 2001-03-28
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genomslag nar Borsen har gétt ned betydligt tidigare. | och med nedgangarna bor namligen
lagre forvantningar varainprisade i aktiekursen. Det skulle alltsa kunna varaténkbart att det
ar | &ttare att Gverraska positivt om kursen fallit fram till rapportdagen.

Exakt hur den fallande trenden under undersokningsperioden paverkar utfallet & omajligt att
séga. Som alltid spelar det allméant rédande klimatet pa marknaden roll for reaktionen bland
investerarna och for att faen rattvis bild av resultaten bér man inte bortse fran dessa effekter.

Uppsatsen bor darfor 1&sas med denna arenabeskrivning som bakgrund.

3.3 Tidigare under sokningar

Det har gjorts ett stort antal undersokningar kring kursrorelser i samband med rapporter.
Rorelser bade innan och efter rapporten har studerats, men vi har inte lyckats finna ndgon
undersokning som direkt behandlar sambanden mellan avvikelser fran resultatférvantningarna
och kursreaktion efter rapporten.

3.3 Resultatvison

Nér vi startade vart arbete hade vi en tanke om vilket resultat vi ville fafram. Gang pa gang
moter man i media uppgifter om éverraskande positiva kvartalsresultat, som dock inte far
nagot genomslag allsi aktiekursen. Likadant nér det géller resultatmassigt svaga rapporter, da
aktien anda skjuter i hojden. Dessa kursrorelser, som vid forsta anblicken kan verka ol ogiska,

fick fart pavar nyfikenhet. Fragan om hur vanliga dessa handelser ar dok da upp.

Vi tror att det gar att pavisa att resultatet spelar en allt mindre roll for hur investerare ser paen
kvartal srapport. Resultatet ger 1angt ifrén alltid den basta vagledningen om framtiden och
manga andra faktorer spelar in. Historiskt sett har det varit resultatet som varit den
dominerande faktorn, men i takt med att informationsteknologin har utvecklats har bilden
blivit altmer komplicerad. Och dérfér &r vi Gvertygade om att sambandet mellan resultat och
kursreaktion inte ar 6verdrivet tydligt. Vi tror att en betydande andel av rapporterna kommer

att innebara att kursen inte gar i den riktning som enbart resultatet indikerar.
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Vi tror ocksd att rérel serna veckan innan rapporten har betydelse och att vi utifran dessa
siffror kommer kunna se att forvantningarna pa rapporten har forandratsi och med att aktien
antingen har stigit eller gunkit veckan innan.

Vi hoppas att den statistik vi samlar in, sammanstaller och analyserar kommer att ge en
relativt tydlig bild av hur den delen av aktiemarknaden vi valt att undersoka ser ut s att
uppsatsen uppfyller vart syfte och problemformuleringen. Pa detta sétt hoppas vi kunna

genomfora en analys och dra slutsatser for resultatets betydel se for aktiekursen under

rapportdagen.
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- 4 Resultat -

| detta kapitel kommer vi att presentera de resultat vi fatt fram
av var undersokning. Resultaten kommer att presenterasi

matrisform.

4.1 Hela under sbkningen

Totalt ingér 337 kvartalsrapporter i understkningen. Fordelningen mellan antalet bolag som
presenterat resultat Over forvantningarna och antalet bolag som presenterat ovantat svaga
kvartalsresultat har varit relativt jamn. Samtidigt kan konstateras att fler bolag gatt ner under

rapportdagen an upp.

Alla bolag (337 observationer)

Kursen upp Kursen ner
rapportdagen rapportdagen
0 R
Upp 54 Upp 38
Resultat 6
-ffm{ o ove Ofor. 3 Ofor,. 2
Orvantan (
Ner 44 1 0 1 Ner 25 65
Upp 1 Upp 61
Resultat under i 0 i 1
“forvantan Ofor. Ofor.
Ner 37 54 Ner 55 1 1 7
e S

e Kategorierna dar aktiekursen ror sig i den riktning som resultatet indikerar &r storre én
de kategorier dér aktiekurs och resultat gar at olika hdll.

e Det & vanligare att ett negativt resultat leder till en kursnedgang an att ett positivt
resultat leder till en kursuppgang.

e Pasammasitt blir det da vanligare att ett positivt resultat leder till en kursnedgang an
att ett negativt resultat leder till en kursuppgang.
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e Naér kursen inte gar i sammariktning som resultatet indikerar blir kursrorelsen veckan
innan intressant att studera. N&r kursen gar upp pa rapportdagen trots ett svagare
resultat 8n vantat har en betydande andel gétt ner veckan innan rapporten. Pa samma
sétt nér kursen gunker trots att resultatet kommer in Over forvantningarna har

merparten av bolagen gatt upp veckan innan rapporten.

Chisquare-testet for hela under sokningen visade att antalet bolag i de fyra kategoriernavar
signifikant skilda fran varandra med ett 95-procentigt konfidensintervall (7,28E-07).

4.1.1 Medeltalsberakning

Resultatet av var medeltal sundersokning visar att om man far ett resultat under forvantan sa
reagerar kursen mycket olika beroende pa hur aktien gétt veckan innan. Man kan se att om
aktien stigit veckan innan rapportdagen blir kursutvecklingen klart mycket sémre jamfort med

de bolag dar aktien gatt ned veckan innan.

Uppging veckan innan +1,7%
Resultat dver forvintan

Nedging veckan innan +1,3%

Uppging veckan innan -3.0%
Resultat under forvintan

Nedging veckan innan -0.2%

Har aktierna daremot haft ett resultat Gver forvantan sa ar skillnaden mellan de tva
kategorierna, uppgang veckan innan och nedgang veckan, inte alls lika tydlig. Man kan
daremot konstatera att om aktierna gétt upp veckan innan har aktierna noterat en nagot storre
uppgang under rapportdagen jamfort med gruppen som gick ner veckan innan istélet. Men
skillnaden dem emellan &r definitivt inte dramatisk.
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4.2 1 Tltelekom

Fler bolag inom sektorn har |amnat resultat under forvantningarna. De bolag som har gatt ner

under rapportdagen &r ocksa fler &n de som gatt upp.

IT/telekom (83 observationer)

Kursen upp Kursen ner
rapportdagen rapportdagen
f )
upp 14 Upp 14
Resultat G
o | ofer. 0 ofer. 0
Orvantan [ f
Ner 6 20 Ner 5 1 9
Upp 4 Upp 13
Resultat under __ 5
frvantan Ofor. 0 Ofor. 0
Ner 13 1 7 Ner 14 2 7
e S

e Nar bolagen presenterat resultat 6ver forvantan har i princip lika manga bolag gatt upp
som ned. Né&r resultatet dock har varit under forvantan har nastan tva tredjedelar av
bolagen gétt ned under rapportdagen.

e Det ar vanligare att ett negativt resultat leder till en kursnedgang &n att ett positivt
resultat leder till en kursuppgang.

e | defall dar aktien gar ner trots ett resultat Gver forvantan har tvatredjedelar av
bolagen stigit veckan innan rapporten. Pa samma sétt nér kursen stiger trots ett lagre

resultat 8n vantat har merparten av bolagen gétt ner veckan innan.

Chisguare-testet visade for | T/telekom att antalet bolag i de fyra kategoriernainte var
signifikant skilda fran varandra med ett 95-procentigt konfidensintervall (0,395).
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4.3 Verkstadsindustri

Inom verkstadsindustrin har ungefar lika manga bolag |amnat resultat under forvantan som
dver. Fordelningen mellan bolag som gétt upp respektive ned pa rapportdagen & ocksai det

narmaste jamn.

Verkstad (101 observationer)

Kursen upp Kursen ner
rapportdagen rapportdagen
0 ™
Upp 17 Upp 8
Resultat &
ol | ofer. 0O ofsr. 0
Orvantan [ (
Ner 16 3 3 Ner 8 1 6
Upp / Upp 22
Resultat under 2 0 __ 1
f5rvantan Ofor. Ofor.
Ner 9 1 6 Ner 13 36
e iy

e Nar bolagen |amnar resultat under forvantan gér de allra flesta av dessa ner under
rapportdagen. Nar resultatet & 6ver forvantan gar pa samma séit flertalet av bolagen
upp.

e Detariprincip likavanligt att ett negativt resultat leder till en kursuppgang som att ett
positivt resultat leder till en kursnedgang.

e Nagot tydligt monster i rérelserna veckan innan rapporttillfallet ar svart att se.

Chisquare-testet visade for verkstad att antalet bolag i de fyra kategorierna var signifikant
skilda fran varandra med ett 95-procentigt konfidensintervall (0,003).
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4.4 Skogsindustri
En betydande magjoritet av bolagen inom skogsindustrin har |amnat positiva rapporter, men

fordel ningen mellan bolag som gétt upp och bolag som gétt ner pa rapportdagen &r jamn.

Skog (34 observationer)

Kursen upp Kursen ner
rapportdagen rapportdagen
z ™
N Upp 7 Upp O
tat
oo | ofer. 2 ofer. 0
Orvantan [ (
Ner 5 1 4 Ner 4 9
upp 1 Upp 4
Resultat under 5 i
forvintan Ofor. 0 Ofor. 0
Ner 2 3 Ner 4 8
N S/

e Nar resultatet & Over forvantan gar de flesta bolagen upp pa rapportdagen. Nar
resultatet & under forvantan ar antalet bolag med fallande aktiekurs pa rapportdagen
fler &n de som stiger.

e Av rorelsernaveckan innan &r det svart att utldsa nagot tydligt monster.
Chisquare-testet visade for skog att antalet bolag i de fyra kategoriernainte var signifikant

skilda fran varandra med ett 95-procentigt konfidensintervall. Testet 1ag dock valdigt nara

gransen for signifikans (0,066).
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4.5 Halsovar d/lakemedel

Fler bolag inom sektorn har presenterat resultat under forvantningarna jamfort med dem som

har presenterat resultat dver forvantningarna. Merparten av bolagen har ocksa sjunkit pa

rapportdagen.

Hdlsovard/Idikemedel

(34 observationer)
Kursen upp Kursen ner
rapportdagen rapportdagen
& 2
upp 2 upp 1
Resultat Gver 2 0 . 1
forvantan Ofor. Ofor.
Ner 6 8 Ner 4 6
upp 1 upp 8
Resultat under i .
forvantan Ofor. 0 Ofar. 0
Ner 4 5 Ner 74 1 5
- _ _ S

e For sektorn &r det ndgot vanligare att ett resultat under forvantningar leder till en
kursnedgang an att ett béttre resultat &n vantat leder till en kursuppgang.

o Kategoriernadéar aktiekursen ror sigi den riktning som resultatet indikerar &
storre &n de kategorier dar aktiekurs och resultat gér at olika hall.

e Av rorelsernaveckan innan &r det svart att utlasatydliga monster.

Chisquare-testet visade fér Hal sovard/lakemedel att antalet bolag i de fyra kategoriernainte
var signifikant skilda fran varandra med ett 95-procentigt konfidensintervall. Testet 1&g dock
valdigt néra gransen for signifikans (0,066).
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4.6 Bank och forsakring

Klart fler bolag inom denna sektor har visat upp resultat dver férvantningarna. Fordelningen

mellan upp- och nedgang pa rapportdagen &r trots detta nastan jamt fordelade.

Bank/forsdkring (31 observationer)

Kursen upp Kursen ner
rapportdagen rapportdagen
3 B
Upp D Upp. 2
Resultat dver 5 5
fBrvantan Ofor. 1 Ofor. 0
Ner 5 1 1 Ner ] 1 0
upp O upp 1
Resultat under i -
farvintan Ofor, 0 ofor. 0
Ner 4 4 Ner 5 6
\_ /

e Sambandet mellan kursutveckling pa rapportdagen och resultatet forefaller svagt.
Ungeféar lika manga bolag har gétt upp som ned bade vad géller resultat under och
Over forvantan.

e Fran rorelserna veckan innan kan man iaktta att nastan samtliga bolag som l&mnat
resultat under forvantningarna har handlats ned veckan innan. For de bolag som
lamnat ett samre resultat &n vantat men anda fatt en kursuppgang pa rapportdagen har

samtliga bolag gétt ned veckan innan.

Chisquare-testet visade for Bank/forsakring att antalet bolag i de fyra kategoriernainte var
signifikant skilda fran varandra med ett 95-procentigt konfidensintervall (0,238).
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4.7 Ovriga bolag
Bland 6vriga bolag i undersdkningen har merparten av bolagen lamnat resultat under
forvantningarna. De bolag som gétt ned &r ocksa fler an de som gatt upp.

Ovriga (55 observationer)

Kursen upp Kursen ner
rapportdagen rapportdagen
~ N
Upp 9 Upp. D
Resultat dver s 5
forvantan Ofor. 0 1 Oftr, 0
1

Nt 6 [ 15| Ner 6

Upp 4 Upp 13 ]
Resultat under 2 -
frvantan Ofor. 0 Ofor. 0
Ner 5 9 Ner 12 2 5
(NG 4

o Kategoriernadar aktiekursen ror sigi den riktning som resultatet indikerar ar klart
storre an de kategorier dar aktiekurs och resultat gar at olika hall.
e | kategorin dér resultat dver forvantningarnaleder till en kursnedgang har néstan

samtliga stigit veckan innan rapporten.

Chisguare-testet visade for dvriga att antalet bolag i de fyra kategoriernavar signifikant skilda
fran varandra med ett 95-procentigt konfidensintervall (0,002).
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-5 Analys-

Har presenterar vi var analys av resultaten fran undersokningen.
Vi for en diskussion kring vilka orsaker som kan ligga bakom olika

samband i under sbkningen.

5.1 Hela under sbkningen

Nér foretagen presenterar resultat 6ver forvantningarna gar 61 procent av dessa bolag upp pa
rapportdagen. 39 procent gar ned, trots det béttre resultatet. N&r resultatet & sémre an vantat
gar 68 procent av bolagen ner, medan 32 procent gar upp. Av detta bor man kunna konstatera
att resultatet inte ensamt bestdmmer kursutvecklingen den dag rapporten offentliggors. Andra
faktorer spelar in och styr aktien i den ena eller andra riktningen. Ett resultat over
forvantningarna leder inte automatiskt till en kursuppgang och pa samma sétt leder ett resultat
under forvantningarnainte nédvandigtvis till en kursnedgang. | var undersokning har vi inte
sokt svar pavilka ovriga faktorer som spelar roll for kursutvecklingen, och hur dessa paverkar,
men det skulle kunna vara tankbart att till exempel forsaljning och framtidsutsikter paverkar
aktien.

Aven om resultatet inte ensamt styr kursrorelsen ar det trots allt dnda sa att de tva kategorier
dar kursen gér i samma riktning som resultatet indikerar (battre an vantat/kursuppgang och
samre an vantat/kursnedgang) &r storst. Detta bor tyda pa att resultatet spelar roll for hur aktien
utvecklas pa rapportdagen. Att grupperna &r klart storre an de 6vrigatva grupperna skulle till
och med kunnatolkas som att resultatet spelar en betydande roll f6r hur aktien utvecklas nér

rapporten slappts.

De negativa resultaten forefaller hatyngre genomslag i kursutvecklingen &n vad de positiva
har. Nar ett bolag presenterar ett resultat under forvantningarna & det vanligare att detta foljs
av en kursnedgang &n att ett resultat Gver forvantningarna ger en kursuppgang. Darmed blir det
alltsi ocksa vanligare att positiva resultat leder till en kursnedgang an att negativa resultat |eder
till en kursuppgang. Sambandet mellan negativa resultat och kursrorelsen pa rapportdagen &r
altsdi undersokningen starkare an sambandet mellan positiva resultat och kursrorel sen.
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Detta skulle, &minstonetill viss del, kunna bero pa det allmant negativa borsklimatet under
undersokningsperioden. N&r osakerheten kring framtiden &r ovanligt stor och Bérsen &r i
gungning &r det tankbart att negativa nyheter far storre genomslag. Sa skulle det kunnavarai
det hér fallet och vi beddémer det till och med som troligt.

Chisguare-testet for hela undersokningen visar att de olika kategorierna ér signifikant skilda
fran varandra. Dettainnebér att det &r statistiskt sakerstéllt att inte slumpen har avgjort hur
grupperna har fordelats.

5.1.1 Betydelse av r0r else veckan innan rapporten

Om man tittar pa hur aktiernai den grupp som haft ett resultat under forvantan men som anda
gick upp under rapportdagen har en stor andel av dessa junkit veckan innan rapporten. Att de
tappat i varde tyder pa att férvantningarna pa rapporterna har sjunkit, men att de eventuellt
falit for mycket och att de darfor har gétt upp pa rapportdagen trots att resultatet & under

anal ytikernas férvantningar.

Tittar man samtidigt pa den grupp av aktier som haft ett resultat Gver forvantan och som gatt
ner pa rapportdagen sa &r dar en storre betydligt storre grupp aktier som har okat i véarde
veckan innan rapporten |amnats &n den grupp som minskade. Pa samma sétt som i stycket ovan
kan man forklara detta genom att det har skett en Gverreaktion nar forvantningarna pa aktien
forandrats den sista veckan innan rapporten levereras och att denna 6verreaktion har justerats
ned under rapportdagen.

Detta skulle kunna bekréfta tanken om att rorelsen veckan innan har betydel se och att
korrigeringen for tidsglappet mellan datumet for prognosen och rapportdagen & nodvandig for
att goraen mer fullstdndig analys. Att dra direkta kopplingar mellan kursrérelsen veckan innan
och hur férvantningarna pa sjava resultatet har forandrats ar dock svart. Nar aktiekursen
exempelvis har gunkit veckan innan behdver detta inte betyda att marknaden réknar med ett
lagre kvartal sresultat, utan det kan vara forvantningar pa andra faktorer som skruvats ned. Att
sambandet finns i undersokningen & dock uppenbart och skulle eventuellt kunna férklaraen
del av de rapporter dar aktiekurs och resultatet i forhallande till prognosen inte gar i samma

riktning.
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Medeltal sberékningen visar att det finns en betydande skillnad mellan de bolag som presenterat
resultat under forvéantan och de bolag som l&mnat ovantat starka resultat betraffande rorel sen
veckan innan rapporten. De bolag som presenterat resultat under forvantningarna, men dar
aktien gatt upp veckan innan, faller mycket 6verlag (i snitt -3,0 %) pa rapportdagen. Har dock
aktien handlats ned veckan innan och resultatet hamnar under prognosen blir den
genomsnittliga nedgangen mycket marginell (-0,2 %). Detta samband &r inte alls lika tydligt
for de bolag som presenterat resultat dver forvantningarna. Har stiger bolagen som gétt upp

veckan innan, med 1,7 %. Har daremot aktien gatt ner veckan innan blir uppgangen 1,3%

Nagon logisk forklaring till denna skillnad mellan béttre &n vantat och samre an vantat har vi
svart att finna. Resonemangen gar namligen isar. Forklaringen till de bolag med resultat under
forvantningarna bor bli att nér bolagen har stigit veckan innan har forvantningarna skruvats
upp och besvikelsen har blivit mer pataglig nér resultatet har kommit in sdmre an vantat. Om
aktien daremot har gétt ned veckan innan har en viss besvikelse redan funnits diskonterad i
aktiekursen och rorelsen pa rapportdagen har darfor inte blivit alls lika kraftig. Nar det géller
bolagen med béttre resultat an vantat skulle en rimlig forklaring kunna vara att marknaden har
haft en negativ syn pa de bolag som fallit veckan innan och att man darfor inte har handlat upp
dessa lika mycket pa rapportdagen, trots resultatet. Istéllet har den positiva bilden kring de
bolag man handlat upp veckan innan haft storre genomslag. Varfor det skiljer sig mellan béttre

an vantat och samre an véantat anser vi oss dock inte ha nagot svar pa

5.2 Analysav skillnader mellan olika branscher

521 1T/telekom

N&r man tittar pa denna bransch finns det en hel del intressanta siffror att iaktta. Det verkar
inte spela ndgon storre roll att resultatet varit Gver forvantan, fordel ningen mellan bolag som
noterat kursnedgangar respektive kursuppgangar ar vadigt jamn. Inte heller har det ndgon
betydelse att de allraflesta bolagen i dessa grupper gétt upp veckan innan. Att det endast

skulle vara resultatet som har betydelse for utvecklingen under rapportdagen pekar inte dessa

forhallanden pa, utan att det dven finns andra faktorer som &r av stor vikt.

36



Resultatets betydel se for kursutvecklingen i samband med rapporter

Att det i gruppen som haft ett resultat under forvantningarna finns en sa stor andel som sjunkit
under rapportdagen kan forklaras med den temperatur som funnits pa Stockholmsborseni IT-
och telekombranschen. Trenden f6r branschen under undersokningsperioden var klart negativ

och ett svagt resultat gav baratvivlarnafler anledningar till sin tveksamhet.

En sak som man inte ska glomma nér man undersoker siffrornafor 1T/telekom &r att denna
bransch inte visade upp speciellt brasiffror vid Chisquare-testet. Det betyder daremot inte att
siffrorna ar felaktiga, men att det eventuellt skulle kunnabli ett annorlunda utfall vid en stérre

undersokning.

5.2.2 Verkstad

Verkstadsbranschen, som & den bransch som visade storst sékerhet vid Chisquare-testet, visar
ocksa upp karakteristika som stammer val 6verens med den stora gruppen dér alla bolag &r
inr&knade. | alafal om man ser till hur fordelningen mellan resultatfrvantningarna och

kursforandringarna under rapportdagen ser ut.

| verkstadsbranschen & grupperna dér resultatet hamnat Over forvantan och kursen stegrat
respektive gruppen déar resultatet hamnat under forvantningarna och kursen gatt ner pa
rapportdagen utan tvekan de storsta grupperna. Detta utfall ger indikationer om att det i
verkstadsbranschen finns anledning att tro att resultatet absolut har betydel se for hur

aktiekurserna utvecklas under den dag rapporten offentliggors.

Det har inte nagon storre betydelse hur aktierna har rort sig veckan innan for hur aktierna ror
sig nér rapporten lamnas. | nastan alla de fyra grupperingarna ar fordelningen mellan en
uppgang och en nedgang veckan innan valdigt jamn med undantag for de bolag som visat ett
resultat under forvantan och som sjunkit pa rapportdagen.

5.2.3 Skog
| skogsbranschen &r den storsta gruppen kategorin som har ett resultat dver forvantan och som
gatt upp under rapportdagen. Bland dem som har ett resultat som hamnade under forvantan

blev det ocksa for de flesta bolagen en nedgang nar rapporten kom. Detta forstarker
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pastaendet att resultatet har betydelse vid delarsrapporterna for hur aktiekurserna kommer rora
Sig.

Men man kan ocksa utlasa att mer an dubbelt s manga bolag har |amnat ett resultat som ar
Over forvantan och trots detta ar det inte ndgon skillnad pa antalet som gick upp och antalet
som gick ner parapportdagen. Detta skulle kunna bero pa att det finns anledningar, forutom
resultatet, som paverkar kursutvecklingen. En sadan anledning skulle kunna vara en negativ

konjunktur.

Signifikansen vid denna branschen &r inte riktigt 95% men den &r valdigt ndra sa resultatet &r
forhdlandevistillforlitligt.

5.2.4 Halsovar d/lakemedel

Gruppen som har ett resultat under forvantan och dar aktien sunkit efter rapporten & inom
hésovard/lakemedel i stor majoritet. Det indikerar att resultatet har betydelse. Samtidigt &r
siffrornainte alls likatydliga nér bolagen redovisar ett resultat 6ver forvantan. Detta skulle
kunna bero pa att det klimat som existerade i undersokningsperioden gjorde att marknaden tar
emot ett negativt resultat under forvantan med forhdllandevis storre skepsis an den uppskattar

ett resultat Over forvantan.

For ovrigt kan man bara konstatera att kategorierna dér aktiekursen ror sig i den riktning som
resultatet indikerar ar storre an de kategorier dér aktiekurs och resultat gar a olikahdl, men
att skillnaden &r ganska liten vad géller resultat 6ver forvantan. Dettatalar for att resultatet har

atminstone viss betydelse for kursutvecklingen under rapportdagen.

Signifikansen vid denna bransch &r inte riktigt 95 % men den & valdigt néra sa resultatet &r

forhallandevistillforlitligt.

5.2.5 Bank och forsakring

En lika stor andel av de bolag som lamnat ett resultat Gver férvantan har sjunkit pa
rapportdagen som de som gétt upp. Det ger antydningar om att det finns andra orsaker @n bara
resultatet som styr. Samtidigt & den grupp med ett resultat 6ver forvantan och en
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kursuppgang under rapportdagen den storsta gruppen. Det & ocksa den gruppen som indikerar
att resultatet har betydel se.

Det & ganska otydliga siffror i branschen och det gor analysen svar att utfora. Man bor vara
kritisk eftersom Chisguare-testet indikerar att det finns stor osdkerhet kring siffrorna.

5.2.6 Ovriga

Branschkategorin dvriga bolag, dar de bolag som inte passar in i ndgon annan grupp ar
placerade, visar upp stora likheter med verkstadskategorin. Dér finns ocksa stora andelar av
bolagen i gruppernaresultat 6ver forvantan/uppgang under rapportdagen och resultat under
forvantan och nedgang under rapportdagen. Men det faktum att denna grupp inte bestar av

en enhetlig bransch gor den mindre intressant att analysera vidare.

5.2.7 Analys av skillnader

Vi kan konstatera att det finns skillnader mellan olika branscher i undersokningen. Tvaav
branscherna, verkstad och dvriga bolag, forefaller ha de starkaste sambanden mellan resultat
och kursrorelse pa rapportdagen. For dessa branscher &r kategorierna dér kursen gar i samma
riktning som resultatet klart storst. Andelen bolag som inte gér i den riktning som resultatet

indikerar &r liten.

Inom verkstadsindustrin skulle detta kunna forklaras med att denna sektor till stor del bestar
av bolag med méttlig tillvaxt, dvs. bolag som tagit sig férbi de tidigare stadiernaav
verksamhetscykeln. Det ar darfor téankbart att fokus infor rapporternai storre utstréckning
ligger paresultatet. Vad géller 6vrigabolag & det mer svaranayserat eftersom denna grupp &ar
valdigt heterogen.

Skogsindustrin visar ocksa upp relativt starka samband mellan resultat och kursrorel se.
Sambandet ar dock nagot svagare an i fallet med verkstad och 6vriga bolag. Forklaringen bor
bygga pa samma resonemang som for verkstadsindustrin. Manga av bolagen i sektorn
befinner sigi en mogen fas och det kan da vara tankbart att investerare & mer kandiga for
avvikelser i resultatet.
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| T/telekom & tillsammans med bank/forsdkring de branscher som visar upp de svagaste
sambanden mellan resultat och kursutveckling. Framférallt nér resultatet har varit dver
forvantan har kursernai lika stor utstréckning gétt upp som ned. Detta skulle kunna bero pa
att betraffande I T- och telekombolag fokuserar marknaden valdigt mycket pa en faktor som
tillvaxt. Vad géller bank/forsakring &r det svarare att forklara varfor marknaden reagerar som

den gor.
Halsovard/lakemede! visar ocksa upp ganska svaga samband, liksom de tva branscherna ovan.

Orsaken till detta skulle kunna vara ett betydande fokus pa framtidsutsikterna for olika
|&kemedel och andra produkter.
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- 6 Slutsatser -

| detta kapitel presenterar vi avslutningsvis vara viktigaste
slutsatser, somvi kommit fram till under arbetets gang. Vi kommer

ocksa ge forslag pa vidare forskning inom omradet.

6.1 Resultatets betydelse for kur sutvecklingen parapportdagen
Syftet med uppsatsen var att belysa vilken roll resultatet har for kursutvecklingen den dag
rapporten offentliggérs och att studera om det finns skillnader mellan olika branscher vad

gdller resultatets betydelse. Har presenterar vi vara slutsatser.

e Resultatet har betydelse for kursutvecklingen den dag rapporten offentliggors.
Den dlutsatsen vill vi dra efter att i undersokningen ha konstaterat att en betydande merpart av
bolagen gér i den riktning som resultatet indikerar (d.v.s. kursuppgang néar resultatet &r béttre

an vantat och kursnedgang nér resultatet & samre an vantat).

e Resultatet & inte den enda faktorn som paverkar kursrorelsen pa rapportdagen.
Langt ifran samtliga bolag ror sig pa ett sadant satt som skulle bli fallet om investerarna endast
tittade pa resultatet for det gangna kvartalet. En betydande andel gér upp trots att resultatet ar
under forvantningarna och en annu ndgot stérre andel gar ner trots att resultatet ar dver
forvantningarna. Slutsatsen blir darfor att det finns andra faktorer som ocksa har en viktig roll

for hur aktien utvecklas nar rapporten har presenterats.

e Marknaden fokuserar mer paresultatet nar detta &r samre an vantat an nar resultatet ar
béttre an vantat.
| undersdkningen ar sambandet mellan resultat och kursrorelse tydligare nér resultatet &r under
forvantan jamfort med nar resultatet & béttre &n vantat. Var bedomning & dock att det
generellt sett negativa borsklimatet, som préglat undersokningsperioden, bor ha spelat in i detta
héanseende. En tilltagande oro pa marknaden har forstarkt de negativa reaktionerna och dampat

de positiva.
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e Det finns skillnader mellan olika branscher vad géller resultatets betydel se for
kursutvecklingen pa rapportdagen.
V erkstadssektorn och 6évriga bolag var de grupper i undersokningen som visade upp de
tydligaste sambanden mellan resultat och kursrérelse (d.v.s. att ett resultat under
forvantningarnai hog utstrackning leder till en kursnedgang och omvant att ett resultat dver
forvantningarna leder till en kursuppgang). | T/telekom och bank/forsakring visade upp de

svagaste sambanden.

e Kursrorelsen veckan innan rapporten forefaller ha betydelse for hur forvantningarna
forandras. Denna forandring, som sker efter att analytikernas prognos presenteras, gar
inte att bortseifran.

Exakt hur mycket férvantningarna pa sjalva resultatet forandras gar dock inte att faststélla
exakt.

6.2 Fordlag till vidare for skning inom omr adet
Vi har under vart arbetes gang blivit medvetna om att det finns en hel del intressanta uppslag,
som man skulle kunna titta ndrmare pai samband med var uppsats, men som vi valt att inte

undersoka.

For att forbéttra reliabiliteten i ett arbete s kan man genomfora nya test, men under olika
tidsperioder. Detta skulle minska risken for att tillfalliga trender pA marknaden har fétt
genomslag i utfallet. En aspekt som man skulle kunnatitta pa extra & om den trend vi sett i
vart arbete, att det finns ett stérre samband mellan kursrérelsen och resultatet nér detta

kommer in under forvantningarna, galler &ven under andra perioder.

En annan undersokning skulle kunnainnebéra att man férandrar den metod vi anvant oss av
for att berakna den forvantade avkastningen veckan innan rapporten och parapportdagen. Ett
sétt &r att berdkna ett branschindex for de aktuella métperioderna. Den forvantade
avkastningen for ett bolag satter man datill den avkastning branschen visar under veckan

innan och pa rapportdagen.
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N&r man méter kursforandringar vid rapporter, som vi gjort i vart arbete, & det nastan
oundvikligt att fler orsaker an bara 5java resultatrapporteringen paverkar kursen. Man skullei
ett arbete kunna forsoka reda ut vilka andra faktorer det & som kan paverka kursen pa

rapportdagen.

Man skulle &ven kunna gora en likadan studie som vi genomfort, med den skillnaden att man
tar med &ven andra faktorer och jamfor dessa med forvantningarna pa marknaden. Dessa

skulle kunna vara orderingang och forsadjning till exempel.

Det finns en hel del inom omrédet som vi i vart arbete inte undersoker. Man skulle kunna
undersoka om det finns skillnader pa utfallet om man kategoriserar bolagen efter storlek, tid
pa borsen eller efter hur ofta och hur ndra bolaget tidigare uppfyllt de prognoser som man

lamnat till marknaden.

Vi tar i vart arbete ingen som helst hansyn till en riskfaktor som den procentuella skillnaden
mellan den |&gsta prognosen och den hogsta for ett bolag. Det kan mycket val vara sa att tva
bolag med likadana genomsnittliga prognoser har en enorm skillnad mellan den hégsta och
l&gsta prognosen. Det borde vara sa att det bolag vars prognos har stérst skillnad mellan den
bésta och samsta prognosen innefattar en storre osakerhet om utfallet. Om man kunde fain
dettai ett arbete som @nnu en faktor skulle detta vara ytterligare en intressant aspekt att

undersoka.
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