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Samband mellan rapportinformation, forvantningar och kursutveckling pa den svenska aktiemarknaden

Sammanfattning

Titel: Samband mellan rapportinformation, forvantningar och kursutveckling pa den svenska
aktiemarknaden.

Forfattare: Johan Kalllstrand, Jonas Mj6béck och Mikael Tarnawski-Berlin
Handledare: Tore Eriksson, Hossein Asgharian

Problem: | samband med att borsbolagen offentliggor sina kvartalsrapporter agnas stor
uppmérksamhet i media till hur det redovisade resultatet avviker fran marknadens
forvantningar. Det ar latt att fa intrycket att ett resultat som understiger forvantningarna
automatiskt leder till en kursnedgang och vice versa. Men &r det verkligen sd? Gar det att
pavisa ett samband mellan avvikelse och kursreaktion? Hur starkt ar i safall detta samband?
Hur ser motsvarande relation ut for foretagens omsdttning? Borde inte foretagens
aktiekursutveckling paverkas om forsdjningen avviker frén forvantningarna? Finns det
branschspecifika skillnader vad géller avvikelser fran resultat och omséttning? Nér intrader
rapporteffekten och hur lange haller deni sig?

Syfte:  Undersbkningens syfte & att studera relationen mellan bdrsbolagens
aktiekursutveckling och prognosavvikel ser.

Genomfdrande: Prognoser och rapportdata under perioden ar 2001 till & 2001 samlades in
for 40 borsbolag. For att kunna svara pa om avvikelser fran forvantningarna samspelar med
aktiens kursutveckling krévs statistisk testning. En metod som & sarskilt lampad for att méta
ett sambands styrka & korrelationsmétning, som ger vid handen till vilken grad tva variabler
samvarierar. DA det ror sig om icke-parametisk testning anvandes Spearmans rangkorrelation
som ¢ forutsdtter ett normalfordelat material. Sava avvikelser fran forvantat resultat som
avvikelser fran forvantad omséttning korrelerades med aktiekursutvecklingen pa olika
dagsnivaer i syfte att ocksd mata den |angsiktiga effekten av kvartal srapporterna.

Slutsats. Nar resultatet avviker fran forvantningarna har avvikelsen betydelse for
aktiekursutvecklingen. Studeras det enskilda bolaget syns effekten av avvikelser bast pa lang
sikt medan den allmanna rapporteffekten — da alla 40 bolag laggs samman i ett sampel —
paverkar kursbildningen starkast pa endagsniva. Avvikelser fran forvantad omséttning ger
generdllt ingen eller mycket liten effekt pa kurshildningen.

Kursuppgangar & vanligare vid positiva avvikelser an kursnedgangar vid negativa avvikelser
dock blir nedgangen bade snabbare och kraftigare &n uppgangen.

Aven om det gér att finna skillnader mellan branscher & sambanden starkast pé bolagsniva.
Variationer i den uppmarksamhet media tillagnar bolagen tycks paverka sambandet mellan
prognosavvikelser och aktiekursutveckling: Ju mer utrymme ett bolag tillagnas i

nyhetsrapporteringen desto svagare samband mellan avvikelser och kursutveckling.

Nyckelord: Kvartalsrapporter, analytiker, forvantningar, avvikelser, kursutveckling
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1 Inledning

| det forsta kapitlet ges en kort 6versikt om vad uppsatsen handlar om. Vi tar upp den
bakgrund som fran borjan vackte vart intresse att genomfora undersokningen. |
problemformuleringen tar vi upp de fragor vi vill besvara, varpd syftet med uppsatsen
beskrivs, vilka malgrupper vi riktar osstill och de avgransningar vi gjort. | utet finns en kort
disposition som beskriver arbetets uppl&gg.

1.1 Bakgrund

| samband med att borsbolag offentliggdr sina delérsrapporter ar det i allmanhet bolagens
redovisade resultat som tillagnas storst uppméarksamhet i media Inte sdllan & det
kvartal sresultatets avvikelse fran marknadens - analytikernas — forvantningar som &r i fokus.
Marknadens respons pa ny information borde (allt annat lika) bli omedelbar — ett resultat 1angt
éver forvantningarna skulle medféra att aktiekursen steg och vice versa® Ett exempel pa detta
ar Volvos kvartalsrapport for forsta kvartalet 2003 dér en ovantat stor vinst medforde
omedelbar kursuppgang. | media tycks denna utgang narmast vara savklar. Typiskt nog
rapporterade TV4-nyheterna verkstadskoncernen Sandviks Overraskande goda resultat med

orden: ” Resultatet dversteg forvantningarna och darmed steg aktiekursen under dagen” .

Det krévs inga djupare kunskaper i ekonomi for att se att ovanstéende inte alltid géler.
Ericssons senaste kvartalsrapport for forsta kvartalet 2003 & ett farskt exempel pa att
resultatet ibland & av mindre vikt. Trots ett bottenresultat som |8g under forvantningarna skot
aktiepriset i hojden — en dagsuppgang med 17 procent! Marknadens reaktion var med stor
sannolikhet en konsekvens av ledningens beslut att |ata ytterligare 13 000 anstéllda ga och
darmed spara atskilliga miljarder under kommande &r. Andra faktorer som tkad orderingang,
positiva prognostiska uttalanden etc. & ibland ocksa omstandigheter som vager upp en samre

vinst an forvantat.

En negativ och altmer omdiskuterad effekt av en véxande fokusering pa borsbolagens
kvartalsvinster & fenomenet kvartalskapitalism. Det stélls allt hogre krav pa att borsbolagen
ska uppvisa forbéttrade resultat aven pa kort sikt. De kortsiktiga perspektiven balanseras

! Tidigare underskningar av den svenska aktiemarknaden har styrkt att den mellanstarka formen av effektiva
marknadshypotesen galler (se vidare kapitel 3.1.5). Saledes inkorporeras all ny publik information omedelbart i
aktiepriset nér den offentliggors.

2 www.nyheterna.se, 2003-05-05.
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sdllan med fem- eller tiodrsperspektiv for att ge en mer realistisk bild av placeringscyklerna. |
savé Sverige som USA hojs nu ett varnande finger for att vi hamnat i ett 1age dar borsbolag
tillmotesgar aktiemarknadens krav pa kvartasvis stigande vinster, i syfte att uppna hogre
vardering genom att prioritera kortsiktighet framfor langsiktighet. Jakten pa att skapa de
vinster marknaden forvantat sig, jamte ledningarnas generdsa optionsprogram, drev i
duténdan de amerikanska bolagen Enron och WorldCom till att begd regelrétta
bokf6ringsbrott.

| USA siger sig nu bland annat storforetagen Coca-Cola och AT& T ha tréttnat pa att alltfor
manga analytiker bygger sin vardering pa de kortsiktiga vinstprognoser bolagen lamnar i sina
kvartalsrapporter, och har slledes beslutat sig for att slopa denna del i rapporteringen.®
Kritiken mot analytikerna ekar &en i Sverige: "Nar analytikerna hamnar fel i sina prognoser
skyller de pa foretagen. Men det ar inte var skyldighet att pricka in analytikernas prognoser.
De kraver varldsrekord varje gang man hoppar.” sade H&M:s styrelseordférande och
huvudagare Stefan Persson i en interviu med Veckans Affarer forra aret, angdende
analytikernas hogt stallda forvantningar pa foretaget.”

Mot denna bakgrund tycker vi att det & intressant att undersoka hur viktig relationen mellan
forvantat och uppnatt kvartalsresultat egentligen &r for ett bolags aktiekursutveckling. Finns
det branschspecifika samband eller ar det framst pa bolagsniva som effekten syns? Ar det
kanske sd att det &r bolagens omsattning och dess relation till forvantad omséttning som spelar
storst roll? Syns rapporteffekter framst pa endagsniva eller pa langre sikt? Vilken roll spelar
media? Blir sambanden svagare om ett foretag frekvent figurerat i nyhetsfl6det och rapporten

darmed innehdller mindre " dverraskningar” ? Var strévan &r att forsoka besvara dessa fragor.

3 FinansVision.com, 2002-02-28.
4 Veckans Affarer, 2002-03-04.
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1.2 Problemformulering

Grundprincipen for aktievérdering & densamma som for vardering av alatyper av finansiella
instrument, namligen att vardet pa en tillgang &r lika med nuvérdet pa de framtida kassafl 6den
som tillgangen kommer att ge upphov till. Da framtida kassafloden for aktier i princip &
okanda kravs det prognoser dver foretagens framtida vinstutveckling for att kunna vérdera
dess aktier. Har blir aven tidigare resultat intressanta da de ger viss vagledning om framtiden.
Vinstprognoserna kan vara placerarens egna, men i de alra flesta fall anvands snittprognoser
giorda av externa analytiker.® Forvantningarna, d.v.s. anaytikernas uppfattning om framtida
héndelser, utgdr de motiv och preferenser som fungerar som underlag foér valet mellan olika

alternativa placeringar.®

UTGANGSPUNKTER FOR VARDERING
T S -
“Faktiska "Forvantade
kassafloden kassafloden”
I .

¢ * ¢ > Tid

Bas for Handel pa Bas for
traditionellt bors Ekonomiskt
Redovisat * varde

varde

Marknadsvéarde

Figur 1. Utgangspunkter for vardering.

Av ovanstédende resonemang, och mot bakgrund av som sagts i inledningen, finner vi det
intressant att undersbka hur resultat och eventuell avvikelse fran ett av analytikerkaren
forvantat resultat paverkar ett bolags aktiekurs. Leder ett lagre resultat an vantat till en
kursnedgang och vice versa? Gar det att pavisa ett samband mellan avvikel se och kursreaktion
och hur lange hdller i safall sambandet i sig? Vi vill alltsa besvara fragan: Hur ser sambandet

mellan bolagens resultatrapporter, omvarldens forvantningar och aktiekursforandringar ut?

®Hagerud, s. 74 och s. 83.
® Forsgérdh & Hertzen, s. 56.
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Med tanke pa att bolagens vinstutveckling i slutandan kommer vara beroende av en god
forsdjningstillvaxt, & en annan intressant aspekt att undersdka hur motsvarande samband ser
ut géllande omséttningen.

Vidare vill vi utreda om det finns likheter mellan foretag i samma bransch avseende hur en
aktiekurs utvecklas nar ett resultat avviker fran forvantningarna. Hur skiljer sig detta
forhallande branscherna emellan?

Hur forhdller sig vart resultat till den effektiva marknadshypotesen? Néar intrader
rapporteffekten och hur lange hdller den i sig? Tidigare undersokningar av aktieplacerares
informationsbeteende tyder pa att resultatinformation anses utgora den viktigaste
upplysningen i foretagens externa rapporter for beddmningar av vardet av ett foretags aktier.®
Aktiemarknadens effektivitet, och dess formaga att ta till sig ny information, & nagot som
ofta diskuteras och foérvantas ocksa paverka relationerna vi vill undersoka

| arbetets analysdel vill vi, med hjdp av en enkatundersokning, se i vilken utstréckning vart
undersokningsresultat stammer 6verens med anal ytikernas pastadda betydel se av resultat- och
omséttningsavvikelser. Finns det Overensstammelser, eller spelar andra faktorer t.ex.
personalnedskérningar och prognoser, en storre roll? Slutligen kommer skillnader i medial
uppmérksamhet for undersokta bolag och dess betydelse for vararesultat att diskuteras.

Trots att relationen mellan avvikelser fran resultatforvantningar och aktiekursutveckling varit
foremadl for tidigare undersokningar, vars syften sdledes tangerar vart problemomrade, finner
vi studien motiverad - vi angriper problemet fran ett avsevart bredare perspektiv med en
betydligt mer omfattande metoder.®

1.3 Syfte

Vi vill genom att understka relationen mellan borsbolagens aktiekursutveckling pa olika
tidsnivéer och avvikelser fran marknadens forvantade kvartalsresultat fa svar pa om det
héaremellan finns nagra samband. Vi ska ocksa forsoka besvara hur motsvarande forhallande

ser ut for bolagens omséttning. Slutligen ska vi studera om det gar att hitta branschspecifika

" Runsten, s. 5.
8 Forsg&rdh & Hertzen, s. 1.
°sevidarei kapitel 3.1.
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samband betréffande dessa egenskaper, samt se hur vél utfallet samspelar med analytikers

asikter i &mnet.

1.4 Avgransningar

Vi valde att i forsta hand undersoka sambandet mellan bolagets kvartalsresultat givet de
forvantningar som finns och aktiekursens utveckling. Forklaringen hértill &r att vi anser att
resultatet utgor den viktigaste av de faktorer som vi antar styr aktiekursutvecklingen. Vidare
kommer motsvarande samband att undersbkas ndr det gdler foretagens omséttning. Vi
studerar relationen genom att undersoka férekomsten av ett statistiskt samband mellan

avvikelser fran forvantningar och aktiekursutveckling.

Det forekommer forstas en mangd faktorer som paverkar foretags aktiekurser, exempelvis kan
mindre |6nsamma foretag ryckas med i en allman borsuppgang. Likasa ar det sannolikt att
enskilda foretags aktier dras med i en upp- eller nedgang for en bransch eller borsen i stort pa
grund av sa kallade psykologiska effekter, ndgot som blivit sarskilt patagligt de perioder da
borsen visat stora fluktuationer. De omstandigheter som kan tankas inverka pa
kursutvecklingen under handel seperioden, utéver de undersokta variablerna, kommer endast
att beaktas i begransad utstréckning. Vi har valt att gora s da dessa faktorer kan vara svara att
kvantifiera (pa motsvarande satt som for en avvikelse fran ett prognostiserat resultat), men

ocksa da uppsatsen annars hade blivit alltfér omfattande.

Studien begransar sig till de cirka 40 foretag som finns med i SME Direkts
prognossammanstéllningar under aren 2001 och 2002. Vi har valt att studera bolagen under en
period av atta kvartal da det visat sig svart att hitta tillforlitlig information Gver
resultatprognoser langre tillbaka i tiden. Valet av tidsperiod och urval motiveras vidare i
kapitel 2.3.1.

1.5 Malgrupp

Vi riktar oss framst till dem med ett almant intresse for finansvérlden och aktiemarknaden.
Harutbver bor studien engagera t.ex. aktiesparare, som foljer aktiekursreaktioner i samband
med att ny information offentliggérs. Uppsatsen riktar sig slutligen &ven till ekonomistudenter
pa C- och D-niva samt larare vid Ekonomihogskolan.
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1.6 Disposition

2. Metod

3. Teori

4. Resultat

5. Anays

6. Slutsats

Har beskrivs understkningens design och urvalsforfarande. Vidare
tas de tekniker och tillvagagangssdtt som varit aktuella upp. Vi
avslutar med kallkritik dér begrepp som reliabilitet och validitet tas

upp.

Hér redogdrs for de teorier och antaganden som ligger till grund
for uppsatsen som exempelvis den effektiva marknadshypotesen.
Vi gor ocksa en kort litteraturgenomgang dar vi behandlar tidigare

forskning med koppling till vart omrade.

| resultatkapitlet presenteras merparten av det vi kommit fram till.

Resultat som vi anser varaav mer kurids natur presenterasi bilaga.

Hér halls en diskussion kring resultaten och vilka konsekvenser de
har for var fragestallning.

Hér redovisar vi de viktigaste slutsatserna av undersokningen. Vi
pekar ocksa pa de begransningar som finns i var undersokning.
Avslutningsvis ger vi fordag pa fortsatta studier utifran vart

undersokningsresultat.



Samband mellan rapportinformation, forvantningar och kursutveckling pa den svenska aktiemarknaden

2 Metod

| detta kapitel kommer vi att kortfattat ta upp grunderna for vart metodval, de for utsattningar
och begransningar som finns (undersokningsdesign och begréansningar), undersokningens
konkreta upplagg (understkningsmetod) samt galvkritiskt granska de ansatser vi har
(kallkritik).

2.1 Induktiv och deduktiv metod

Det finns tva olika sétt att dra slutsatser, induktiv och deduktiv metod. Induktion bygger pa
empiri och deduktion pa logik."® Nedan foljer en kort presentation av de tv metodologierna
och hur de kan kopplastill var undersokning.

2.1.1 Induktiv metod

Induktiv metod handlar om att se vetenskap som kunskap ur erfarenhetsmassigt grundade
fakta. Under forutséttning att vissa villkor har uppfyllts for observationerna, ar det tillétet att
generalisera till en universell lag. Induktivisten resonerar enligt foljande: ” Om ett stort antal
A har observerats under en rad omstandigheter och alla ager egenskapen B, ja da har alla A
egenskapen B” .** Induktion forutsétter allts& kvantifiering. Vid induktiv metod kan man siga
att teorin blir ett resultat av forskningen.*?

Anvandandet av induktiv metod har kritiserats da den inte kan réttfardigas pa enbart logiska
grunder. Aven induktiva slutledningar som trots att de grundar sig p& enorma material kan
framover visasig varafalska*®

2.1.2 Deduktiv metod

Deduktiv metod handlar om att hérleda konsekvenser ur universella lagar som tjanar som
forklaringar och forutsigelser. Studiet av deduktiva slutledningar utgér amnet logik.* En
sutsats betraktas darmed som giltig om den &r logiskt sammanhangande. Utifran det man vet

Thurén, s. 19.
1 Chalmers, s. 24.
2 Bryman, s. 15.
13 Chalmers, s. 34.
14 Chalmers, s. 25.

10
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om ett visst omrade, hérleder (deducerar) forskaren en eller flera hypoteser som underkastas
en empirisk granskning.’® Processen foljer i stort nedanstdende monster:*®

1. Lé&gg fram teori/hypotes/pastdende
2. Haérled empiriska konsekvenser
3. Testa

Vid deduktiv metod kan man siga att det & teorin som styr forskningen. De tva metoderna &r
sdllan helt skilda fran varandra utan precis som den deduktiva processen innehdller drag av
induktion, uppvisar den induktiva processen spér av deduktion.*’

[ Lagar och teorier ]
i) iy

Fakta erhallna genom Forutsdgelser och
observationer forklaringar

Figur 2. Samspelet mellan induktion och deduktion.

> Bryman, s. 20.
16 Chalmers, s. 29.
Y Bryman, s. 22.

11
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2.1.3 Metodval i undersdkningen

Det & viktigt att vélja den metod som bést passar for den frégestalining vi arbetar med.*® D&
vi genomfér en kvantitativ undersokning, dar vi ur en mangd observationer (rapportdatum)
forsoker hitta ett samband mellan forvantningar, resultat (oberoende variabler) och
aktiekursutveckling (beroende variabel), finner vi den induktiva metoden lamplig.

For att fa en mer réttvisande bild av vilka konsekvenser forvantningar kontra utfall gallande
resultat och omséttning kvartalsvis far for aktieprisutvecklingen, har vi vat att inte bara
statistiskt bearbeta och analysera data utan ocksa genomfdra en enkatundersokning. Denna
gyftar till att knyta an uppmétta samband till de aktorer som sdtter normerna for
borsutvecklingen; analytikerna. | detta avsnitt kommer den grundléaggande undersoknings-
designen att avhandlas samt undersokningens mer konkreta upplégg att tas upp.

2.2 Undersdkningsdesign och begransningar

Fokus i var undersokning ar att undersbka samband och for att kunna dra slutsatser kring
verkligheten kravs flera matpunkter. Sdledes genomfor vi en tvarsnittsundersokning med ett
stort antal foretag (N=40) och med ett annu storre antal métpunkter (40 x 8 kvartal = 320).
Tvérsnittsdesignen & en mycket vanlig undersokningsmetod i ett kvantitativt
undersdkningssammanhang.’® Harutéver bygger formen pé strukturerade observationer vid
bestémda tidpunkter.

En viktig forutsdttning &r att vi inte kan anta att vart material foljer normalfordelningen. Av
denna anledning maste icke-parametrisk statistisk bearbetning anvandas. Kort uttryckt bygger
sadana metoder pa att dataunderlaget rankas, och sedan undersoks (se avsnitt 2.3.2.1).

Av designen fdljer att resultaten i nulaget framst kan sdgas gédlla de undersokta foretagen.
Undersokningen kommer att mynna ut i sex korrelationer per foretag. Dock kommer aven en
allomfattande undersokning avseende alla bolag samt branschberékningar att goras, i syfte att
kunna hanforaresultatet till ett stérre sammanhang.

® Holme & Solvang, s. 75.
® Bryman, s. 61.
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2.3 Undersdkningsmetod

Undersokningsforfarandet kan delas in i tre steg: datainsamling, analys och sist
tolkning/ssmmanstéllning av resultat. FOr att Oka tydligheten i metodavsnittet har vi valt att
sarskilja den rena dataundersokningen fran enkaten.

2.3.1 Datainsamling

Uppgifter om 40 borsholags forvantade och faktiska kvartalsresultat fran samtliga kvartal
2001, 2002 samt forsta kvartalet 2003 hamtas fran SME Direkt (Six Market Estimates), vars
medarbetare visat sig vara mycket behjadpliga. Véar undersokning forutsatter tillgang till matt
som pa ett representativt sitt beskriver marknadens forvantningar. SME anses vara den
framsta nyhetsbyran nar det galler sammanstéliningar av resultatprognoser fran ledande
banker samt fondkommissionédrer som agerar pa den svenska aktiemarknaden (totalt ingér 44
storre aktorer vilka kan anses ha ett betydande inflytande).?’ Det &r alltid minst &ta anal ytiker
som uttalat sig och som mest & det tjugo. Sammanstaliningarna utgor ett medeltal av dessa
aktorers estimat och speglar sdledes tamligen val marknadens forvantningar. Mot denna
bakgrund har vi valt att se dessa genomsnittliga estimat som ett approximativt métt pa
marknadens férvantningar. SME anger dlutligen aven avvikelse mellan estimat och utfall
justerat for skillnader i redovisad resultatniva, vilket avsevart underléttat vart arbete da vi
undviker tidsddande omrakningar.?*

Av de valda bolagen, som ingdr i undersokningspopulationen, utgor alla bolag som finns i
SME Direkts databas. En begransning som har pétréffades ar att antalet bolag som finns
representerade for varje enskilt ar varierar. De foretag som har bade estimat samt utfall for
samtliga atta kvartal fick darmed utgora antalet mojliga observationer att ta med i
undersokningen. Saledes & urvalet ett bekvamlighetsurval. Harefter insamlas de 40 foretagens
rapportdatum, totalt 360 stycken. Fran databasen Affarsdata erhdlls sedan uppgifter om
respektive bolags stangningskurser kring rapportdatum som insamlades enligt nedan:*

20 www.direkt.se.

2 Det &r allt vanligare att foretagen i sin rapportering véljer att presentera justerade resultatmatt som rensats pa
exempelvis finansiella poster och avskrivningar paforvarv. Tvavanligaexempel ar resultat fore

jamforel sestorande poster och ebitda.

%2 Rapportdatum och aktiekurser finns tillgangliga p& www.ad.se. Berakningarna sker pé aktiekurser justerade
for split, emissioner etc.
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T, (sténgningskurs den dag da rapporten offentliggjorts)
(T1-1)

Medelvarde for féljande 10 dagar: (T1-15) = (T1-5)
Medelvérde for foljande 10 dagar: (T1) = (T1 +10)
Medelvarde for foljande 20 dagar: (T1 - 25) = (T1-5)
Medelvarde for foljande 20 dagar: (T1) = (T1 +20)

O 0o 0 0 0 O

Observera att ovanstéende dltsd leder till sex kurser (SEK). Anledningen till att ett
femdagarsglapp anvants & att undvika turbulensen som foljer SME:s offentliggorande av
prognostiska varden for resultat och omséttning. Dessa slépps vanligtvis omkring tre dygn

fore kvartal srapporten.
Aktiepris och genomsnittligt aktiepris
50
45 ] f—M Q . 1
40
= \_ I\ /_—\ = Aktiepris
a 35 f"—‘w— N
£ Genomsnittspris
30
25
20 A QA \J A A
P S L PSP PSS PSSP
R
Datum

Diagram 1. Det lodréata strecket i mitten av diagrammet markerar offentliggérandet av bolagets resultatrapport.
| detta fall har rapporten paverkat aktiekursen negativt. Som synes har bade aktiepriset och den genomsnittliga
kursen for tjugo dagar sjunkit. Observera att femdagarsglappet inte syns pa bilden.

Medelvardesberakning pa 10- och 20-dagarsnivaer syftar till att fa fram de mer langsiktiga
effekterna av kvartal srapporter.

2.3.2 Statistisk analysav data

For att kunna svara pa hur borsbolags resultat samspelar med aktiens kursutveckling krévs
statistisk testning. En metod som & sarskilt lampad for att méta ett sambands styrka ar
korrelationsmatning, som ger vid handen till vilken grad tva variabler samvarierar. | vart fall

kommer féljande att undersokas for varje féretag och for samtliga kvartal (dvs. Q1 = Q8):

14



Samband mellan rapportinformation, forvantningar och kursutveckling pa den svenska aktiemarknaden

RAPPORTDATA (A %) AKTIEDATA (A %)
Resultat (T1) (T1) = (T1+10) (T1)=>(T1+20)
i (Ti-1) Ti- Ti- Ti- Ti
Estimerat resultat o (Ti-15) = (T1-5) (T1-25)=(T1-s5)
korreleras med
Omséttning (T1) (T1)=>(Tien) (T1)=> (Tie20)
(T1a) (Ti-15) = (T1-5) (Ti-25) = (T1-5)

Estimerad omséttning

Tabell 1. Observera 5-dagarsglappen pa 10- och 20-dagarsnivaerna.

K orrelationsméatningen kommer att mynna ut i sex varden, da de tva rapportdataavvikel serna
korreleras med de tre olika aktiekursutvecklingarna. Saledes far vi information om vad som &r

viktigast for respektive bolag, resultat eller omséttning, samt hur effekten ser ut Over tid.

For att alméant kunna besvara fragan huruvida simre, samma €eller béttre an

prognosavvikelser far utslag pa borskursen kravs hypotestestning. For hypoteser, se 2.3.2.1.

DAvi anser att det vore riskabelt for resultatens validitet att forutsétta normalfordelning for de
data vi studerar har vi valt att testa korrelationen med hjélp av icke-parametriska metoder.
Detta innebér att vi inte behover anta att de data vi samlat in & normalfordelade. Det som
talar for en sadan metod &r att det aldrig & fel att anta att normalfoérdelning inte foreligger.
Skulle materialet vara normalfordelat kommer vi likvé att finna signifikanta samband. Skulle
det omvanda gdlla, d.v.s. att vi antagit normalfordelning nér sa inte varit falet, skulle vart
resultat bli ogiltigt.” N&got férvanande innebér utbytet av de riktiga observationerna mot ett
ordinalindelat material inte en sarskilt stor forsamring av testet. Faktum &r att ett icke-
parametriskt test till 95 procent dverensstammer om materialet senare skulle visa sig vara
normalférdelat.* Det finns flera sétt att testa om huruvida tv& datapopulationer korrelerar och
vi har valt ut tre: Mann-Whitney U-test, Spearmans rangkorrelation koefficient och Kruskal-
Wallistestet. Vi ska nedan kort forklara de olika metoderna

Z Aczel, s. 626 ff.
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2.3.21 Mann-Whitneys U-test och Kruskal-Wallis test

D& Mann-Whitneys U-test och Kruskal-Wallis test i stor utstréackning &r likadana behandlas
de héar tillsammans. Som flera andra icke-parametriska tester baseras bada metoderna pa
rangordning. Mann-Whitneys U-test testar likheten mellan tva populationers fordelning, i vart
fal avvikelsen fran det forvantade resultatet och aktiekursens utveckling. Ibland testar man
aven likheterna mellan tva populationers genomsnitt. Det enda antagande som behdver goras
vid testet &r att urvalen & slumpmaéssiga och att de har valts ut oberoende av varandra, nagot
som uppfylls av vart undersokningsmaterial. Noll- och aternativhypotesen vid Mann-
Whitneys U-test &r foljande:®

H, : Fordelning hos de tva popul ationerna &r identisk.

H, : De tva populationernas fordelning &r inte identisk.

Berdkningen av Mann-Whitneys U-test kréver, som vi ndmnt ovan, att man har en

ordinalskala. Formeln for testet ser ut som foljer:
U=nn, +[n(n,+1)/2] - R,
déar n, star for storleken pa urvalet ur population 1 och n, noterar storleken pa urvalet ur

population 2. R, & summan av allarangordningar.

Kruskal-Wallis testet & en analys av variansen hos tva eller flera populationer som syftar till
att identifiera likheter i férdelningen hos dem. Ar det bara tva populationer som skall jamforas
ar testet identiskt till Mann-Whitneys U-test.® Nollhypotesen och alternativhypotesen &r

foljande:

Ho: Alla populationer k har samma férdelning.

H.,: Inte alla populationer k har ssmma férdelning.

Véra hypoteser &r:

H,: Populationerna samre, samma och béttre skiljer sig inte at avseende prognosavvikelser.

H, : Populationerna har inte samma fordelning, utan skiljer sig &.

2 Aczel, s. 644,
3 Aczel, s. 644-645.
% Aczel, s. 656.
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Precis som vid Mann-Whitneys U-test utgdr man frén antagandet att urvalet har gjorts
slumpmaéssigt och att dragningen har gjorts oberoende av varandra. Formeln fér Kruskal-
Wallistestet skiljer sig fran Mann-Whitneys U-test:

H=[12/(n(n+1)] [Z (R?)/ ()] _k;l3(n +1)

dar n star for urvalets storlek fran de olika populationerna och n & summan av alan. R,
betecknar summan av all rangordning ur den férsta populationen och R, betecknar summan av
rangordningarna ur population 2, o.s.v. For att sedan testa nollhypotesen jamfors H-vérdet
med det kritiska vardet som man valt med utgangspunkt i en chi-square fordelning med k — 1
frihetsgrader.

2.3.2.2 Spearmans rangkorrelation

Det vanligaste icke-parametriska méttet for korrelation mellan tva variabler & Spearmans
rangkorrel ationskoefficient, r, > Rangkorrelationskoefficienten bersknas p& samma sétt som
den vanliga korrelationskoefficienten (som ibland kallas for Pearson korrelationskoefficient)
med den skillnaden att korrelationen beréknas pa grundva av rangordningen. En fordel med
Spearmans korrel ationskoefficient & att man far ett matt som antar vérdet —1 om det finns ett
perfekt negativt samband och +1 om det finns ett perfekt positivt samband.”® Formeln for

Spearmans rangkorrel ationskoefficient ser enligt foljande:
r=1-6[(Z d?) / (n(n*-1))]

dar d; betecknar differensen i rang for observationer nr i, i =1, 2, ...,n och n = antalet talpar i
jamforelsen. Vi kommer att utgd ifran att en korrelation 6ver 0,5 & att anse som ett starkt

samband.

2.3.2.3 Meddrank och Chi?

| resultatavsnittet tas medelrank och Chi®varden upp. Tolkning av dessa & att medelrank
beskriver ett sorts omvandlat medel for respektive grupp, vilka sdledes kan rangordnas
sinsemellan. Desto hégre Chi-véarden, desto stérre gruppskillnader mellan de undersokta

grupperna.

27 Aczel, s. 665.
B Dahmstrém, s. 175.
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2.3.3 Enkétunderstkningen

En enk&tundersokning genomfordes med sex aktieanaytiker hos de storsta bankerna och
fondkommissiondrerna. Syftet var att, i arbetets anaysdel, féra en mer utforlig och
verklighetsnara diskussion kring resultatets betydel se samt anal ytikernas férvantningar.

Enké&ten omfattar tio fragor. Vid dess utformning foreldg i princip kraven att svaren skulle
vara enkla att kodifiera, tolka och jamfora. Darmed anvandes néstan enbart slutna fragor.
Genom att anvanda slutna fragor uppnas bade for- och nackdelar. Svaren blir 1&tbearbetade
och l&ter sig enkelt kodifieras, samtidigt som jamforbarheten Okar da variationen i svaren
minimeras. Slutna fragor & latta att stélla och besvara for bade intervjuare och respondent,
men det kan samtidigt vara svart att fa utttmmande svar da det i praktiken ar svart att tackain
alla ténkbara svar i alternativen. Detta kan leda till att respondenterna blir irriterade om de
anser att inte négra svarsalternativ passar in.?° DA vi anser att den kanske storsta risken ligger i
att respondenterna skulle kunna tolka frégor och svarsaternativ olika, stravade vi efter att
utforma dessa sa tydligt som majligt.

2.4 Kallkritik

2.4.1 Kritik av urval och statistiskt material

Att utgd fran SME Direkt innebéar anvandande av sekundérinformation samt att inte hela
marknadens forvantningar finns med, faktorer som sétter tillforlitligheten pa spel. Dock &r
SME:s resultatprognoser en sammanstéllning av forvantningar hos analytiker hos de storsta
bankerna och fondkommissionérerna. SME & erkant och etablerat samt anvénder sig av
beprovade metoder nar de sammanstéller prognoserna. Vi finner darfor inga ské att tvivla pa
den information vi erhalit fran nyhetsbyran.

Fran resultaten av de 320 observationer som utgor understkningspopulationen boér man
forstas vara forsiktig att gora alltfor generella pastéenden. Det hade naturligtvis varit onskvart
att utoka sava antal ingdende foretag som den tidsperiod studien strécker sig éver. Emellertid
anser vi urvalet vara tillréckligt stort for att resultaten inte ska bli missvisande for studiens
ingdende kvartal och om signifikanser erhdlls anser vi oss kunna fora Gver resultaten pa
verkligheten.

% Bryman s, 160-162.
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2.4.2 Kvantitativ metod: reliabilitet och validitet

En kvantitativ ansats blir det naturliga valet i var undersdkning da vi undersoker samband
med hjélp av en statistisk regressionsanalys. Vid kvantitativa, induktiva undersokningar maste
man beakta tva viktiga saker: reliabilitet och validitet.*

Hog reliabilitet innebér att métningarna & korrekt genomforda. Vi anser att den noggranna
undersokningsmetod vi anvant oss av reducerat slumpmassiga och systematiska fel till ett
minimum. Resultaten av vara berékningar har inte givit oss skal att misstéanka forekomsten av
fel, utan tillforlitligheten bor varatillfredstéllande.

Validitet handlar om att studera ratt fenomen.®* Undersokningens validitet kan, enligt Alan
Bryman, delas upp i ett flertal bitar.** Vid kvantitativ forskning &r det viktigt att méta det man
avsett att mata dvs. uppnadr en hog teoretisk validitet. Vidare har undersokningen en intern
validitet om man, som i vart fall, undersoker samband mellan olika variabler och da ar saker
pa att det rader ett kausalforhallande mellan variablerna (X orsakar Y) och att det inte &r
n&gon annan orsak som ger upphov till ett skenforhdlande.® Det bor betonas att for kausala
sutledningar behovs det vanligtvis en situation dar man dels kan avskilja inverkan fran andra
variabler i omgivningen, dels faststélla att de oberoende variablerna tidsmassigt foregar den
beroende. | vart fall torde det i princip vara omgjligt att helt isolera externa faktorer som
paverkar aktiekursutvecklingen (beroende variabel). Aven om vi inte helt sakert kan faststélla
vad kursforandringarna slutgiltigt beror pa bor det dock vara mgjligt att préva hur vl
kursforandringarna  under en viss period kan forklaras av avvikelser fran
forvantningar.>*Avslutningsvis uppvisar en undersokning extern validitet om resultatet kan
generaliseras utanfor den specifika undersokningskontexten.® | vart fall handlar det t.ex. om
huruvida undersokningens resultat kan anses vara giltiga aven for andra aktiemarknader an
den svenska. Detta &r det ytterst svart att uttala sig om da det nastan kréavs en upprepning av
undersokningen pa respektive aktiemarknad for att vara saker. Vi har darfor efterstravat att i
detalj beskriva vart tillvagagangssétt sa att en replikation blir méjlig att genomfora aven pa
andra marknader. Det & emellertid troligt att resultaten fran dessa undersokningar inte skilja
sig avsevart fran vad vi kommit fram till datidigare undersokningar kunnat pavisa strukturella
likheter mellan ett flertal aktiemarknader.

% Holme & Solvang s. 83.

* Holme & Solvang s. 84.

* Bryman, s. 43.

% Bryman, s. 43-44.

* Forsgardh & Hertzen, s. 176-177.
* Forsgardh & Hertzen, s. 44.

¥ Seavsnitt 3.1.3.
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3 Borsklimat under undersokningsperioden

| ett kort kapitel redogérs har for borsklimatet under den undersokta perioden, vilket kan
antas paverka studerade samband .

Tidsperioden for var undersokning praglas av stora fluktuationer pa aktiemarknaden.
Borsklimatet har tidvis varit uselt nar krisernafor ndgra av de svenska storforetagen har avldst
varandra. Fran toppen i mars & 2000 hade borsen i slutet av ar 2002 fallit med 6ver 60

procent.>’

Vad som & intressant i sammanhanget &r att & 2002 skedde en viss dterhdmtning da de flesta
bolag visade en resultatforbattring jamfort med & 2001. Verkstad, 1dkemedel, skog, handel
och fastigheter som utgdor mer an tva tredjedelar av boOrsvérdet visade upp en god
vinstutveckling d& halva & 2002 gétt.*® Branscherna 1&g, tack vare besparingar, i 6verkant av

forvantningarna. Trots det fortsatte generalindex att sunka. Forklaringarna ér flera.

Investerarna vet att uthalig vinsttillvaxt kraver omséttningstillvaxt men fa bolag kunde visa
upp nagon tillvaxt att tala om. Istéllet berodde flera bolags vinstokning pa minskade
investeringar, forsaljning av tillgangar och omfattande sparprogram. Det &r forstas viktigt att
bolagen skér i sina kostnader men nér bolagen bantar bort kapacitet skapas ocksa fragetecken
over hur val de star rustade att mota framtiden. Varifran ska de langsiktiga vinsterna komma

nér foretagen dutar att investera?

Sedan terrorattackerna mot World Trade Center den 11 september & 2001 har borserna
praglats av en hog grad av osdkerhet som hammat den ekonomiska aktiviteten. Marknaden
ogillar osdkerhet inte minst eftersom beddmningen av foretagens framtida kassafloden
avsevart forsvaras. Manga makroekonomiska prognosmakare gjorde uttalanden om faran for
ett double dip-scenario, dvs. att tillvaxten dter kunde komma att falla tillbaka under noll.
Risker for forsamrade vinster uppfattades som manga, stora och sannolika. Nér

framti dsopti mismen & som bortbl st sker ocksa en mer kritisk vardering av foretagen.

3" Goteborgsposten ekonomi, 2002-12-29.
38 Veckans Affarer, 2002-08-26.
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Det darriga konjunkturlaget avspeglar sig naturligtvis aven i var studie. Generellt sett tkade
pessimismen och vinstforvantningarna skrevs ned i analytikernas prognoser under
undersokningsperioden. Det usla borsklimatet syns ocksd tydligt i foretagens
aktiekursutveckling: farre foretags borskurser steg ndr de Overtraffat anaytikernas
forvantningar under & 2002 &n vad som var fallet under & 2001. Positiva nyheter mottar
marknaden med forsiktighet.
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4 Teori

| detta kapitel kommer vi att g igenom de viktigaste teoretiska idéerna och de
forskningsresultat som ar relevanta for undersokningen. Inledningsvis behandlas den
effektiva marknadshypotesen som kan sigas utgora undersokningens teoretiska ramverk. Vi
gor ocksa en kort litteraturgenomgang dér vi tar upp tidigare forskning med kopplingar till
under sokt omrade.

4.1 Den effektiva marknadshypotesen

411 Allmant

Diskursen om effektiva marknader har pagétt sedan 1950-talet. Pa den tiden fanns det
forskning som tydde pa att aktiekurser inte foljde nagot monster. Istédlet foljer
aktieavkastningarna en oforutsagbar slumpvandring, en random walk® Den effektiva
marknadshypotesen har sin utgangspunkt i att priser pa aktier och andra vardepapper snabbt
anpassar sig till ny och vardepaverkande information. En effektiv marknad & en marknad dar
aktiepriser helt och hallet aerspeglar al tillganglig information som & av betydelse for en
akties varde. Skulle det sdledes framkomma ny information eller nya forutsittningar borde
detta omedel bart paverka aktiepriset. Fama har dock kritiserat definitionen att vara for vag for
att vara testbar och har darfér utvecklat en mer precis definition av begreppet effektivitet.*°
Famas definition av en effektiv aktiemarknad & en marknad dar aktiepriserna foljer den s.k.
"fair game’-modellen. Modellen innebér att den forvantade avvikelsen mellan den verkliga
avkastningen och den avkastning som marknaden foérvantar sig (med hansyn till al tillganglig

information) skall varanoll.**

Vanligtvis brukar man kategorisera en marknad efter hur aktiepriserna dterspeglar den
information som finns. Den viktiga fragan & altsa vilken informationsmangd som finns
inkorporerad i ett vardepappers pris. Det finns tre olika former: den starka, den mellanstarka
och den svagt effektiva marknaden. Skillnaden mellan de tre formerna & den mangd av
information som finns diskonterad i aktiekursen. | den starka finns t.ex. &en privat

% DeRidder, s. 83.
O Famal, s. 383.
4l Famal, s. 384-385.
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information, s.k. insiderinformation inréknat i aktiens pris. Vi ska nedan gaigenom de tre lika

formerna

Svag form
Information fran historiska
aktiekurser.

Mellanstark form
All offentlig information.

Stark form
All tillganglig information, saval
offentlig som privat (s.k. insiderinformation). Figur 3. De olika
formerna av
marknadseffektivitet och
den information som &r
inkorporerad i aktiepriset

vid den aktuella nivan.

4.1.2 Den svagaformen av marknadseffektivitet

Om en aktiemarknad ar svagt effektiv innebar det att den enda information som aterspeglas i
aktiepriset & historiska aktiekurser. En akties pris en dag & summan av priset for aktien
dagen innan, den forvantade avkastningen, och en slumpfaktor som inte gar att forutsaga. Om
en aktiekurs foljer denna modell sigs den g& en random walk.*? Det finns en viktig foljd av
den svagt effektiva marknaden: det kan inte finnas ndgra som helst monster i kursbildningen.
En svagt effektiv marknad underkanner alltsa allt som har med sk. teknisk analys att gora —
en analys av historiska aktiekurser tillfor inget som inte redan finns prissatt i aktiens kurs.*

Det finns manga undersdkningar som talar fér att den svaga marknadseffektiviteten galler.*
Ett exempel kan vara belysande. Lat oss séga att en aktie kostar 100 kr och att vi med sakerhet
vet att samma aktie kommer att kosta 150 kronor om fem dagar. Hur kommer da kursen att

utvecklas? Kommer den att stigai en jamn takt tills den pa den femte dagen nar 150 kronor

“2 Ross, s. 344. Matematiskt kan den svaga formen av marknadseffektivitet uttryckas som
P.=Pu+E(n)+e,

dar P stér for pris, E (r) stér for forvantad avkastning och e noterar en slumpméssig avvikelse, en residual .

** De Ridder, s. 96.

“ Set.ex. Fama & Blume: "Filter Rules and Stock Market Trading” i Journal of Business, band 39, nummer 1,
januari 1966, s. 226-241.
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eller kommer den att ligga pa 100 kronor tills den femte dagen da den stiger till 150? Svaret ar
att aktien dag ett direkt kommer att stiga till 150 kr. Anledningen & att alla aktorer ser
mojligheten att tjdna pengar genom att kopa den dag ett for att sedan sdlja den dag fem.
Efterfrégan pa aktien stiger alltsd omedelbart och priset gér upp till 150 kr.*®

Det finns dock vissa fakta som delvis motsager den svaga formen av markandseffektivitet. Da
avkastningen skall vara sumpmassig borde inte aktiekursen folja ndgot monster. Trots detta
finns det understkningar som visat pa motsatsen. | en omfattande analys av Stockholms
fondbors &en 1939-1999 fann man att avkastningen genomgadende & storre fredagar och
mindre pa mandagar. Liknande fenomen gar att se om man tittar pa skillnader mellan
ménader. Januari och juli har klart stérre avkastning &n évriga manader.*® Samma monster har
kunnat iakttas pd den amerikanska marknaden*” En méjlig forklaring, vad avser
veckodagsanomalin, &r att foretag ofta offentliggor information om foretagsforvarv och andra
nyheter som anses som goda under just fredagar.”® Detta kan vara en indikation p& att det
finns en starkare effektivitet an den svaga.

4.1.3 Den mdlanstarka formen av mar knadseffektivitet

Om en aktiemarknad &r effektiv av den mellanstarka formen innebér detta att, férutom de
historiska aktiekurserna, & &ven al annan offentlig information beaktade vid jamviktspriset.*
Exempel pa offentlig information kan vara foretagsspecifika pressmeddelanden,
konjunkturrapporter och devalveringar. Bortser man frén makroekonomiska faktorer och tittar
pa det enskilda foretaget ar formodligen det vi valt att understka, dvs. resultat och
omséttning, den information som dverlag har storst betydelse.

> Exemplet & taget fr&n De Ridder, s. 96. Vissa modifieringar har gjorts.

“® De Ridder & Résbrant, s. 33.

" Set.ex. Keim, Donald: " Size Related Anomalies and Stock Return Seasonality: Further Empirical Evidence”,
Journal of Financial Economics, 1998.

*® De Ridder, s. 97.

* Famal, s. 383.

* Forsgdrdh & Hertzén, s. 1.
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Skulle den mellanstarka formen gdlla I6nar det sig inte att analysera offentlig information i
gyfte att finna undervarderade foretag. Anledningen & att all information som anaysen
baseras pa redan finns inréknad i aktiepriset. Trots detta kan olika ana ytikers vardering skilja

sig at, vilket kan forklaras av:

1. Enanaytiker kan hamissat ndgot av all den information som finns tillganglig.
2. Analytikerna kan ha olika beddmning av informationens betydelse for det framtida
aktiepriset.

Det jamviktspris som rader & alltsa ett viktat genomsnitt av alla anaytikers bedémningar.
Med viktat avser vi att de aktorer som har mer pengar och mer exakt information an

genomsnittet kommer att spelaen stérreroll &n dvriga.™

Hur skulle da den mellanstarka formen av effektivitet visa sig? Om vi antar att ett féretag har
en vd som av marknaden anses paverka foretaget negativt. Vd:n och hans eventuella brist &r
nagot som, enligt den mellanstarka formen, & "inbakat” i féretagets aktiekurs. Den dag som
styrelsen meddelar att vd:n byts ut mot ndgon som anses vara en béttre vd borde detta ha en

positiv inverkan pa aktiekursen.

Det har genomforts manga studier i syfte att undersoka huruvida marknaden & mellanstarkt
effektiv, inte minst vad avser den amerikanska marknaden. Resultaten talar for att det
generellt  réder mellanstark  effektivitet.  Foretagsspecifik  information  sdsom
utdelningsforandringar eller olika resultatrapporter inkorporerats sarskilt fort i aktiepriset.>
D& de amerikanska och svenska aktiemarknaderna uppvisat anméarkningsvart stora likheter i
effektivitet tror vi att det kan vara en braidé att ta var utgangspunkt i foretagens del arsresultat
for analysen av aktiekurserna.®®

51 Bodieg, s. 207.
%2 Famall, s. 1607.
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Figur 4. Grafen visar hur en aktiekurs utvecklas vid meddelandet av goda nyheter. Den direkta reaktionen &r
den som dverensstammer med effektiva marknadshypotesen.®

414 Den starkaformen av marknadseffektivitet

Om marknaden &r effektiv i den starka formen kan inte ens den som har insiderinformation
gbra oOvervinster genom att hitta under- eller Overvarderade aktier eftersom aven
foretagsintern information redan &r inkorporerad i aktiepriset.> Det finns mycket som talar for
att den starka formen av marknadseffektivitet inte géller. Formen motbevisas av att det
askilliga ganger visat sig att personer med insiderkunskap har kunnat gora vinster som
overstiger en normal avkastning.®

4.1.5 Effektiviteten pa den svenska marknaden

Det har gjorts ett fatal studier av den svenska aktiemarknadens effektivitet. Bl.a. Clagsson har
kommit fram till att aktiemarknaden i Sverige i stort sett &r effektiv i den mellanstarka
formen, &en om den under vissa perioder har avvikit fr&n denna effektivitetsform.>
Avvikelserna & de anomalier, t.ex. veckodagseffekten och januarieffekten, som vi tidigare

namnt. Aven Forsgardh och Hertzen kom ett par &r tidigare fram till samma resultat.

%% Clagsson, s. 209-210.

> Grafen har hamtats ur Ross m.fl., s. 344. Vissa modifieringar har gjorts.

* Famal, s. 383.

* Rossm.fl., s. 347. Anledningen till att det inte varit majligt att finna bevis for den starka formen kan ocksd ha
att géra med att fenomenet & mycket svart att undersoka. Se ocksa Seyhun, H: Investor Intelligence from Insider
Trading, 1 uppl., Cambridge, 1998.
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4.1.6 Kopplingar till var undersokning

| var undersokning utgér vi ifran att den mellanstarka formen av marknadseffektivitet galler.
Genom att anta detta galler kan vissa sutsatser dras. Forst och framst sd borde en storre
avvikelse fran det forvantade resultatet, ceteris paribus, direkt avspeglas i aktiens pris. Ett
resultat |angt 6ver forvantningarna bor medfora att aktiekursen stiger och vice versa. Sker inte
denna kursutveckling behdver det dock inte motsdga att marknaden & mellanstarkt effektiv,
utan kursreaktionen kan bero pa helt andra orsaker. Ett exempel & att bolagen ibland i
samband med rapporter |amnar sddan information som av investerare anses vara viktigare an
resultatet.

4.2 Tidigare forskning pa omradet

Vi har endast funnit ett fatal studier som behandlar sambanden mellan avvikelser fran
forvantningar och kursutveckling. Den kanske mest omfattande undersokningen & Forsgardhs
och Hertzens studie fran 1975, som var en a de forsta studierna av hur
redovisningsinformation paverkar aktiekurser.®® Narmare i tiden finns Nilssons och Ollhages
uppsats frén 2002.%°

Vi fann dock var understkning véard att genomfora da den skiljer sig pa viktiga punkter. Forst
och framst avser vi gora en mer djuplodande analys pa bol agsniva, med undersokning av vissa
bolags sambandsstyrkor och regressionsférhallanden. Till skillnad fran ovanstédende studier
undersoker vi ocksa betydelsen av avvikelser fran forvantad omséttning. Vidare studeras den
langsiktiga effekten av avvikelser fran forvantningar. Slutligen undersoks hur sambanden

paverkas av skillnader i medial uppméarksamhet.

> Claesson, s. 209-210.

%8 Forsgardh, L-E & Hertzen, K: Information, férvantningar och aktiekurser.

* Ollhage & Nilsson: ” Resultatets betydelse for aktiekursutveckling i samband med rapporter”
Ekonomihdgskolan, Lund, 2002.
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5 Resultat

| detta kapitel kommer vi att presentera de resultat som framkom ur undersokningen.
Inledningsvis presenteras en kort sammanfattning, varefter resultaten for alla bolag tas upp,
avseende resultat och omsattning. Dérefter presenteras branschstatistik, undersokningen pa
bolagsniva och slutligen hur medial uppméarksamhet inverkar pa under stkta samband.

5.1 Resultatsammanfattning

Som ett led i var stravan att sa pedagogiskt som mgjligt presentera de resultat vi fatt gar vi har
igenom resultatens viktigaste punkter. Figuren nedan beskriver schematiskt undersokningen.

Kvartalsrapport, Prognosavvikelse (%)
jamfors med...

Aktieprisférandring (%)

Aktiekurs

for...

N . N ...alla bolag, 40st
10, 20 dagar endagsniva 10, 20 dagar ...varje bransch, 6st

Observera att 5-dagarshoppet saknas for endagsnivan, som alltsi avser dagen fore och rapportdag.” -varje bolag for sig

Figur 5. Schematisk illustration éver under sbkningens uppl&gg.

Resultat, s. 29
Prognosavvikelse avseende resultat paverkade aktieprisniva mest pa kort sikt, men effekten
var signifikant ocksa for de andratidsintervallen.

Omséttning, s.30
Awvikelse fran prognostiserad omséttning hade liten men signifikant inverkan pa aktiepris.

Branschindelning, s.31-32
For industri-, material- och séllankdpsvarubranscherna fanns signifikanta samband gélande
prognosavvikelse for resultat. For hdlso-, IT- och finansbranscherna fanns inga samband.

Under sokningen pa bolagsniva, s.33

Starka korrelationer (rho>0,50) uppmaéttes avseende resultat och aktiepris for 35 %
(endagsutfall), 33 % (10 dagar) och 43 % (20 dagar) av bolagen. For omséttning var
motsvarande procentandelar 25 %, 13 % och 20 %.

Inverkan av medial uppmarksamhet pa aktiemarknadensresultatreaktion, s.34
Stor mediabevakning av bolag korrelerar negativt med sambandsstyrka for resultat.

Enkatunder sokningen samt kursutveckling & 2001 och 2002, s.35
Enkétpresentation samt kursutvecklingsskillnader mellan aren.
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5.2 Prognosavvikelser avseende resultat och aktieprisutveckling pa 1-dags
samt 10- och 20-dagarsnivaer for alla bolag (N=41 bolag)

Nedanstaende tabeller avser utfallet fran Kruskal-Wallis hypotestestning och Spearmans rang-
korrelation for alla undersokta bolag (N=41 bolag, 302+ observationer).

Aktiekurs- | Resultat relativt | Medelrank: | Chi*: Signifikans: Aktiekurs- Spearman’s
utveckling: | prognos: utveckling: rho, sign.:
1 dag SAMRE (n=121) 114,95 1 dag
SAMMA (n=25) 149,26 38,084 | p=0,0005 0,389***
(N=302) | BATTRE (n=156) 180,21 (N=302)
10 dagar SAMRE (n=121) 127,85 10 dagar
SAMMA (n=25) 142,72 17,728 | p=0,0005 0,293***
= y y p_ y
(N=303) | BATTRE (n=157) 172,09 (N=303)
20 dagar SAMRE (n=121) 129,52 20 dagar
SAMMA (n=24) 138,48 | 15,577 | p=0,0005 0,283
(N=302) | BATTRE (n=157) 170,43 (N=302)
Tabell 2. Tabell 3. *=p<0.05
** =p<0.01
#* = n < 0.005

Ur tabellen till vanster framgar att efter indelning av kvartal sresultatets relation till vad som
prognostiserats (SAMRE < -1% , SAMMA mellan —1% och +1% , BATTRE > +1%) &
grupperna signifikant skilda for de tre olika aktiekursutvecklingarna. Storst gruppskillnader
fanns pa endagsniva. En mycket liten andel (8%) av prognoserna dverensstamde med utfallen.

For allatidsperioder uppméttes halvsvaga korrelationer. *I” Aktieprisforandring pa
15 endagsniva, %

Diagrammet till hoger visar hur resultat relativt prognos T

forhdller sig till aktiekursutveckling pa endagsniva. Vid de

141 métpunkter da bolag fick minst 1 % samre resultat an °
vantat medférde dettai 55 % av fallen kursnedgang. For de
158 tillfalen da resultatet Overtraffade forvantan med 1 %, ; —

gav dettai 68 % av fallen en kursuppgang.  —SAVRE SAVIMA BATTRE
(n=121)  (n=25) (n=156)

o Aktieprisniva paverkas mest pa kort sikt (1-dagsniva) nér redovisat resultat avviker fran
forvantat. Dock signifikanta, sma skillnader och svaga samband avseende dvrigatider.

e Samreresultat an forvantat ledde i 55 % av fallen till kursnedgang, béttre én forvantat
medforde i 68 % av fallen en uppgang, avseende endagsniva.

e 8% av analytikernas estimat dverensstamde (-1 % till +1 %) med verkligt utfall.
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5.3 Prognosavvikelser avseende omsattning och aktieprisutveckling pa 1-
dags samt 10- och 20-dagarsnivaer for alla bolag (N=41 bolag)

Nedanstaende tabeller avser utfalet fran Kruskal-Wallis hypotestestning och Spearmans rang-
korrelation for alla undersokta bolag (N=40 bolag, 267+ observationer).

Aktiekurs- | Resultat relativt | Medelrank: | Chi: Signifikans: Aktiekurs- Spearman’s
utveckling: | prognos: utveckling: rho, sign.:
1 dag SAMRE (n=86) 110,59 1 dag
- - 0,196***
SAMMA (n=51) 145,34 12,050 | p=0,002
(N=268) | BATTRE (n=131) 145,97 (N=271)
10 dagar SAMRE (n=86) 111,90 10 dagar
_ _ 0,186***
SAMMA (n=51) 143,62 10,800 | p=0,005
(N=268) | BATTRE (n=131) 145,79 (N=271)
20 dagar SAMRE (n=85) 112,47 20 dagar
*
SAMMA (n=51) 135,80 10,502 | p=0,005 0,152
(N=267) | BATTRE (n=131) 147,27 (N=270)
Tabell 4. Tabell 5.

Av ovanstéende framgér att det for prognosavvikelser for omsittning (SAMRE < -1% |,
SAMMA mellan =1% och +1% , BATTRE > +1%) finns signifikant gruppskillnader for de tre
olika aktiekursutvecklingarna. Storst gruppskillnader fanns pa endagsniva. En knapp femtedel
(19 %) av prognoserna 6verensstamde med utfallen. For alla tidsperioder uppméttes mycket

|&ga korrelationer.

Aktieprisférandring pa
s{ endagsnivd, %

10

5

-5

-10 J—
-15

SAMRE SAMMA BATTRE
(n=121)  (n=25)  (n=156)

Diagrammet till hoger visar hur faktisk omséttning relativt

prognostiserad  forhadller sig till  aktiekursutveckling pa

endagsniva. Vid de totalt 142 kvartal da bolag fick minst 1 %

sdmre resultat an véntat medforde detta i 34 % av falen
kursnedgang. For de 134 tillfallen da resultatet Overtraffade

forvantan med 1 %, gav dettai 54 % av fallen en kursuppgang.

e Aktieprisniva paverkas mest pa kort sikt (1-dagsniva) nar redovisad omsattning avviker
fran forvantad. Dock signifikanta, sma skillnader och svaga samband avseende 6vriga
tider.

e Samreresultat an forvantat leddei 34 % av falen till kursnedgéng, béttre an forvantat
medférde i 54 % av fallen en uppgang, avseende endagsniva.

e 19 % av analytikernas estimat verensstamde (-1 % till +1 %) med verkligt utfall.
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5.4 Branschspecifika skillnader och samband avseende resultat och

omséttnings inverkan pa aktieprisutveckling for 1-dagsniva, samt 10- och
20-dagarsnivaer (N=6 branscher)

Resultat
Bransch: Prognosavvikelse, grupper: Dagar: | Chi*: Signifikans: | Korrelation:
N=39st 1] 14,602 L0017 ,592%**
MATERIAL | SAMRE=14, SAMMA=4, BATTRE=21 10| 5,162 076 464
(N=5 bolag) (36%) (10%) (54%) 20| 4,636 ,098 A13%0x
N=78st 1| 11,592 ,003*** ,399%**
INDUSTRI SAMRE=31, SAMMA=7, BATTRE=40 10| 13,661 ,001% 41T
(N=10 bolag) (40%) ©%) ©1%) 20| 9,823 | 007 355+
) ) N=55st 1] 11,158 ,004% A14%%*
SALLANKOP | sSAMRE=22, SAMMA=2, BATTRE=31 10| 1,374 503 193
(N=7 bolag) (40%) (%) (56%) 20| 2,344 310 442w
] N=24st 1| 1,964 374 318
HALSA SAMRE=9, SAMMA=6, BATTRE=9 10| 828 661 301
(N=3 bolag) (38%) (oa%) (38%) 20| 449 799 213
Mann Whitney U-test anvants! N=27st 1 54 ,139 ,389*
FINANS SAMRE=11, SAMMA=0, BATTRE=16 10| 55 103 297
(N=4 bolag) (41%) (0%) (59%) 20| 83 ,805 -,231
N=51st 1| 3,225 1199 276
T SAMRE=24, SAMMA=3, BATTRE=24 10| 5,225 073 202
(N=7 bolag) (47%) (6%) (47%) 20| 6,812 ,033* 231
Tabell 6.
Omséttning
Bransch: Grupper: Dagar: | Chi*: Signifikans: | Korrelation:
N=40st | 1 ,305 ,859 ,151
MATERIAL | SAMRE=13, SAMMA=8, BATTRE=19 | 1 2,076 354 269
(N=5 bolag) (32%) (20%) “48%) 120 3,855 146 362
N=79st | 1 4,051 1132 118
INDUSTRI SAMRE=21, SAMMA=15, BATTRE=43 | 19 3,164 ,206 ,186
(N=10 bolag) @7%) (19%) 64%) |29 4,526 104 218
- ) N=53st | 1 3,444 179 ,334%+*
SALLANKOP | sAMRE=13, SAMMA=12, BATTRE=28 | 10 2788 248 153
(N=7 bolag) (25%) (22%) (3%) 1 »q 475 789 ,020
) N=24st | 1 1,228 541 162
HALSA SAMRE=8, SAMMA=7, BATTRE=9 |1g 1,161 560 289
(N=3 bolag) (33%) (29%) (38%) 120 1,383 501 225
N=50st | 1 2,864 ,239 ,026
T SAMRE=26, SAMMA=6, BATTRE=18 |1g 4571 102 073
(N=7 bolag) (52%) (12%) 36%) | o9 3,826 148 ,094
Tabell 7.
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Branschunderstkningen mynnade ut i foljande resultat:

e FOr tre av de sex undersokta branscherna, material- industri- och séllankdpsbol agen, fanns
statistiskt sékerstéllda samband mellan det redovisade resultatets avvikelse fran det
prognostiserade och aktiekursutfall. Sambanden var starkast for material- och
industribolagen.

e Endast for sdlankdpsbolagen fanns signifikanta samband for omséttning pa endagsniva,
medan det pd 20-dagarsbasis fanns svaga signifikanta samband for material- och

industribolagen.

e De svagaste sambanden, avseende sava resultat som omséttning, uppméttes for IT-

bolagen.

e Analytikernas prognostiserade varden dverensstamde i snitt med utfallen i 8,8 % av fallen

avseende resultat, och 20,4% av fallen géllande omséttning.

For en fullstandig resultatpresentation med samtliga gruppskillnadstester (med tillhérande

diagram) samt korrelationsmétningar, se bilaga 1.
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5.5 Bolagsspecifika samband (N=41 bolag)

Eftersom varje bolag har ett sa litet antal matpunkter som underlag for korrelationsberakning
kommer vi i detta avsnitt att bortse fran signifikanser och istéllet redovisa korrelationer hdgre
an 0,5 som "starka samband”. Tabellen nedan visar andelen starka samband for de 41 bolag

som ingick i studien. ANDEL SAMBAND>0,5 | 1-dagsutfall | 10-dagarsutfall | 20-dagarsutfall
Andelen samband & storst |RESULTAT 35% 33% 43%
avseende resultat och 20- |OMSATTNING 25% 13% 20%

Tabell 8. For en komplett genomgang av de olika bolagens korrelationer,
héanvisastill bilaga 2. .

och omséttning & andelen samband l&agst for 10-dagarsutfallet. Nedan presenteras fyra plottar

dagarsutfallet. Bade for resultat

med regressionglinjer for bolag av olika karaktar.

8 20
6
4 10 *
2 y )
0 ° e 0
-2 * *
-4 -10
I SANDVIK ENIRO
8 -20
-4 -2 0 2 4 -60 -40 -20 0 20 40 60
Plot 1. Prognosawikelse avseende Plot 2. Prognosawikelse avseende
omsattning (X) mot 20-dagars kurs- resultat (x) mot 1-dags kurs
forandring (y). Ett signifikant positivt foérandring (y). Ett signifikant positivt
samband, r=0,976***. Observera de samband, r=0,786**. Observera de
laga procentuella forandringarna. htga procentuella forandringarna.
20 30
20
10
* e 10 ® °
0 ® . 0 .
ol ” —
® \
-10 ]
-10 L]
SWEDISH 2 ERICSSON
MATCH *
-20 -30
-10 5 0 5 10 -60 -L{O -2-0 0 2-0 4-0 60
Plot 3. Prognosawikelse avseende Plot 4. Prognosawikelse avseende
resultat (x) mot 20-dagars kurs resultat (x) mot 1-dags kurs
foréandring (y). Ett signifikant positivt foréndring (y). Inget samband.

samband, r=0,762**.
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5.6 Medial uppmarksamhets betydelse for resultatavvikelseeffekt pa aktiepris

For bolag som dren 2001 och 2002 frekvent forekommit i media var sambanden mellan
prognosavvikel ser (resultat) och aktieprisutfall negativa. Starkast samband fanns avseende 20-
dagarsutfallet (rho=-.416, p<.01, N=41 bolag). Tidskrifterna (72 st) & de stérsta som

bevakar svenskt néringsliv, och antal omnamningar avser helatexten (rubrik och brodtext).

SAMBAND MELLAN RESULTAT-
AVVIKELSE OCH 20-DAGARS
AKTIEPRISUTFALL

1,0 +—— g ——————————————-
= o
o g T
05 o o o o o
! NLEI o
o o o
o —
o
oo
0o +————— D_DE_D_ — D_ _________
o o
_0’5 o
o
o
10 ANTAL OMNAMNINGAR |

2000 4000 6000 8000 10000 12000 > MEDIA AREN 2001 & 2002
(72 TIDSKRIFTER)

Observera att uteliggare (dvs. 6ver 12000 omnamningar) tagits med i grafen!

For att testa om sambandet kvarstod &ven efter de fyra bolagen som omnamnts éver 10000
ganger tagits bort, gjordes ytterligare en korrelationsmatning. Aven denna géng uppmaéttes
signifikant korrelation (rho=-.386, p<.01, N=32 bolag).
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5.7 Enkatsammanstallning

Enké&ten (i sin helhet i bilaga 3) skickades ut till sex aktieanalytiker, verksamma pa fem olika
banker och fondforvaltare: Skandia (2st), Sunde AP-fonden, Alfred Berg, HQ Fonder och
Swedbank (Foreningssparbanken). Intervjuobjekten hade tillsammans en samlad erfarenhet
fran branschen pa 45 &r, genomsnittet 1&g pa 7,5 ar. For att underlédtta sammanstéllningen
anvande vi oss av dlutna svarsalternativ. Resultaten har nedan sammanstallts for att ge en

béttre 6verblick. Vi har valt ut de svar som anvants som anal ysunderlag.

Fréga 3. Ett bolag redovisar i sin kvartalsrapport ett Fraga 4. Givet allt annat lika, hur stor
resultat som &ar 10% lagre @n det som en enad resultatavvikelse i procent, géllande redovisat
analytikerkar vantade sig. Paverkar detta er resultat i kvartalsrapporten i forhallande till
vardering av bolaget givet allt annat lika? (Ja / Nej) forvantat, kravs for att det skall paverka er
vardering av bolaget? (V&lj ett alternativ.)
1 1 O<5%
2 2 0 W6-10%
011-20%
2 021 -50%
3 1
B Inget svar
Fraga 5. Kan negativa resultatavvikelser i Fraga 9. Ar jamférelser mellan resultat, for
kvartalsrapporter (dvs. verkligt resultat relativt nuvarande kvartalsperiod och foregaende ars
férvantat) kompenseras av positiva prognostiska kvartal, for vissa bolag av storre betydelse &n
uttalanden? (Ja / Nej) avvikelse mot forvantan? (Ja / Nej)
1
1

0
5

Pa fraga 8 ombads analytikerna rangordna tre olika faktorer fran kvartalsrapporten, som alai
olika utstrackning inverkar om de avviker fran forvantningarna. Analytikernas genomsnittliga

svar blev fdljande:

1) Prognostiska uttalanden
2) Resultat
3) Omséttning

5.8 Kursutveckling kring rapportdatum 2001 och 2002

2001, 10-dagarsmedel |2001, 20-dagarsmedel |2002, 10-dagarsmedel |2002, 20-dagarsmedel

+ 2,5 %*** + 5 %*** - 175 %*** _2 %***

Tabell 9. Visar generell kursutveckling for alla bolag (ett sampel). Mann-Whitney U-test anvandes for att se om
skillnader mellan 2001 och 2002 var signifikanta. Inga signifikanta skillnader pa endagsniva.
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6 Analys

| detta kapitel tolkas erhdllna resultat. Vi kommer att diskutera undersokningens
Overgripande resultat avseende prognosawvikelser for resultat och omséttning och dessas
inverkan pa aktiekurser pa endags, tio- och tjugodagarsbasis. Vidare kommer
branschspecifika samband att analyseras. Sutligen kommer det att diskuteras huruvida
bolagens varierande forekomst i media kan paverka uppmétta samband. | analysdelen varvas
statistiska resultat med analytikernas asikter, fangade genom enkétsvaren.

Inledningsvis kan en kort genomgang av analysens forutséttningar vara pa sin plats. Nar vi i
nastkommande avsnitt diskuterar de 6vergripande resultaten & den underliggande statistiken
baserad pa hur stor andel av foretagen som uppvisar starka korrelationer (r>0,5). Sdledes
utgors det statistiska underlaget hér av varje enskilt bolags samband mellan prognosavvikelse
och aktiekursférandring. En annan statistisk operation ar att 1dgga samman alla 40 bolag i en
pott och dérefter se om det finns ett generellt och allméngiltigt samband. Sisthdmnda metod
anvands ocksa for branschanaysen. Den véasentliga skillnaden mellan dessa tva angreppssétt
blir att vi i "andelsfallet” inte fa nagra skillnader i sambandsstyrka, men vinner pa att
befintliga korrelationsstyrkor inte reduceras genom att ”blanda samman &pplen och péron”.
Den senare metoden ger istéllet vid handen hur starka sambanden &r for de olika undersokta

faktorerna, och bjuder sal edes storre méjligheter till jamforel ser.

6.1 Helaunderstkningen

6.1.1 Prognosavvikelsersinverkan pa aktiekursutveckling for resultat och omsattning

Det forsta som gar att konstatera &r att prognosavvikelser avseende resultat har betydelse for
aktiekursutvecklingen i fler fall an avvikelser avseende omséttning. For samtliga tidsperioder,
en dag, 10 och 20 dagar & andelen foretag dar det finns ett starkt samband mellan
resultatavvikelser och aktiekursutvecklingen minst 10 procent hégre an fér motsvarande
samband gallande omséttningsavvikel ser.*® Undantaget & 20-dagarsperioden dér skillnaden &r
annu storre. Har finns det ett starkt samband for 43 procent av foretagen vad géler resultat,
men bara 20 procent avseende omséttning, alltsa en skillnad pa 23 procent. Detta &r i enlighet

med de enkétsvar vi erhdlit, vilka visar att anaytiker anser att resultatet & viktigare an
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omsdttningen for deras vardering av ett foretag. | Over atio procent av falen satte de
anaytiker som vi fragat resultat fére omsattning nér vi bad dem rangordna tre olika faktorers

betydel se vid kvartal srapporteringen.

Resultat, 1 Resultat, 10 Resultat, 20
dag dagar dagar
33
35
b o 43
57 %
65 67 %
% %
Omsittning, 1 Omséttning, 10 Omséttning, 20
dag dagar dagar
20
75 80
% 307 %
[l  «orRELATION OVER I «oRrRrELATION
0,5 (STARK) UNDER 0,5

Diagram 3. Cirkeldiagrammen visar andelen foretag som har uppvisat en korrelation mellan awikelse och
aktiekursutveckling som 6verstiger 0,5. Testet som utforts &r Spearmans rangkorrellation. Vi har valt att det har
fallet bortse fran signifikansen eftersomvi har for fa matpunkter for varje enskilt korrelationstest.

6.1.2 Fasamband pa 10-dagarsniva - en osaker vardering av rapportinfor mation?

Tittar man né&rmare pa cirkeldiagrammen ovan framtrader en trend som till en borjan kan
verka marklig. For bade resultat och omséttning sa & andelen foretag som uppvisar stark
korrelation till en borjan (endagsnivd), varpa den minskar pa 10-dagarsniva, for att sedan
aterigen oka vid 20-dagarsnivd En rimlig orsak till detta tror vi & att den parameter som
medialt far storst uppmarksamhet och &r lattast att tolka &r resultatavvikelse, vilket medfor en
omedelbar effekt. Harefter tar marknaden en viss tid pa sig (en till tio dagar) for att mer
ingéende och nyanserat vardera rapportinformationen, och att aktiekursen med anledning av
detta kan fluktuera flera dagar efter en rapport. Alltsd anser vi att en osakerhetsfaktor forklarar
den 1&ga andelen 10-dagarskorrel ationer.

% Det bor kanske pépekas att korrelationstestet som utférts &r samma som fér cirkeldiagrammen, dvs. Spearmans
rangkorrelation. Vi har utgatt frén att sambandet &r starkt om Spearmans rho éverstiger 0,5. Vi har inte sett pa p-
vardet eftersom en del av foretagen har for f& observationer for att kunna uppna signifikans.
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6.1.3 Skillnader mellan generéll och individuell resultateffekt

Om vi istéllet tittar pa styrkan av de totalsamband som uppmétts (da alla bolag lagts samman i
ett stort sampel) sa ser det lite annorlunda ut. Det starkaste sambandet mellan avvikelser och
aktiekursutveckling for alla foretag tillsammans uppmaéttes pa endagsnivd Med Spearmans
rangkorrelationstest fick vi en korrelation pa 0,389 med en fyrstjarnig signifikans for
prognosavvikelser for resultat. Aven om det inte gér att pasta att det finns en stark korrelation
sa finns det onekligen ett signifikant samband. Pa langre sikt sjunker bade korrelationen och
signifikansen." Slutsatsen av detta blir att dd man tittar p& varje bolag for sig syns
prognosavvikel seeffekten tydligast palang sikt (20 dagar), medan da man ser pa den allménna
rapporteffekten — da alla bolag lagts samman i ett sampel — syns effekten tydligast pa
endagsniva. En del av forklaringen till & av rent statistisk natur. Detta kan vara en aning svart
att forstd men vi skall forstka beskriva vad vi menar med foljande exempel. Lat oss saga att
bolag nummer ett uppvisar en korrelation pa 0,9, (dvs. ett valdigt starkt samband) och en
fyrstjagrning signifikans. Bolag nummer tva uppvisar lika hog korrelation och lika hog
signifikans. Det som skiljer dem & & endast lutningen p& den regressionslinje som
symboliserar sambandet. Nar vi lagger ihop de bada bolagens data till en bransch sa far vi en
ny regressionslinje som representerar alla samplets observationer. Problemet &r att den nya
regressiondlinjen blir en kompromiss mellan de tva branschspecifika linjerna vilket leder till

att korrel ationerna minskar.

Den Overgripande tolkningen av detta ndgot paradoxaa samband &r att for ett enskilt bolag
har resultatavvikelser fran analytikernas forvantningar stor paverkan pa den langsiktiga
aktiekursutvecklingen. Om man daremot undersoker alla 40 bolag och tittar p& den samlade
effekten s gor spridningen mellan bolagen att effekten syns tydligast pa kort sikt, och att
effekternai det [angre perspektivet maskeras av andra handel ser.

6.1.4 Borsklimat paverkar samband mellan prognosavvikelser och kursutveckling

En sak som vi funnit intressant &r att relationen mellan resultatavvikelse och kursutveckling i
hog grad beror pa det rédande borsklimatet. Tittar vi pa skillnaderna mellan 2001 och 2002

ser vi att ju osdkrare marknad desto mindre genomslag far positiva avvikelser pa borskurserna

6 For resultat minskar korrelationen till 0,293 p& 10-dagarsniva och sedan till 0,283 pa 20 dagars sikt.
Signifikansen ar tvastjarning for bada tidsintervallen.
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medan reaktionen & desto kraftigare vid negativa avvikelser. Ar 2001, som var ett béttre
borsar an 2002, ledde ett resultat som |3g i nivamed, eller 6ver, férvantningarnatill en positiv
kursutveckling som ocksa forstarks over tid. Negativa avvikelser har generellt en liten
paverkan pé aktiekurserna. Ar 2002, d& borsen gick ner med 37,4 procent, & det daremot
endast ett resultat Gver forvantningarna som leder till att kursen stiger. Uppgangen blir dock
inte sarskilt langvarig. Det & sdledes inte obefogat att pasta att i osdkra tider tolkar
marknaden goda nyheter med misstro och negativa nyheter med oro.

6.1.5 Generellt sett liten betydelse av prognosavvikelser gallande omsattning

Vad avser omséttningen sa uppméttes det inte under ndgon tidsperiod en korrelation Gver 0,2,
vilket kan jamforas med de signifikanta resultatkorrelationerna pa 0,389 (endagsnivad), 0,293
(10-dagarsmedel) och 0,283 (20-dagarsmedel). Det starkaste sambandet uppméttes, precis
som vid resultatavvikelser, pa endagsniva men en korrelation pa 0,196 kan inte anses vara
sarskilt stark. Detta resultat stammer val Gverens med de enkétsvar vi fatt. Mgjoriteten, Gver
atio procent, av de tillfrigade analytikerna ansdg omsattningen vara mindre viktig an
resultatet for den handelse att det skulle avvika fran det forvantade. Tanken verkar enligt var
asikt rimlig. Det viktigaste for en aktiedgare & kanske inte hur mycket ett foretag séljer utan
hur stora marginaler bolaget har pa forsaljningen. Det sager sig §alvt att ett foretag som séljer
for 100 miljoner och har en vinstmarginal pa en procent inte & lika intressant som ett foretag
som sdljer for 50 miljoner men har en marginal pa 30 procent. Omsattningen kan dock vara
intressant om den avviker sA mycket fran prognoserna att man kan véanta sig en negativ
vinstutveckling i framtiden.

6.1.6 Varfor medfor inte prognosavvikelser storre kur seffekter?

Man kan fraga sig varfor sambandet mellan avvikelse fran forvantat resultat och
aktiekursutveckling inte &r starkare. Med tanke pa hur ofta det rapporteras i media att kurser
har gétt at det ena eller andra hallet p.g.a. att resultatavvikelser fran det forvantade, sa borde
sambandet kanske ha varit stérre.®” Svaret kan vara att resultat och omséttning endast utgor
tva av de variabler som ligger till grund for marknadens vardering av ett foretags aktier. Var
enkét har visat att det finns en tredje faktor som kan spela en stérre roll vid varderingen av ett

foretag, och det & prognostiska uttalanden. Hélften av de tillfragade analytikerna ansag att
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prognostiska uttalanden var viktigast i forhallande till resultat och omséttning, om de avvek
fran forvantningar. Vidare menade en stor majoritet att negativa resultatutfall kunde
kompenseras av just positiva prognostiska uttalanden. Detta visar dter att det som ar viktigast
for vérderingen av ett foretag & de variabler som indikerar en framtida vinstutveckling. En
aternativ forklaring & att prognoseffekten kanske bara avspeglas under ett fatal timmar vid

rapportdagen, och déarmed fangas inte kursreaktionen i var undersokning.

6.1.7 Skillnader mellan negativa och positiva avvikelseeffekter

Overgripande tenderar negativa resultatavvikelser att fa storre aktiekurspaverkan an positiva.
Sambandet gdler framforallt endagsutfall och innebar alltsa att marknaden reagerar mer pa
daliga nyheter an pa goda avseende deldrsrapporter, nagot som dverensstammer med tidigare

forskning.®®

Ett annat intressant fynd & att avvikelser som understiger forvantningarna medfor att
aktiepriset sunker pa endagshasis och sedan haller sig konstant pa denna niva gallande tio-
och tjugodagarsmedelvardena, medan aktiekursen for de bolag som presterar béttre an vantat
ser ut att oka Over tiden. Detta skulle kunna forklaras av att marknaden & mer kanglig for
negativa utfall och direkt inkorporerar dessa i aktievarderingen — kursen "l&ses’” och
pessimism Overskuggar under en lang tid framover. Vid ett utfall som ligger Gver
forvantningarna uppstar istéllet en utveckling préglad av optimism. Trots att positiva
avvikelser pa kort sikt har mindre kursinverkan an negativa, sa okar alltsa effekten successivt
Over tiden.

2 Seinledningen, s. 2.
% Setex. Nilsson & Ollhage
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Aktievarde
Kvartalsrapport: Redovisat resultat under forvantningarna
a }b, c
>
-20 -10 0 +10 +20 Tid

Figur 6. Vid ett resultat som understiger det prognostiserade forandras aktiekursen vid rapportdagen, men
héller sig sedan konstant (a =b =c). Endagsprisutvecklingen (a) ar storre har an i nedanstaende figur.

Aktievarde Kvartalsrapport: Redovisat resultat 6ver forvantningarna

>
-20 -10 0 +10 +20 Tid

Figur 7. Nar bolagens resultat Overstiger det forvantade stiger aktievardet pa rapportdagen och fortsatter
sedan att stiga 6ver den undersokta tiden (aktieprisnivd a < b < ¢). Endagsprisutvecklingen (a) mindre &ni
ovanstaende figur.

Sammanfattningsvis leder alltsa ett resultat som understiger férvantningarna generellt till en
stabil negativ aktiekursutveckling medan ett resultat som & dver forvantan medfor en positivt,
Over tid Okande aktieprisnivd. Pa endagsbasis far negativa avvikelser storre effekt pa
aktieprisniva an positiva.
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6.2 Branschjamforelser

Inledningsvis boér namnas att en branschvis undersbkning av prognosavvikelseeffekters
inverkan pa aktiekurs kan ifragaséttas. Det finns ringa logik i antagandet att Volvo, Securitas
och Assa Abloy, som alla &r representanter for industribolagen, skulle uppvisa samma profil

Finans

SVAGA
SAMBAND

Lakemedel

Sallankdpsvaror

Figur 8. Bilden visar for vilka branscher starka respektive svaga samband uppmattes.

for nyss namnda samband. | enlighet med tidigare resonemang s & samband mellan
prognosavvikelser starkast p& bolagsnivd, och korrelationerna minskar nar alla blandas i
samma grupp. Detta forklaras av att bolagsspecifika samband géller mer &n branschspecifika
— hur avvikelseeffekter inverkar pa aktievarde verkar alltsa determineras av foretagsunika
faktorer. Trots detta visade det sig att vissa branschkaraktéristika och slutsatser kunde dras ur
resultaten, och relateras till verkligheten. Vi kommer pa dessa sidor att fora ett resonemang
om branscher dér samband fanns & ena sidan, och branscher dér dessa saknades & den andra,

for att slutligen gora en jamforelse mellan dessa tva grupper.
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6.2.1 Branscher med samband mellan prognosavvikelser och aktieutvecking

De branscher for vilka prognosavvikelser signifikant inverkade pa aktiepris var industri-,
material- och sdllankdpsvarubolagen. For samtliga var det avvikelser avseende resultat som
var av vikt. Omsditning hade - forutom for sdllankdpsvarubolagen - ingen statistiskt
sakerstalld effekt pa aktieprisutveckling.

Industribolagen visade sig vara den bransch med starkast samband. For alla nivaer fanns
tydlig paverkan pa aktieprisniva En forklaring till detta kan vara att marknaden vet hur de
skall forhdlla sig till de gamla etablerade industrijéttarna - sasom t.ex. ABB, SKF och
Electrolux — och att bevakningen av dem i regel foljer enklalagar om orderingang, vinster och

prognosavvikel ser.

For materialbolagen fanns ett tydligt samband mellan avvikelse fran forvantat resultat och
aktieprisforandringar, som var starkast pa endagsniva. En rimlig forklaring torde vara att
materialbranschen & en mogen bransch med relativt lite turbulens och ovantade handelser.
Aktiemarknaden har helt enkelt inte s mycket annat att ga pa an hur redovisat resultat
forhaller sig till forvantat. Att effekten var s mycket starkare pa endagsniva an pa langre sikt
skulle kunna forklaras av att det palang sikt & andra faktorer, sdsom exempelvis fluktuerande

papperspriser for Stora Enso, som far betraktas som starkast paverkande.

Vid métning av adla bolag visades att sambandet mellan prognosavvikelse och
aktieprisutveckling & svagast pa tiodagarsnivd. Detta kan forklaras av att det efter den
obligatoriska och omedel bara endagseffekten infaller en tid av osakerhet, dagar da markanden
véger prognostiska uttalanden, uppnatt resultat och annan rapportinformation mot varandra
och sétter dem i sitt ssmmanhang (se avsnitt 6.1.2). Pa 20-dagarsniva jamnas denna oro ut och
den sanna och mer samlade aktiepriseffekten av prognosavvikelser trader fram. For
sdlankopsvarubranschen & denna relation séarskilt pataglig — efter en stark effekt pa
endagsniva infaler en tid préglad av osdkerhet varpa effekten dterigen syns pa 20-
dagarsnivan. Ett annat intressant fynd var att sdlankOpsvarubranschen var den enda
branschen for vilken samband mellan omsattning och aktiekursutveckling uppmattes — nagot
som intuitivt kan forstds da forsdjningsstatistik for konsumentvarubolag vanligtvis

uppmarksammas mer an for andra branscher.
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Med anledning av de starka samband som aterfanns hos framforallt industri- och
materialbolagen bor en tanke aterigen tillagnas statistiken. Om de ingéende bolagen i en
bransch har likartade karaktéristika bor de rimligtvis tillssmmans generera en hogre
korrelation.

6.2.2 Branscher utan samband mellan prognosavvikelser och aktieutveckling

For IT-bolagen fanns inga samband alls. Traditionellt & inte kvartalsresultat i fokus, utan

istéllet nyhetsfloden om expansion, kundférvarv etc.

Angéende halso- och |dkemedelsbranschen kan de ickesignifikanta undersokningsresultaten
forklaras av att de tre ingaende bolagen & av sa olika karaktar — Gambro &r till viss del ett
tjansteforetag (med ett stort antal privatkliniker i USA), Astra Zeneca ett utpréglat
|&kemedel sholag och Getinge sysslar huvudsakligen med medicinsk teknik.

Banker anses allméant ha stabil resultatutveckling (ndgorlunda forutsigbara kassafloden)
varfor prognosavvikelser torde fa stort genomslag pa kurshildning. Vi har darfér svart att
tolka vararesultat.
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6.3 Medial uppmarksamhet

Ett intressant fenomen som upptécktes i samband med var studie & att skillnaderna i den
uppmérksamhet som bolagen tillagnas i media ser ut att paverka sambandet mellan

prognosavvikel ser och kursutveckling.

For flera stora bolag vars verksamhet ofta omtalas och analyseras i nyhetsflodet hittades inga,
eller mycket svaga, samband mellan prognosavvikelser och aktiekursutveckling. Omvant
aerfinns de starkaste sambanden i vér understkning hos foretag som tillagnas relativt lite

utrymmei etern.

Nagot spekulativt men intressant blir det om man sétter dessa undersokningsresultat i relation
till den effektiva marknadshypotesen. Vi har i denna uppsats utgatt fran att den mellanstarka
formen av informationseffektivitet gdller pa den svenska aktiemarknaden. Sdledes
inkorporeras al ny offentlig information direkt i aktiepriset.®® Rent intuitivt kan man
misstanka att ju mer ett bolag figurerar i nyhetsflodet desto mer ”genomlyst” & bolaget och
mindre information i bolagets rapporter torde uppfattas som ny och ”6verraskande” nar
rapporterna offentliggdrs. Prognoserna bor ligga ganska nadra utfallet. Omvant borde
rapporterna fran foretag, vars forekomst i media & mindre frekvent, innehdla mer ny
information varpa ” 6verraskningseffekten” saledes blir starkare. Det finns en storre skillnad
mellan prognos och utfall. Mot denna bakgrund bor ocksa kursreaktionerna skilja sig &t
mellan de olika foretagskategorierna: ju mer ny information ett bolags rapport innehaller
desto storre utslag torde ga att sei aktiekursen.

Var undersokning visar mycket riktigt att prognosavvikelsers inverkan pa aktiepris avtar med
okande media uppmarksamhet. Inte minst eftersom avstandet mellan prognos och utfall
krymper, med avvikelser kring nollpunkten som f6ljd. Med andra ord: nér Ericsson sldpper en
kvartalsrapport & en stor del av informationen kand sedan tidigare och &r redan inbakad i
foretagets aktiekurs. Kursreaktionen blir darmed marginell. Motsatt forhdllande géler for
SKF som omnamnts forhadlandevis lite i media. SKF:s rapporter innehdller sdledes mer
information som inte varit offentlig tidigare vilket dterspeglar sig i en kraftigare kursreaktion

nar marknaden reagerar pa nyheterna.
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7 Slutsats

Syftet med uppsatsen var att undersoka relationen mellan aktiekursutveckling och awvikelser
fran forvantningar vad galler omsattning och resultat. Vi intresserade oss for nar
rapporteffekten intradde rapporteffekten och hur lange den héll i sig. Vidare ville vi studera
om det gick att finna branschspecifika samband betraffande dessa egenskaper. | fdljande
avsnitt presenterar vi de slutsatser vi kunnat dra samt forslag pa ytterligare forskning..

7.1 Overgripande slutsatser

Nér borsbolagens redovisade resultat avviker fran forvantningarna har avvikelsen betydelse
for aktiekursutvecklingen. Studeras det enskilda bolaget syns effekten av avvikelser bast pa
lang sikt, medan om man ser pa den alméanna rapporteffekten — da alla 41 bolag laggs

samman i ett sampel — & genomslaget pa aktiekursen starkast pa endagsniva.

Avvikelser fran forvantad omséttning & generellt sett av marginell betydelse for
aktiekursutvecklingen, dven om det for enskilda bolag gar att pavisa ett signifikant samband.
Forutom att omsattningen jamfort resultatet allmént anses vara av underordnad betydel se kan
en rimlig forklaring ocksa vara att orderingangen ofta & kand och att omséttningen darfor ar
|&ttare att uppskatta for prognosmakarna. Detta medfor att avstandet mellan prognos och utfall

krymper, vilket ger mindre avvikelser och sdledes svagare kursreaktioner som foljd.

Vi fann, precis som tidigare undersokningar, att ett resultat under férvantningarna generellt
sett ger storre aktiekurspaverkan an ett resultat som overtréffar desamma. Sambandet géller
framforallt endagsutfall och innebér alltsa att marknaden reagerar mer pa daliga én pa goda
nyheter i rapporterna. Genomslaget av en negativ avvikelse i kursutvecklingen & dock
betydligt kraftigare ar 2002 &n aret innan, vilket bor kunna forklaras av att marknaden & mer
kénglig for negativa utfall i ett osdkrare borsklimat. Det & dock viktigt att i detta sasmmanhang
notera att &ven om kursreaktionen blir starkare vid negativa avvikelser, sa innebéar detta inte
att negativa avvikelser oftare leder till kursnedgéngar én vad positiva avvikelser leder till
kursuppgangar. P4 den punkten fann vi, i motsats till tidigare undersokningar, att

kursuppgangar &r vanligare vid positiva avvikelser an kursnedgangar vid negativa.

% Sekap. 3.1.
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Om resultatutfallet ligger over eller under foérvantningarna har betydelse for hur snabbt
informationen inkorporeras i aktiepriset. Negativa utfall ger redan under rapportdagen
omedelbart utslag i aktiekursen, varefter kursnivan stabiliseras. For positiva utfall & den
omedelbara kursreaktionen mindre och istéllet sker med tiden en successiv ¢6kning av

aktieprisnivan.

Branschjamforelser medfér vissa svarigheter. Stora skillnader mellan féretagen i samma
bransch resulterade i att sambandsstyrkan mellan prognosavvikelser och kursutveckling
minskade nar bolagen gruppvis slogs samman. Sledes géller bolagsspecifika samband mer an
branschspecifika vilket heller inte torde Overraska lasaren. | héften av de undersokta
branscherna gick det att finna ett samband mellan avvikelse fran forvantat resultat och
aktiekursutveckling, medan motsvarande samband for omsattningen endast gick att pavisa i

en bransch.

Vad géller rapporteffekten gar det att dra vissa intressanta slutsatser. Nér alla bolag lagts
samman i ett sampel uppméts signifikant korrelation for resultatavvikelser endast pa
endagsniva. Studeras istdllet de bolagsspecifika sambanden aterfinns istallet den storsta
andelen korrelationer efter 20 dagar. Nér resultatet avviker fran det forvantade paverkar alltsa
detta foretagets |angsiktiga aktiekursutveckling. En rimlig slutsats &r att marknaden behéver
lite tid for att utvérdera rapportinformationen, vilket leder till att korrelationerna skiljer sig

mellan de olika tidsnivaerna.

Aven om vi for flera tidsnivéer pavisat signifikanta samband mellan prognosavvikelser och
kursutveckling, & effekterna generellt sett ganska smad Om exempelvis prognostiska
uttalanden — som av de analytiker vi tillfrdgat anses vara viktiga indikatorer pa framtida
vinstutveckling — kunde metrifieras, och inkorporeras i undersokta samband skulle sdkert
korrelationerna oka.

Aven om det inte gér att dra nagra definitiva slutsatser tycks skillnader i den uppmérksamhet
som bolagen tillagnas i media paverka sambandet mellan prognosavvikelser och
aktiekursutveckling. Ju mer utrymme ett foretag tilldgnats i nyhetsrapporteringen, desto
svagare samband aterfanns mellan prognosavvikelser och aktiekursutveckling. Fenomenet ar
svart att forklara men mycket av den information som finns i rapporterna torde, tack vare

medias bevakning, sedan tidigare vara kédnd av aktiemarknaden, och darmed inbakad i

a7
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bolagens aktiekurser. Omvant bjuder rapporterna fran mindre hardbevakade bolag pa fler
nyheter, varvid resultatutfallen i fler fall torde avvika fran forvantningarna. Foljden av detta
skulle bli kraftigare kursreaktioner da marknaden tar till sig informationen, och darmed
starkare samband. Detta halvstarka samband &r helt klart ett spar for efterkommande forskare

att ta upp.

7.2 Forslag pa fortsatt forskning

Precis som for manga andra undersokningar & nagra av var studies begransningar dess korta
tidsrymd, samt det begrénsade antalet foretag som ingdr i undersokningen, tva inskrankningar
som motiverar fortsatta storre studier av prognosavvikelsers betydelse. De tva ar vi valt for
var understkning préglas av ett osdkert borsklimat, vilket vi i viss man sett paverka erhdlina
resultat. Hur hade resultaten paverkats om en annan och eventuelt langre
undersokningsperiod valts? En sadan undersokning hade sakert lett till resultat som skiljt sig

fran det som framkommit i var undersokning.

Ett intressant uppslag for fortsatta studier kan ocksa inriktas pa traffsakerheten i analytikernas
prognoser. Kan exempelvis omsattningens marginella betydelse i var undersokning forklaras
av att avvikelserna I&g néra nollpunkten och att genomslaget pa kursutvecklingen darfor blev
liten? Hade forhadllandet varit det samma om forvantningarna avvek mer fran det verkliga
resultatutfallet?

Att variationer i den uppmarksamhet bolagen tillagnas i media tycks paverka sambandet
mellan prognosavvikelser och aktiekursutveckling &r ett fenomen som fortjanar att studeras
ytterligare. Om medias hardbevakning av vissa bolag leder till att en stor del av informationen
i deras kvartalsrapporter sedan tidigare & kand, vilka konsekvenser kan detta fa i andra
sammanhang? Har ett hardbevakat bolag svarare att behdlla information inom organisationen
tills det att den ska offentliggoras i rapportsammanhang? Med andra ord, tar det kortare tid for
insiderinformation att bli offentlig om foretagen ofta forekommer i media? Ar den redovisade
informationen avseende resultat och omséttning av underordnad betydelse, medan
nyhetsflodet emellan rapporterna for dessa bolag utgor en viktigare komponent i marknadens
vardering av foretagen? Vidare finns ett dvergripande fragetecken kring varfor sambanden
mellan prognosavvikelser och kursutvecklingar var sa svaga, och vilka andra variabler som

kan antas paverka detta. Detta & bara ett par av de fragor som vore intressant att fa besvarade.
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9 Definitioner

Analytiker:

Awvvikelse:

Bor sbolag:

Tidsnivaer:

Estimat:

Forvantningar:

I nfor mationseffektivitet:

K assafl6den:

Korrelation:

Omséttning:

Med analytiker avser vi aktieanalytiker och kapitalférvaltare som
arbetar hos de storre aktorerna pa aktiemarknaden d.v.s. banker,

fondkommissionéarer och investmentbolag.

Skillnad mellan férvantning och utfall avseende resultat och
omsdtning. | vart fal benamns utfal som Overstiger
forvantningarna som positiva och utfall som ligger under
forvantningarna som negativa.

Foretag noterade vid Stockholms fondbors

Medelvarden av undersokta bolags kursutveckling kring
rapportdatum. Ré&knas ut for tre nivaer: endagsutveckling,
tiodagarsmedel, tjugodagarsmedel. Se avsnitt 2.3.1.

Anaytikernas prognoser avseende féretagens resultat och
omsdttning. Avser vanligtvis anaytikernas sammanstéllda
resultatprognoser.

Se estimat.

Hur mycket information som finns inkorporerad i aktier och andra

vardepapper.

Betal ningsstrommar in och ur foretaget.

Hur va tvavariabler samvarierar.

Foretagens redovisade forsdljning i kvartal srapporterna.

51



Samband mellan rapportinformation, forvantningar och kursutveckling pa den svenska aktiemarknaden

Prognos:

Rapporter:

Redovisat resultat:

Sampdl:

Signifikans:

Utfall:

Se estimat.

Med rapporter avser vi ha utedutande foretagens kvartals-
rapporter.

Den vinst eller forlust som féretagen redovisar i sina
kvartal srapporter.

Populationsurval.

Den nivd som anger om ett uppmét samband eller en
gruppskillnad &r statistiskt sakerstalld.

Redovisat resultat och redovisad omsditning som bolagen
presenterar i kvartal srapporterna.
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BILAGA 1 - SX15 Materials — Resultatavvikel ser och aktieprisférandring

Hur resultatet forhaller sig till forvantningarna har inverkan pa aktieprisutveckling for de 5
under sokta materialbolagen (N=40 observationer), framst vad galler endagsnivan.

INGAENDE BOLAG:

Holmen, Hoganas, SCA, Stora Enso, SSAB

GRUPPSKILLNADER

Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)
4 % P 267
“P 1DAG 10 DAGAR 20 DAGAR
1§ 14 —_— 15 _
14 1G _ 14 -
54 5 —_—T 5 —_—T
! -1
-5 -5 -5
L
-18 -14 — -14 —
J14 -14 -14%
p=.0007**** T ns. o ns.
-2( T T T -2( T T T -2( T T T
SAMRE SAMMA BATTRE SAMRE SAMMA BATTRE SAMRE SAMMA BATTRE
e Hur redovisat resultat
forhaller sig till forvantning-
arna har signifikant betydelse
for kursutvecklingen pa en- . ) .
dagsbasis. e Korrelationen &r starkast pa
e For endagsutfall f&r samma endagsnivan, men ocksa pa 10-
och béttre resultat &n vantat och 20-dagarsbasis &
liknande aktiepriseffekter, sambanden signifikanta
medan samma ar forbundet med
samre palangre sikt.
KORRELATIONER
Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)
]zo % o 20
0 ° :E:.. l'- ' / ] -. 0 ~: g
[ ® o - ® o ® . .
r=,592 . r=,464 ) r=,413
- pe.ooLre | P05t | . p<.05*
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BILAGA 1 - SX15 Materials — Omséttningsavvikelser och aktieprisforandring

Hur omsattningen forhaller sig till forvantningarna paverkar endast aktiekur sutvecklingen
pa langre sikt (signifikant svag korrelation pa 20-dagarsbasis).

INGAENDE BOLAG:
Holmen, Hoganas, SCA, Stora Enso, SSAB

GRUPPSKILLNADER

Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)
G : g
E 1DAG 1”10 DAGAR 2 20 DAGAR
15 15 R 15
14 14 1 14 _
5 5 A
I 0
-5 . -5 o -5
-1@ -14 -14
-1% 22 -1% - -14
n.s. - n.s. n.s.
-2 . . . -2 2 ==
SAMRE SAMMA BATTRE SAMRE SAMMA BATTRE SAMRE SAMMA BATTRE
e Hur redovisad omséttning . R
forhdller sig till forvantning- * Korrelationen ar signifikant
arna har ingen signifikant endast pa 20-dagarsbasis.
betydelse for kursutvecklingen.
KORRELATIONER
Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)
%0 % 2?/
Tl S I
o a®mg ° o LY
2 lo "e® . .: v
r=,151 - r=,269
-20 ns. -20 ) ns
-20 -10 0 10 2010 —20% -10 0 10
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BILAGA 1 - SX20 Industrials — Resultatavvikel ser och aktieprisforandring

Hur resultatet forhaller sig till forvantningarna paverkar aktiekursutvecklingen pa alla

nivaer (N=80 observationer).

INGAENDE BOLAG:

ABB, Assa Abloy, Atlas Copco, Haldex, Sandvik

Scania, Securitas, Skanska, SKF, Volvo

GRUPPSKILLNADER

Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)

% L % 9 %
2 2| ~
13 1 DAG 10 DAGAR 20 DAGAR
15 15 15
14 -1 14 T — 14
—
54 51 54
of
-5 -5 -5
-1 -1G -14
1§ v -1§ - -14
p=.003*** p=.001*** p=.007**
-2 -2 -2(
SAMRE SAMMA _ BATTRE SAMRE SAMMA  BATTRE SAMRE SAMMA  BATTRE

arna har for allatider
signifikant betydelse

e Hur redovisat resultat
forhaller sig till forvantning-

for

e Korrelationen & signifikant pa

. . o
kursutvecklingen. allatidsnivaer.
e Skillnaden & mest signifikant
o - o
pa 10-dagarsniva.
KORRELATIONER
Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)
3 % o 0 02
e L
10 ° - 10 * * » 10 ®
L] ~ -.. * .‘:‘- o -f... ::
. ‘-’ . .!r a °® .|l o0 * . ko . -
2 ® s 5 s 8y , @ . ]
T ——T . » . ° DR ° . .
s o / ® N ®
L] ofen - 'y 9
. ® L] L] LI
B ] o ° L4 b "
-10 % ® -10 " . ® -10 LR °
L] 0 . .l
. r=,399 . ® r2 a7 . * r5.355
® p<'0005*** p<’000**** p<'005***
-20 -20 -20
-60 -40 -20 0 20 40 1‘5 -60g -40 -20 0 20 40 60 gp  -60 -40 -20 0 20 40
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BILAGA 1 - SX20 Industrials — Omséttningsavvikel ser och aktieprisféréndring

Omsattningens forhallande till forvantningarna hade ingen signifikant inverkan pa
aktiekursutvecklingen for nadgon niva (N=80 observationer).

INGAENDE BOLAG:
ABB, Assa Abloy, Atlas Copco, Haldex, Sandvik
Scania, Securitas, Skanska, SKF, Volvo

GRUPPSKILLNADER
Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)

16 % % %
2075 TDAG 0"10 PAGAR 20 DAGAR
15 15 1§
14 -1 19 BB 19 -1
51 51 51
O 04
5 -5 5
-148 . -1¢ e -16
-19% ‘2 -14 -1% -
0 ns. ns. n.s.
-2( -2¢ -2(
SAMRE SAMMA BATTRE SAMRE SAMMA BATTRE SAMRE SAMMA BATTRE
e Aven om en samre omsattning e Ingasignifikanta korrelationer
an vantat medforde lagre uppmaéttes mellan aktiekurs-
medelvarde for aktiekursen, utveckling och omséttnings-
fanns inga stati sti skt avvikelse.
sékerstéllda gruppskillnader.

KORRELATIONER
Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)

19 % % %
20 20 ] 20
.
. . %
L -
o|a .. ° . |® L)
10 .' s . 10 ® - - 10 = .
. .';'. e -, . H : * o :
=% gt " . ¥ ..-/ I8 _:. -
0 tetle_se e LI TO 0 -
_/.i . ony - R L = -
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w| wy ° b H A .
o) ., - . -
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.
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-20 -20 -20 a
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BILAGA 1 - SX25 Séllankop — Resultatavvikelser och aktieprisforandring

Resultatavvikelser far konsekvenser for aktieprisutvecklingen for de 7 understkta bolagen
verksamma inom séllankopsvar ubranschen, framst pa endagsbasis (N=56 observationer).

INGAENDE BOLAG:
Autoliv, Electrolux, Eniro, Hennes & Mauritz,

Lindex, MTG, Trelleborg

GRUPPSKILLNADER

Aktieprisforandring (y)

Resultatavvikelse (x)

21 % % %
2 2 2
b3 1DAG 10 DAGAR 20 DAGAR
15 15 15 -
14 14 14 .
5 5 5 JE—
0f
1
5 -5 -5
-1d -14 - -14 —
14 1 -1§ -1§
2 p=.004*** 2 n.s. 20 ns.
SAMRE SAMMA BATTRE SAMRE SAMMA BATTRE SAMRE SAMMA BATTRE
e Hur redovisat resultat o Starkasignifikanta

forhaller sig till forvantning-
arna har signifikant betydelse
for kursutvecklingen pa en-

KORRELATIONER
Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)

korrelationer mellan resultat-
avvikelser och aktiepris-
forandring pa endags- och 20-
dagsbasis. dagarsnivaerna.
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BILAGA 1 - SX25 Sdllankop — Omséttningsavvikelser och aktieprisforandring

Hur omsattningen forhaller sig till forvantningarna paverkar endast aktiekur sutvecklingen
pa kort sikt (signifikant svag korrelation pa endagsbasis).

INGAENDE BOLAG:
Autoliv, Electrolux, Eniro, Hennes & Mauritz
Lindex, MTG, Trelleborg

GRUPPSKILLNADER
Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)

% % 200 >
P8 1 DAG 10 DAGAR 20 DAGAR
15 14 1§
14 14 14
5 51 5
5 5 & L
14 —_— -148 14
13 = -14 18
ns. " ns ns.
-2( -2( -20
SAMRE SAMMA BATTRE SAMRE SAMMA BATTRE SAMRE SAMMA BATTRE

e Hur redovisad omséttning . o
forhdller sig till forvantning- * Korrelationen ar signifikant
arna har ingen signifikant endast pa 20-dagarsbasis.
betydelse for kursutvecklingen.

KORRELATIONER
Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)

9 % % [

-20
-20 -10 0 10 2%0 -20 % -10
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BILAGA 1 - SX35 Healthcare — Resultatavvikel ser och aktieprisférandring

Hur resultatet forhaller sig till forvantningarna paverkade inte aktiekur sutvecklingen pa
nagon niva (N=24 observationer).

INGAENDE BOLAG:
Astra Zeneca, Gambro, Getinge

GRUPPSKILLNADER
Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)

31 % 5 %
*%3 1DAG 10 DAGAR 20 DAGAR
15 15 15 T .
14 - 19 _ 14
1 I
51 5 5
=
—....|
-5 — -5 5
PR [ L
-1q — -1@ 1 -14
-1% -1% -1%
ns. ns. n.s.
-20 . . . -20 -2(
SAMRE SAMMA BATTRE SAMRE SAMMA  BATTRE SAMRE SAMMA BATTRE
e Hur redovisad omséttning
forhaller sig till forvantning-
arna hade inte nagon signifikant o _
inverkan pa kursen. e Ingasignifikanta korrelationer
uppmattes.
KORRELATIONER
Aktieprisforandring (y) Resultatavvikelse (x)
3% kA %
0 0 i 0 °
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* r=,301 r=,213
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BILAGA 1 - SX35 Healthcare — Omséttningsavvikelser och aktieprisforandring

Omsattningens forhallande till forvantningarna hade ingen signifikant inverkan pa

aktiekursutvecklingen for nadgon niva (N=24 observationer).

INGAENDE BOLAG:
Astra Zeneca, Gambro, Getinge

GRUPPSKILLNADER

Aktieprisforandring (y)

Resultatavvikelse (x) ||

% 9 %
2 s~ 1DAG *1710 DAGAR 2 20 DAGAR
15 18 14
14 14 14 T
- -1 I
5 _|_ 5 5 I
|
o o]
-5 —_— -5 -5
-14 _— -16 . -1@
S187 -14 -14
n.s. n.s. n.s.
-2( -2( (p2 -2( -
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Samband mellan rapportinformation, forvantningar och kursutveckling pa den svenska aktiemarknaden

BILAGA 1 - SX40 Financials — Resultatavvikel ser och aktieprisforandring

Hur resultatet forhaller sig till forvantningarna paverkar inte aktiekursutvecklingen pa
nagon niva (N=24 observationer).

INGAENDE BOLAG:
SEB, SHB, Skandia GRUPPSKILLNADER
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Samband mellan rapportinformation, forvantningar och kursutveckling pa den svenska aktiemarknaden

BILAGA 1 - SX45 Infotech — Resultatavvikelser och aktieprisforandring

Hur resultatet forhaller sig till forvantningarna hade inverkan pa aktiekursutvecklingen
endast pa 20-dagarsnivan for 1T-bolagen (N=53 observationer).

INGAENDE BOLAG:
Ericsson, IBS, IFS, Intentia, Nokia
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Samband mellan rapportinformation, forvantningar och kursutveckling pa den svenska aktiemarknaden

BILAGA 1 - SX45 Infotech — Omséttningsavvikel ser och aktieprisforandring

Omséttningsawvikelser inverkar inte pa aktieprisutveckling for de 7 under sokta | T-bolagen

INGAENDE BOLAG:
Ericsson, IBS, IFS, Intentia, Nokia
GRUPPSKILLNADER
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Samband mellan rapportinformation, forvantningar och kursutveckling pa den svenska aktiemarknaden

BILAGA 2 - KORRELATIONER FOR DE OLIKA BOLAGEN

Foretag Oms. 1 Oms.10 |Oms.20 |(Res.1 Res. 10 Res. 20
dag dag. dag. dag. dag. dag.

Europolitan -464,00 464,00 786,00 143,00 -250,00 -36,00
Gambro 190,00 262,00 167,00 619,00 762,00 714,00
Ericsson 214,00 71,00 0,00 48,00 -143,00 -95,00
Eniro -107,00 -214,00 -214,00 786,00 821,00 821,00
Electrolux 143,00 619,00 786,00 786,00 -95,00 -214,00
Autoliv 476,00 -119,00 48,00 500,00 -48,00 48,00
Atlas copco 310,00 500,00 714,00 476,00 476,00 571,00
Getinge 95,00 524,00 810,00 119,00 167,00 310,00
H&m 77,00 161,00 149,00 71,00 119,00 310,00
Haldex 250,00 0,00 464,00 571,00 536,00 643,00
Holmen -833,00 -214,00 405,00 -667,00 95,00 476,00
Hoganas -190,00 714,00 762,00 580,00 420,00 295,00
Ibs -643,00 -71,00 107,00 458,00 286,00 71,00
Ifs 400,00 200,00 300,00 314,00 714,00 829,00
Intentia -95,00 -238,00 -71,00 0,00 -179,00 214,00
Mtg 714,00 607,00 -214,00 -95,00 71,00 857,00
Nokia 161,00 268,00 125,00 -262,00 48,00 -24,00
Sandvik -48,00 286,00 976,00 405,00 357,00 619,00
Sca 619,00 357,00 429,00 333,00 595,00 738,00
Seb n/a n/a n/a 571,00 690,00 595,00
Skf 381,00 667,00 762,00 333,00 476,00 429,00
Ssab 571,00 238,00 548,00 881,00 357,00 71,00
Stora enso -310,00 -95,00 -190,00 548,00 619,00 714,00
Swedish 643,00 95,00 357,00 833,00 738,00 762,00
match

Trelleborg 333,00 333,00 333,00 452,00 452,00 143,00
Volvo 571,00 -310,00 -286,00 214,00 0,00 -262,00
Wm-data -95,00 -119,00 -286,00 280,00 268,00 423,00
Lindex 714,00 607,00 -214,00 -95,00 71,00 857,00
Norden n/a n/a n/a 500,00 750,00 500,00
Securitas 714,00 381,00 119,00 548,00 -48,00 24,00
Shb n/a n/a n/a 24,00 548,00 405,00
Scania -429,00 429,00 357,00 143,00 24,00 -48,00
Skandia n/a n/a n/a -214,00 -643,00 -571,00
Tieto 690,00 0,00 -71,00 643,00 310,00 548,00
Skanska 250,00 214,00 -36,00 286,00 179,00 -71,00
Abb -238,00 452,00 429,00 143,00 893,00 886,00
Assa abloy 619,00 190,00 190,00 -190,00 548,00 548,00
Astra zenec 333,00 143,00 -190,00 -143,00 -667,00 -738,00
Tele2 371,00 29,00 -143,00 29,00 143,00 -86,00
Teleca 86,00 429,00 29,00 543,00 714,00 943,00




Samband mellan rapportinformation, forvantningar och kursutveckling pa den svenska aktiemarknaden

10 BILAGA 3 - Enkatunderstkning

1. Antal & i branschen?
2. Nuvarande arbetsgivare samt huvudsakliga arbetsuppgifter?

3. Ett bolag redovisar i sin kvartalsrapport ett resultat som &r 10% l&gre an det som en enad
and ytikerkar vantade sig. Paverkar detta er vardering av bolaget givet allt annat lika?
Ja/ Nej

4. Givet dlt annat lika, hur stor resultatavvikelse i procent, géllande redovisat resultat i
kvartalsrapporten i forhadllande till forvantat, kravs for att det skall paverka er véardering av
bolaget? (V& ett alternativ.)

A) <5%

B) 6-10 %
C) 11-20 %
D) 21-50 %
E) >51 %

5. Kan negativa resultatavvikelser i kvartalsrapporter (dvs. verkligt resultat relativt forvantat)
kompenseras av positiva prognostiska uttalanden?
Ja/ Ng

6. Finnsdet vissa branscher dar ni faster storre vikt vid resultatavvikel ser
an andra?
Ja/ Nej

7. Om Jai féregéende fraga, ange vilkal

8. Rangordna (1, 2, 3) foljande tre faktorer som bolagen redovisar i sina kvartalsrapporter
efter betydelse om de awviker fran forvantningarna:

Resultat (t.ex. lagre an forvantat)
Omséttning (t.ex. l&gre &n forvantat)
Prognostiska uttalanden (t.ex. att man forutspar minskad orderingang)

9. Ar jamforelser mellan resultat, for nuvarande kvartal speriod och foregéende érs kvartal,
for vissa bolag av storre betydel se an avvikelse mot forvantan?
Ja/ Ne¢j

10. Om Ja, for vilken typ av bolag?
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