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En studie av koprekommendationer pa en nedatgaende bors.

1. Inledning

| detta kapitel forklarar vi bakgrunden till uppsatsen. Vilket syfte vi
har, vilka avgransningar och for vem uppsatsen ar lampad.

1.1 Bakgrund

For tre & sedan bréts den borsuppgang som framst drivits pa av haussen kring
foretag som var verksamma inom IT. Under 1999 steg bdrsen med hela 66
procent’. Tilltron till den nya ekonomins méjligheter var obegransad och IT-
foretag behdvde inte ens visa négra intakter for att borskurserna skulle raka i
hojden. 1T-boomen héll sig en bit in pa & 2000 med en uppgang pa narmre 27
procent fram till den 6 mars?. Men sedan tog det slut d& IT-bolagen inte lyckades
visa vinster utan bara gjorde av med pengar. | stéllet flyttades intresset dver pa
bioteknikforetag som fortsatte att stiga. Men det kunde inte hindra att bérsen som
helhet f6ll med 12 procent under aret.

Den 6 mars 2000 nédde borsen sin absoluta topp. Den dagen var borsvérdet
4739 miljarder kronor och sedan dess har bérsindex mer eller mindre befunnit
sig i en konstant utforsbacke. Det ar forvisso riktigt att vardenainte gatt upp i rok
forran aktiespararna realiserat sina forluster, men flera investerare sdvé
smasparare som storinvesterare har redan sedan lange gett upp hoppet om en snar
vandning och valt att ta férlusterna. De som fortfarande hanger kvar for att "det
kan anda inte bli sa mycket véarre" far sannolikt vanta manga ar innan kurserna ar
tillbaka pa 2000 ars niva

Tisdagen den 7 mars 2000 fanns rubriken "Ericsson i vérldstopp - snart mer vért
an Sveriges BNP', som rubrik pa affarstidningarna. | mars 2000 var Ericsson
hogre vérderat &n vad hela Stockholmsborsen & idag. * Nu kadmpar Ericsson for
sin Overlevhad och personastyrkan kommer troligtvis att ha halverats nar
bantningskuren &r dver.

2002 skulle bli det ar da borsen vande upp igen. Men i stéllet blev forra aret det
samsta borsaret hittills efter depressionsaret 1931 med en nedgang pa 36 procent.
Det & det storsta raset i aktiemarknadens historia och da darmed
Kreugerkraschen i bérjan av 30-talet.”

120030305 — TT Nyhetsbanken " Tre forlorade &r”

220030305 — TT Nyhetsbanken " Tre forlorade ar”

320030305 — TT Nyhetsbanken " Dystert borsjubileum”

420030309 — Sydsvenska Dagbladet Naringsliv " Tre &r sedan bérsbubblan sprack”
5 20030105 — Sydsvenska Dagbladet Néringsliv " Detta styr borsen under 2003”
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Finanstidningar i Sverige som inriktat sig mot bors och finans, ger dagligen och
veckovis ut aktierekommendationer baserade pa anayser fran diverse
analytikerfirmor. Tva respekterade tidningar som utkommer veckovis ar
Afféarsvarlden och Veckans afféarer. Veckans Affarer vander sig till personer som
har ett professionellt intresse av afférer, trender, foretag och boérsen. Deras
prenumerationsavdelning siger att de nar ndra 100000 beslutsfattare inom
svenskt naringsliv®. Veckans affarers konkurrent Affarsvéarlden har samma
ma grupp och aven dem ger ut aktierekommendationer.

Alla prenumeranter och hangivna lasare till tidningar som inriktar sig mot borsen
och dess syfte uppskattar troligen olika rekommendationer och analyser av
aktierna pa Stockholmsbhdrsen. En intressant fraga som vi och sakert manga andra
stéller sig & om dessa rekommendationer och analyser verkligen tillfér mervarde
till investerare och i sa fall & majligt att fa en dveravkastning. Enligt den
effektiva marknadshypotesen sa ska det inte vara mgjligt att kunna erhdlla en
overavkastning pa en effektiv marknad. For att det ska vara mgjligt att kunna fa
en Overavkastning, det vill siga & marknaden maste aktorer utnyttja sa kallade
ineffektiviteter pa marknaden. En ineffektivitet &r ett 1age da en aktor kan fa en
overavkastning pa grund av att informationen &r fel prissatt. P& en effektiv
marknad ska det inte existera nigra felvarderade aktier enligt Claesson’.

En studie® som gjordes vid Lunds Universitet 1999 underskte om det var méjligt
att erhdlla en 6veravkastning genom att foljatva av de ledande finanstidningarnai
Sverige. Undersokningens métperiod stréckte sig fran 1996-10-01 till 1998-03-31.
Under denna métperiod hade Affarsvarldens generalindex en uppgang pa 68
procent®. Undersdkningen kunde inte bevisa att tidningarnas rekommendationer
lyckades ge en béttre avkastning an index. Denna studie gjordes under en
métperiod da borsen hade en uppatgdende trend, vilket kan ha paverkat utfallet av
undersokningen. Vi har som syfte och intresse att genomfdra en liknade
undersbkning med métperiod 2000-01-01 till 2003-01-01, da generalindex fall
med 53 procent'®. Genomférandet av denna undersokning kommer att ligga som
grund till jamforelsen mellan koprekommendationers utfall pa en nedatgéende
mot uppatgaende borstrend.

1.2 Problemformulering

Vi & intresserade av koprekommendationernas paverkan pa aktiekurser i en
negativ och falande bors. Ar det mojligt att erhdlla ett resultat som & béttre an
Affarsvarldens generalindex, genom att folja Affarsvérldens och Veckans
Affarers koprekommendationer? Tidigare studie har papekat att det inte finns
ndgon Overavkastning att hamta genom att folja koprekommendationer fran
tidningarna Affarsvéarlden och Veckans Afférer i en positiv och stigande bors.

6 http://www.va.se/annons/fakta_om_va.asp

7 Claesson, K., 1987, " Effektiviteten pa stockholmsfondbors”, Stockholm, Ekonomiska Forskningsinstitutet vid
Handelshégskolan i Stackholm (EFI).

8 Affarsvarldens & Veckans Affarers koprekommendationer - en studie av pverkan och utfall -

9 AFGX — Afférsvérldens generalindex

10 AFGX — Affarsvérldens generalindex
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Genom att utfora en liknande undersokning under en métperiod da borsindex fall,
har vi som avsikt att jamféra och finna eventuella skal till skillnader i utfallet. Vi
har ocksa som avsikt att jamfora vilken av tidningarnas koprekommendationer
som ger hogst dveravkastning.

Vi & &en intresserade att studera skillnader i aktieutveckling pa
rekommendationer som givits for sma respektive for stora bolag. Smabolag har en
tendens att péverkas mer av extern information an storre bolag. Ar det majligt att
hérleda en skillnad mellan stora och smabolag till den anomalieffekt som kallas
smabol agseffekten?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka om képrekommendationer i Affarsvérlden
och Veckans Affarer kan foljas for att erhdlla ett béttre resultat an Affarsvéarldens
generalindex under en métperiod da Stockholms Fondbors hade en negativ trend.

Vi vill hitta eventuella skillnaderna i utfallet av kbprekommendationerna, jamfort
med tidigare studie vid positiv trend pa borsen. Syftet & aven att kontrollera om
det finns skillnader i genomslagskraften i rekommendationerna for de sma,
respektive de stora bolagen.

1.4 Avgransning

Vi har valt att enbart anvanda oss av Afféarsvérlden och Veckans Afférers
koprekommendationer. Genom  att anvanda samma  kdlla  for
kdprekommendationer som tidigare studie'! & det mojligt att jamféra utfallet. Vi
har inte tagit hansyn till sdlj- eler avvaktande rekommendationer, for att det
skulle forstora jamforel semgjligheten.

Vi tyckte inte att det var relevant att se pa handelser langre fram i tiden &n 30
dagar da det kommer mycket brus i maningen i form av andra
rekommendationer, krigss och terrorhot och framfér allt bolagens egna
kvartal srapporter.

DA vi inte hade tillgang till dagens 6ppningskurser anvande vi oss av foregaende
dags stangningskurser.

Vid berékning av borsvarde har vi anvant oss av dagens™ varde p& bolaget. Vi
har satt gransen for smabolag till ett borsvarde av 2000 M SEK.

Vi har ocksa bortsett fran transaktionskostnader i undersokningen.

11 Afféarsvarldens & Veckans Afférers kdprekommendationer - en studie av péverkan och utfall -
12 2003-05-07
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1.5Malgrupp

Uppsatsen riktar sig till ekonomistudenter och personer med akademisk bakgrund
som har intresse av bdrs och finans. Grundlaggande kunskap inom statistik och
finansiering &r till hjalp for forstaelse av vissa foretagsekonomiska och statistiska

begrepp.

1.6 Fortsatt Disposition av uppsatsen

2. Metod

Héar anger vi vilket tillvagagangssatt och vilka metoder som vi anvant for att
genomfora undersokningen. Var vi fatt informationen ifran samt vilken kritik
som kan stéllas mot insamlandet av data. Kvalitén painformationen och hur den
har bearbetats.

3. Teori

| detta kapitel introducerar vi de teoretiska delar av uppsatsen som behdvs
forklaras for att forstd problemet med uppsatsen. Vi tar upp delar som den
effektiva marknadshypotesen, anomalier, avkastningsmodeller och hur
Stockholmsbérsen sig ut under var métperiod. Aven kortare presentation av
Affarsvarlden, Affarsvarldens generalindex och Veckans afférer.

4. Undersokning och metodbeskrivning

Hér beskriver och forklarar vi vilka statistiska metoder vi anvant i uppsatsen. Vi

forklarar hur vi beréknat eventuell Gveravkastning fran rekommendationens
utgivningsdatum och fem samt trettio dagar framét.

5. Resultatredovisning

Anger vilka resultat vi fick fran undersokningen. Om det uppkom nagot problem
eller ovantade resultat.

6. Analys

Vi analyserar vart resultat fran var undersokning. Jamfor med tidigare studie,
annan tidigare forskning och den teori vi anvant.

7. Slutsats
| detta kapitel sammanfattar vi de resultat och analyser vi beskrivit i foregaende

kapitel. Vi redogor for de dlutsatser vi kunnat dra av undersdkningen och likheter
vi funnit mellan tidigare undersokningar inom samma omrade.
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2. Metod

Har anger vi vilket tillvagagangssatt och vilka metoder som vi anvant
for att genomfora undersokningen. Var vi fatt informationen ifran
samt vilken kritik som kan stéllas mot insamlandet av data. Hur bra
kvalitet det &r pa informationen och hur den har bearbetats.

2.1 Tillvagagangssétt

| en studie som var anvander vi oss av en kvantitativ metod som man pa férhand
har bestamt sig for vilka tankbara slutsatser studien kan leda till som i vart fall
enbart tva dternativ, dveravkastning eller g. | en studie som anvander kvalitativ
metodik har man inte pd samma sétt i forvag bestamt vad som kan komma fram.
Fordelen med en studie som anvander kvalitativ metodik &r att den tar hansyn till
helheten pa ett sétt som inte & mgjligt i en studie dar man anvander kvantitativ
metodik. Kvantitativa metoder, & andra sidan, har tva fordelar. For det forsta far
man ett objektivt matt pa sannolikheten att de slutsatser man kommit fram till &
korrekta. Detta far man inte med kvalitativ metodik. For det andra, om man i en
given situation kan vélja bade kvalitativt eller kvantitativt perspektiv, &r oftast den
sistndmnda betydligt enklare och mindre resurskravande.

Vi har valt att genomféra var kvantitativa undersokning pa ett liknande sétt som
tidigare studie pa grund av att det skall vara mgjligt att jamfora dessa tva
undersokningar. Efter att ha last tidigare studie har vi fatt en inblick i hur de har
gétt tillvaga. Sjavklart har vi tankt igenom vad som skulle kunna goras béttre i
undersokningen for att fa ett sikrare resultat utan att ta bort
jamforel semojligheten. Exempelvis anser vi att den tidigare studien har anvant sig
av en aningen for kort tidsperiod, (18 manader). Detta medforde att de inte fick
mojlighet att studera lika manga koprekommendationer som vi gjort i denna
uppsats.

De teorier som foérklaras i uppsatsen ligger som grund for att forstd den
undersokande delen av arbetet. Storre delen av litteraturen har hamtats fran Lunds
Universitets Ekonomiska kurshibliotek. Hanvisningar till artiklar kommer fran
stérre svenska dagstidningar samt affarsdatabasen™.

Data som anvants & sekundar data fran Veckans Affarer, Affarsvérlden och
databasen SIX TRUST. For att genomfora en kvantitativ studie som denna anser
vi att det basta aternativet & en eventstudie. Med eventstudien &r det mgjligt att
studera hur aktieavkastningen beter sig runt héndelsedagen for att méta
handelsens ekonomiska effekter'®. | undersokningskapitlet forklarar vi hela
tillvagagangssattet for eventstudien.

13 http://www.ad.se
14 Hossein Ashgarian, http://www.nek.lu.sefhossein
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Den modell som vi anvander oss av for att rékna ut avkastningen &r
Indexmodellen. Indexmodellen & en enkel och effektiv avkastningsmodell.™ Vi
har valt modellen ur bekvamlighetssynpunkt da uppsatsen &r tidsbegransad och
det & aven en lamplig modell for storre undersdkningar. Annat motiv till att vi
anvant indexmodellen & att den & intressant fér en "vanlig” aktieplacerare, dar
den direkta Overavkastningen enkelt kan ses, oavsett risk. Modellen forklaras
nérmare under avsnittet teori.

For att berdkna den kumulativa 6veravkastningen har vi anvént oss av CAR-
modellen. Formeln for denna modell beskrivsi undersokningsmetods kapitlet.

For att statistiskt sakerstélla resultaten fran undersokningen sa anvander vi oss av
hypotesprévning. En hypotes & ett pastdende om véarden pd en parameter™.
Hypotesprovningar gors for att kunna statistisk sikerstélla resultatet fran
eventstudien.

2.2 Datainsamling/datakvalitet

Vi har vat att anvanda Affarsvarlden och Veckans Afférer, det vill sdga samma
finanstidningar som tidigare studie'’ anvande sig av. Alla upplagor fr&n 2000 fram
till 2003 av Veckans Affarer och Afférsvarlden finns i parmar vid Lunds
Universitets Ekonomiska kursbiblioteket. Dar gick vi igenom samtliga nummer av
Veckans Afféarer samt Afférsvérlden och noterade vilket datum och aktie
koprekommendationen géllde.

For att hamta all kursinformation till kdprekommendationerna anvande vi 0ss av
databasen SIX TRUST. Detta & en databas som erbjuds av foreningen LINC'®
och den sitter pa al historisk kursinformation som behdvs. Genom att stka pa
aktiens kortnamn samt vilket datum som Onskas sa genererar databasen samtliga
aktiekurser fran sokdatumet fram till dagens kurs. Da det inte var mgjligt att fa
Oppningskursen antog vi foregdende dags senast betald kurs. All kursinformation
kopieradesin i Excel for ssmmanstéllning.

For att kunna gora berdkning om Overavkastning skett behovde vi affarsvarldens
generalindex for att kunna gora jamforelse. Affarsvarlden generalindex hamtades
fran deras hemsida'®. Generalindex som borjade matas 1901 kom i Excelformat.

Kvaliteten pa den kursinformation som vi erhallit anser vi vara mycket god. Aven
koprekommendationerna fran tidningarna anser vi inte kunna misstolkas. Oftast
har rekommendationerna méarkts med ordet kop eller symbol som signalerar
koprekommendation.

15 Journal of Economic Surveys, 1995, vol. 9, 27

16 Goran Blom, Bjérn Holmauist, Statistikteori med tillampningar, 1998

17 Affarsvarldens & Veckans Affarers kdprekommendationer - en studie av paverkan och utfall -
18 http://www.linc.se.org

19 http://bors.affarsvarlden.sefindexk/afgx1901.xIs
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2.3 Databear betning

Bearbetningen av kursinformationen som hamtats fran databasen SIX TRUST har
gjorts i Excel. Vi sasmmanstéllde all kursinformation i kronologisk ordning och
fran vilken tidning koprekommendationen kom ifran. Exemplet nedan visar
Securitasaktien fran den 12 januari 2000, med kursdata (senast betald kurs) fem
dagar, samt trettio dagar framét.

Datum | Affarsvarlden T=-1 T=0| T=1| T=2| T=3 T=4| T=5| T=30

12-jan Securitas 167| 165,5| 160| 166| 166| 164,5| 162 201
Tabell: 1

Steg tva var att berdkna den procentuella forandringen i aktiekursen fran
publiceringsdatum till véra métpunkter. Vi var &en tvungna att berédkna den
procentuella forandringen i generalindex for att kunna avgora om det fanns nagon
Overavkastning.

Vi anvénde oss av ett logiskt test?® for att f& fram de aktier som gett
Overavkastning. Om Overavkastning fanns genererades en etta annars en nolla.
Med tanke pa att var observationsdata fyllde ungefar 15 000 celler i Excel, var det
valdigt effektivt att berdkna antalet observationer som hade dveravkastning med
det logiska testet.

Nér vi skulle gora jamforelsen mellan stora och sma bolag sa delade vi upp
bolagen efter borsvarde. Under kategorin sma hamnade bolag med ett borsvarde
under 2000 Mkr och de stora bolagen med bdrsvarde 6ver 2000 Mkr. Information
om borsvérdets storlek hamtades fr&n natméaklaren Avanza: s hemsida®. For att
avgora hur manga av respektive sma och stora bolag som hade éveravkastning
anvande vi oss av samma princip som tidigare.

2.4 Kallkritik

Vi har enbart anvant oss av sekundardata som blivit insamlad fran databaser och
tidningar. Sekundardata utgors av andrahandsbearbetning av priméarkallor.

Risk foreligger dock att tryckfel kan ge felaktig information. Extra kontroller av
insamlad data har skett nar extrema siffror har patréffats. Vid uppsatsskrivande
kan det i ndgra fall forekomma fenomen som att forfattarna till litteraturen har ett
eget intresse att vinkla materialet sa att det gynnar de sidva. Dennatyp av fel bor
inte vara av stor vikt for var uppsats, da grundpelarna utgors av kursinformation
och rekommendationer héamtade direkt fran respektive tidning.

20 Formel i Excel: =OM(B3>K3;1;0) dér B3=%AAktie och K3=%Alndex
21 http://www.avanza.se
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2.5 Validitet och reliabilitet

Vadliditet definieras som en metods eller ett méatinstruments formaga att méta eller
avbilda det som avses. Med reliabilitet menas undersbkningens grad av
tillforlitlighet. God reliabilitet kénnetecknas av att resultatet av undersdkningen
ska bli densamma oavsett vem som utfor den.?

| vér undersbkning maste vi vara medvetna om att vi undersoker det vi avser att
understka och att det sker pa ett tillforlitligt sétt. Undersokningen maste darfor ha
god validitet och god reliabilitet.

Validitet och reliabilitet star i ett visst forhdlande till varandra som gor att vi inte
bara kan koncentrera oss pa det ena och 1ata bli det andra. Tre tumregler lyder sa
har: Hog reliabilitet & ingen garanti for hog validitet. Lag reliabilitet ger 1ag
validitet. Fullstandig reliabilitet & en forutsattning for fullstandig validitet.”

Urvalet av képrekommendationer som undersokningen bygger pa har enligt oss
varit enkel och pdlitlig. Alla rekommendationer har varit uttryckta med antingen
ordet kop eller en symbol, som t.ex. tumme upp €eller en gron prick. Valet av
undersokningsmetod anser vi vara enkel att efterlikna for oavsett vem som
genomfor undersokningen. Resultatet som fas bor likna vart om liknande
undersokning genomfors igen.

22 Eriksson Lars Torsten & Wiedersheim-Paul Finn (1991) " Att utreda, forska och rapportera“, Liber ekonomi, Mamd
23 Patel & Davidson (1994) " Forskningsmetodikens grundlag” , Universitetsforlaget
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3. Teorl

| detta kapitel introducerar vi de teoretiska delar av uppsatsen som
behovs forklaras for att forsta problemet med uppsatsen. Vi tar upp
delar som den effektiva marknadshypotesen, anomalier, moderna
investeringsmodeller och hur Stockholmsbérsen sag ut under var
métperiod. Aven kortare presentation av  Affarsvarlden,
Affarsvarldens generalindex och Veckans Affarer.

3.1 Den effektiva marknadshypotesen

Teorin om informationseffektivitet & en viktig grundpelare inom finansiell
ekonomi. PA en effektiv marknad finns teoretiskt sett inga Over- eller
undervarderade aktier. En effektiv marknad karaktériseras av att priserna pa aktier
och andra finansiella instrument reagerar direkt pa ny information, sa att aktuella
marknadskurser fullt ut reflekterar al tillganglig information. For att en marknad
ska fungera val bor den uppfylla vissa allméanna villkor. Exempel &r att antalet
kopare och sdljare ar stort, att aktdrerna & rationella och att ala aktdrer har
relevant information.* Under sddana férh&llanden kan inte enskilda kopare eller
sdjare gora nagra overvinster, eftersom ingen vet mer @n nagon annan och ala
agerar efter lika forvantningar. Fas ingen ny information ligger priserna tilla.
Prisfluktuationerna pa en sadan marknad &r alltsa resultatet av ny information. En
effektiv marknad har den egenskapen att kursrérelserna har ett ménster som om
alla aktorer kandetill signalerna frén det rédande i nformationssystemet.”®

Trots detta forstker investerare handla efter principen "kop nar aktien star 1agt,
sdj nér den stér hogt”. Den bygger pa antagandet att det alltid finns aktier som &r
over- eler undervarderade. En placerare kan tjana pa att identifiera de
undervérderade aktierna, kopa dessa och behdlla dem tills resten av marknaden
upptacker felvarderingen. Till sin hjélp har han eller hon all den information som i
olika former sprids om de olika borsforetagen. Denna syn pa aktiemarknadens
prisséttning verkar savklar for manga, men pa en effektiv marknad existerar inga
felvarderade aktier.?® All tillganglig information avspeglas altid i aktiekurserna.

Vidare gar hypotesen om att marknaden & informationseffektiv ut pa att
aktiekursen foljer en s kallad "random walk”, vilket innebér att aktiekurserna ror
sig slumpméssigt och darmed oberoende av den tidigare kursutvecklingen. Alltsa
kan hypotesen om den informationseffektiva marknaden forkastas, om det gar att

24 Vindl, L. & DeRiddler, A. (1987) * Effektiv avkastning pa borsaktier”, Norstedts, Goteborg
25Vindl, L. & DeRiddler, A. (1990) " Aktiers avkastning och risk”, Norstedts, Géteborg
26 Claesson, K (1987) " Effektiviteten pa Stockholms Fondbors®, EFI, Stockholm
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erhdlla en onormal avkastning genom att analysera redan kand information eller
studera historiska prisserier.?’

Vilken betydelse har det da om aktiemarknaden & effektiv eller inte? Ur
samhdllsekonomisk synvinkel & aktiemarknaden en del av kapitalmarknaden.
Dess uppgift & att formedla kapital fran sparare till placerare med
investeringsmojligheter. Det ligger i samhéllets intresse att denna formedling sker
P& ett sa bra sétt som mojligt.”

| verkligheten &r det inte fragan om marknaden & informationseffektiv, utan om
hur mycket information som aterspeglas i aktiepriset. Informationseffektivitet kan
klassificerasi tre nivaer; svag, halvstark och stark informationseffektivitet.

3.1.1 Svag informationseffektivitet

Vid svag effektivitet reflekterar aktiepriset al information som finns i historiska
prisrorelser. Vid sadant forhdllande gar det inte att gora vinster genom att studera
historiska prisforandringar, vilket skulle innebédra att teknisk analys vore
overflodig.”

Det har genomforts studier pa borser runt om i vérlden for att utreda om
marknaden & informationseffektiv pa den svaga nivan. Forskare har undersokt
om det med hjdp av systematiska placeringsstrategier gar att erhdlla
Overavkastning, vilket de har kommit fram till att det inte & mojligt. D&rmed &r
marknaden informationseffektiv pa den svaga nivan.*

3.1.2 Halvstark infor mationseffektivitet

Vid halvstark effektivitet speglar aktiepriset all publicerad tillganglig information
i form av bland annat arsredovisningar, del&rsrapporter, artiklar och
pressmeddelanden.  Investerare kan alltsa inte gora 6veravkastning genom att
studera analyser och rapporter eftersom priset pa en aktie redan innehdler denna
information. Det gar inte ens att " sla aktiemarknaden” genom att gora djupgaende
fundamental analys. Fundamental analys anses har vara éverflodig.>

27 Olbert L. "Véardering av aktier — Finansanalytikers vérderingsfaktorer och informationskallor”, Ekonomihtgskolan vid
Lunds universitet, Lund,1992.

28 Claesson, K (1987) " Effektiviteten pa Stockholms Fondbors®, EFI, Stockholm

29 Ross Stephen A, Westerfield Randolph W, Jaffe Jeffrey (1999) Corporate Finance, McGraw-Hill, sixth edition

30 Olbert L. "Véardering av aktier — Finansanalytikers varderingsfaktorer och informationskallor”, Ekonomihtgskolan vid
Lunds universitet, Lund,1992.

31 Ross Stephen A, Westerfield Randolph W, Jaffe Jeffrey (1999) Corporate Finance, McGraw-Hill, sixth edition
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3.1.3 Stark infor mationseffektivitet

| denna form & det omdjligt att gora 6veravkastning da aktiepriserna reflekterar
all existerande, det vill sdga &ven icke publicerad information. Nar marknaden har
stark informationseffektivitet |6nar det inte sig att vara en sa kallad insider. En
insider har tillgang till annu inte tillganglig allméan information och agerar med
ledning av denna.®*

Ett troligt antagande & att ett visst informationslackage fran insiders anda
forekommer, vilket innebér att investeringar baserade pa insiders sker. Skulle det
konstateras att en foérmodad starkt informationseffektiv marknad egentligen &r
ineffektiv, behdver orsaken inte nodvandigtvis bero pa aktiemarknaden. Troligtvis
ar en felaktig informationshantering en bidragande orsak till ineffektiviteten.®

3.2 Anomalier

Nér ordet anomali anvands inom foretagsekonomi syftar personen ifraga pa de
effekter som uppstar nar det & majligt att uppna en hogre avkastning an normalt.
Det vill saga en dveravkastning jamfort med index eller riskfri ranta.

" En anomali ar en enkel regelbundenhet bland aktieavkastningarna. Den innebar
att man kan forklara avkastningens storlek ocksa med nagon annan faktor &an
risken. Denna faktor &ar antingen av typen av en sdsongvariation pa
aktiemarknaden eller ocksa ett |attberaknat nyckeltal hos den enskilda aktien.
Kombinationer forekommer ocksa. En anomali har som féljd att man enkelt kan
identifiera aktier med onormalt hdga avkastningar.”

Det gar inte att forklara Gveravkastningen med risken som &r kopplad till just den
aktien. Utan det ar faktorer som & kopplade till diverse foreteelser. Foreteelsen
maste dven vara av en regelbunden karaktar for att det ska kunna klassificeras
som en anomali.*® Att upptécka en anomali betyder att man hittat ett fenomen som
strider mot hypotesen om en effektiv marknad, det vill séga att en ineffektivitet
har patréffats pa marknaden. Det finns flera olika anomalier som till exempel:

32 Ross Stephen A, Westerfield Randolph W, Jaffe Jeffrey (1999) Corporate Finance, McGraw-Hill, sixth edition

33 Olbert L. "Vérdering av aktier — Finansanalytikers véarderingsfaktorer och informationskéllor”, Ekonomihdgskolan vid
Lunds universitet, Lund,1992.

34 Claesson, K (1987) " Effektiviteten pa Stockholms Fondbors’, EFI, Stockholm

35 Claesson, K (1987) " Effektiviteten pa Stockholms Fondbors®, EFI, Stockholm
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3.2.1 Januarieffekten

Januarieffekten som hors pa namnet uppstar i borjan av januari. Detta & pa grund
av att investerare forsoker sdja av sina forlustaktier innan nyar for att kunna
kvitta forlusten. Sedan koper de tillbaka aktierna efter nyar och det leder till att
aktiepriserna stiger.

3.2.2 P/E talseffekten

P/E-talseffekten & en av de mer k&nda anomalierna och innebér att aktier med
ldga P/E-tal ger en riskjusterad Overavkastning. Det har gjorts flera
undersokningar pa P/E-talseffekten med olika tillvagagangssétt och med olika
resultat. Det & darfor svart att kunna avgora om det verkligen finns nagon
mojlighet att erhdlla ndgon 6veravkastning.

3.2.3 Smabolagseffekten

Smabol agseffekten innebér att den verkliga avkastningen pa aktier i foretag med
lagt borsvérde systematiskt Overstiger den forvantade avkastningen. Det har
undersokts att aktiekurserna for sma foretag varierat mer an for stora foretag,
vilket medfor en relativt storre risk. Trots att héansyn tas till de sma foretagens
hogre risk & den verkliga avkastningen storre &n vad den teoretiskt sett borde
vara

Den effekt som vi tankte koppla till var fragestalining & smabolagseffekten. Vi
har som syfte att undersbka om det finns ndgon skillnad mellan
koprekommendationer utgivna for sma respektive stora bolag. Smabolag har
mindre omsittning historiskt sett och en storre volatilitet pa sin aktie. En
koprekommendation borde darfor kunna ha stérre effekt pa mindre bolag.

3.3 Avkastningsmodeller

Den normala avkastningen kan beréknas med en méangd olika metoder. Metoderna
kan delasin i tva olika grupper, ekonomiska och statistiska grupper. Modellerna i
den ekonomiska gruppen grundas pa hur investerare handlar och den statistiska pa
antaganden om tillgangars avkastning. De tva vanligaste ekonomiska modellerna
ar Capital Asset Pricing Model (CAPM) och Arbitrage Pricing Theory (APT) som
beskrivs nedan. Vi har dock valt att anvénda oss av Indexmodellen som & en
statistisk modell. Indexmodellen beskrivs tillsammans med Marknadsmodellen
nedan.
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3.3.1 Capital Asset Pricing M odel

Capital Asset Pricing Model (CAPM) & idag en av de mest accepterade
modellerna och utvecklades under 1960-talet av Sharpe, Lintner och Mossin, dock
helt oberoende av varandra. Modellen har sedan dess anvants for berékning av en
marknadstillgangs avkastning och marknadsrisk. Teorin har sin utgangspunkt i
Markowitz och Tobins portfdljsvalsteori som forsoker forklara hur stor
marknadsrisken & for en enskild aktie jamfort med marknadsportfoljen®.

CAPM é&r en dags fair-game-modell, déar den foérvantade avkastningen framférallt
beror pa beta. Beta visar hur kandlig en aktie &r i forhdlande till férandringar i
marknadsportféljen. Om marknaden stiger med 10 punkter kommer en tillgang
med beta 1,1 att stigamed 11 punkter i genomsnitt, det vill sdga en 6kning med 10
procent mer an marknaden.

CAPM & en avbildning av den verkliga véarlden, den utgar fran en rad forenklade
antaganden®’ p& aktiemarknaden och dess aktorer p& marknaden. Antagandena gor
CAPM mer létthanterligt ur ett matematiskt synsétt.

Antaganden:
e Marknaden & effektiv och avspeglar darmed marknadens pris al
tillganglig information
Investeringen grundas pa risk och férvantad avkastning
Placeringarna géller bara en period
Perfekta marknader rader, ingen ensam kan paverka marknaden
Inga transaktionskostnader
Det finns inga restriktioner om storleken pa portfdljen
Obegransade mojligheter att kdpa och sédlja en tillgang under samma dag

Berdkningen av den forvantade avkastningen, bestér av tre faktorer. Dessa ar
marknadsportfdljens avkastning, den riskfria réntan samt den systematiska risken,
dvs. den risk som inte gér att diversifiera bort®, vilket f&r till foljd att marknaden
endast &r villiga att betala for marknadsrisken. Den avkastning en investerare kan
forvanta sig beror sdledes endast pa det beta den enskilde aktien har.

CAPM beskriver sambandet mellan forvantad avkastning och risk med
nedanstdende formel*.

F2==F2f-k/3(F2n1-F?f)
R = Forvantad avkastning Rr = Riskfri ranta (RM-R) = riskpremie
Dessa antaganden leder till att aktiemarknaden &r fullsténdigt effektiv och darmed

& det altid jamviktspriser pa aktierna. Priserna andras forst nar ny information
nar marknaden.

36 vinell, L. & De Riddler, A. (1990) “Aktiers avkastning och risk”, Norstedts, Goteborg
37 Hamilton & Loire, 1973

38 Farell & Fuller 1987

39 Sharpe w. 1964
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3.3.2 Arbitrage Pricing Theory

Arbitrage Pricing Theory modellen & en utveckling och generalisering av CAPM,
med vilken den har flera likheter. B&da modellerna forutsétter att den egna
risken kan diversifieras bort och saknar darmed betydelse i prisséttningen. Istallet
bestdms en enskild akties pris av en samvariation av ett antal faktorer som till
exempel aktiens branschtillbehorighet och foretagets vinstsituation. Men
aktiepriset variation ska daremot inte vara en av de valda faktorerna.

Avkastningen pa en aktie antas ha foljande ekvation:

Ri:a+bi1|1+bi2|2+...+bij |j+a

g = forvantad avkastning for aktien i om allafaktorer har vardet noll.
l; = vérdet av j:s faktor som paverkar avkastningen pa aktiei.

bij = aktie i:s kénsligheten for avkastning till j:s faktor.

e = endumpvisfelterm.

Chen (1983)* visar till exempel att sedan man tagit hansyn till olika aktiers
samvariation med marknaden finns det &nda en hel del oftrklarad variation kvar i
aktiers pris som kan forklaras av andra faktorer. Chen har tillsammans med Roll
och Ross (1985) fort detta vidare och funnit samband mellan aktiers pris och
sadana faktorer som industriproduktion, avkastningskurvans utseende,
inflationstakten med mera. Sedan effekten av sadana faktorer inkluderats fanns
det daremot inte nagot signifikant samband kvar mellan den enskilda aktiens pris
och marknadsportfoljen i form av New Y ork Stock Exchange indexet™.

3.3.2 Indexmodellen och Marknadsmodellen

Tva av de vanligaste datistiska modellerna & Indexmodellen  och
Marknadsmodellen. Indexmodellen & formodligen den enklaste modellen déar du
kan rékna fram Overavkastningen AR;; genom att jdmfora verklig avkastning R;;
med marknadsavkastningen Ry;. Metoden anvéandes bland annat av Lakonisshok
och Vermaelen®,

Indexmodellen har féljande formel:
AR, =R, - Ry

Marknadsmodellen antar ett forhallande mellan individuella tillgangars
avkastning och en underliggande faktor*’. Den underliggande faktorn fér aktier

40 Lybeck 3. A. (1987), ”"Finans strategi”, Rabén & Sjogren
41 Chen, N. (1983), " Some Empirical Tests of the Theory of Arbitrage Pricing”, Journal of finance vol. 38 (December)

42 Lybeck 3. A. (1987), ”"Finans strategi”, Rabén & Sjogren
43 Journal of Economic Surveys 1995 vol.9,s.27
44 http://www.worldbank.org/nipr/work_paper/market/MARKETS-htmp4.htm
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antas vara aktiemarknaden som helhet det vill sdga marknadsindex. Nar man
studerar aktiepriser upptacker man snabbt att nar marknadsindex gar upp, gar &ven
de flesta individuella aktierna upp. Av detta kan man anta att en anledning till att
enskilda aktiers kursutveckling & korrelerad & att de reagerar likadant pa
andringar i marknaden som helhet. Denna korrelation kan modelleras som en
tillgangs avkastning i férhallande till avkastningen p& ett marknadsindex.*

Ri=a +BR, +€

dér R och Rt & avkastningen pa aktien i respektive marknadsavkastningen under
perioden t.

g a en dumpmaéssig felterm som reflekterar den unika risk som finns i att
investerai en aktie.

o; & den del av aktiens avkastning som &r oberoende av forandringar i marknaden
som helhet.

/A en konstant som anger den forvantade andringen i R; givet en férandring i Ryy.

Overavkastningen for en aktie, kan sedan raknas ut med denna formel“.

AR, =R, — (o +ﬁiRmt)

Fordelen med marknadsmodellen & bl.a att den forsoker forklara den del av en
akties avkastning som beror pa variationen i marknadsavkastningen. Detta |eder
till att den onormala avkastningens varians minskar vilket i sin tur okar
sannolikheten att upptécka onormal 6veravkastning.

3.4 Tidigareforskning

3.4.1 Rekommendationer fran finanstidningar

Lee (1986)*" undersbkte den amerikanska aktiemarknaden genom att studera
koprekommendationer i den amerikanska tidningen Forbes. Undersokningen
genomfordes genom att analysera 374 foretag mellan 1962-1979. Han valde att se
om det fanns ndgon Gveravkastning pa aktierna fran 30 dagar fore till 30 dagar
efter publiceringsdagen. Studien visade inte pa ndgon dveravkastning under hela
métperioden, men om den delades in i mindre perioder, exempelvis 1962-1967
visade resultatet pa Gveravkastning. Lees hypotes att finansiella tidningar kan ge
vinst under kortare perioder men inte dver langre perioder, kan forklaras med att
analytiker kopierar varandra och nyheten ingdr redan i aktiepriset. De senare
publikationerna ger darmed ingen véardefull information.

Liljeblom (1989)*® undersokte 89 foretag p& Stockholms Fondbérs under
tidsperioden 1977-1984. Han ville se om det finns ndgon mojlighet till

45 Journal Of Economic Surveys 1995 vol 9

46 Journal Of Economic Surveys 1995 vol. 9,s.27

47 Lee, C-W-J(1986), Journal of economics and business, s27-39.

48 Liljeblom (1989), The Scandinavian Journal of Economics, s565-581
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Overavkastning genom att félja vinstprognoser som publicerades i Veckans
Afférer. Liljebloms resultat visade att prognoserna var traffsdkra men de fick en
liten paverkan pa aktiepriset. Reaktionen frén marknaden kom omedelbart efter
publiceringen men var inte tillrackligt stor for att ge nagon dveravkastning och
aven tacka transaktionskostnaderna. Han kom &aven fram till att prognoserna
atergav information som redan var kand pa marknaden. Slutsatsen blev alltsa att
det inte gar att erhdlla nagon Gveravkastning genom att anvanda V eckans Affarers
vinstprognoser.

Karaszi och Linder (1989)*° undersbkte om tidningen Bérsveckans
koprekommendationer  har  gett  Overavkastning mellan  1987-1989.
Undersokningen bestod av 60 koprekommendationer. Resultatet visade att
aktiekurserna steg kraftigt under tre dagar, dagen fére publiceringen,
publiceringsdagen och dagen efter. Reaktionen var storst samma dag som den
publicerades, kursen gick da upp i genomsnitt 2 procent. Generellt blev den
kumulativa uppgangen 4 procent. Forfattarna har @ven studerat om foretagens
storlek har nagon inverkan pa kursreaktionen och de kom fram till att det var stora
skillnader beroende pa storleken. Sma foretag gick upp mer &n genomsnittet.
Slutsatsen blev att koprekommendationer kan paverka aktiekurser och att
rekommendationerna tillfort ny information till marknaden.

Brody och Lynn (1996)®° undersdkte rekommendationer frdn tvd kénda
finanstidningar i USA och Storbritannien. De studerade 250 rekommendationer,
flet kOp men &en nagra sdjrekommendationer. Resultatet visade att
medianavkastningen for de kdprekommenderade aktierna ar signifikant samre an
index pa ett &rs sikt. Testet visade ocksa att den genomsnittliga avkastningen var
samre an index. Forfattarnas slutsats blev att det gar att erhalla dveravkastning
men endast pa mycket kort skt genom att fdlja finanstidningarnas
koprekommendationer.

Beneish (1991)>' undersbkte tidningen The Wall Street Journal’s kop- och
séljrekommendationer mellan 1978-1979, och dess inverkan pa aktiepriserna
Rekommendationerna gallde aktier som var noterade pa New York borsen. Han
kom fram till att det var sSgnifikanta férandringar dagana foére
koprekommendationerna och aven pa publiceringsdagen for
sdjrekommendationerna. Effekterna pa publiceringsdagen blev +1 procent av
koprekommendationerna och -1 procent av sdljrekommendationerna.
Avvikelseavkastningen efter 30 dagar var svagt negativ for de
koprekommenderade aktierna och svagt positiv for de sdljrekommenderade.

Bauman, Datta och Iskander-Datta (1995)° har ocksd studerat hur artiklar i The
Wall Street Journal paverkade aktiekurserna. De undersokte rekommendationer pa
ca 250 foretag under 1987. Aven den har undersokningens resultat visade pa en
signifikant overavkastning for saval kop- som sdjrekommenderade aktier.

49 Karazi och Linder (1989), Kan tidningsartiklar paverka aktiekurserna pa Stockholmsbérsen, Amneskursen finansiell
ekonomi 9501, Handelshdgskolan i Stockholm

50 Brody och Rees (1996), Journal of Applied business Research, s42-47

51 Beneish (1991), Journal of Business, s 393-415

52 Bauman, Datta och Iskander-Datta (1995), Journal of Business Finance and Accounting, s659-670
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Avkastningen & mindre an for den tidigare understkningen med en
avvikelseavkastning pa +0,9 procent for koprekommenderade och —0,6 procent
for saljrekommenderade. Undersokningen gjordes dven pa langre sikt och visade
att sdljrekommenderade aktier gick upp 2,7 procent pa 50 dagar medan
koprekommenderade aktier inte visade nagon positiv effekt. Forfattarna forklarar
detta med att koprekommendationer ldmnas pa aoktier som gétt bra,
sdljrekommendationer pa aktier som gatt daligt och att insiders far tillgang till
informationen fore publiceringen. Pa langre sikt, 6-12 manader gick aktier som
koprekommenderas upp och aktier som séljrekommenderades ner.

R.Th Wijmenga® undersokte koprekommendationer fr&n de tre mest lasta
veckotidningarna i Holland: Elseviers Magazine, Beleggers Belengen och de
Financiele Koerier. Elseviers Magazine & tio ganger sd stor som de andra
tillsammans. Tidsperioden var mellan 1978 —1983 och baserades pa veckodata.
Forfattaren anvénde marknadsmodellen som estimeringsmodell.

Slutsatsen blev att storst signifikans kunde pavisas for en Overavkastning pa
Elseviers Magazine. | de Financidle Koerier uppméates en signifikant
underavkastning fran vecka 2 till 26. Wijmenga ans3g att detta berodde pa att
marknadens aktorer gédlva pressade upp priserna genom att  folja
koprekommendationerna. Den stora efterfragan gjorde att priserna blev for hoga
vid publiceringen for att sedan fallatillbaka nar efterfréagan minskade.

Wjmenga valde att undersoka detta vidare genom att delain observationernai fyra
grupper: Sma och stora foretag respektive svaga och starka rekommendationer.
Resultatet blev att sma foretag med starka rekommendationer gav storst pris- och
volymférandringar. Slutsatsen blev att Wijmenga ansdg att prissdttningen var
felaktig under publiceringsveckan, vilket strider mot den halvstarka formen av
marknadseffektivitet da all offentlig information ska beaktas i aktiepriset.

3.4.2 Rekommendationer fran maklarfirmor och analytikerbrev

Glascock, Henderson och Martin (1986)>* undersdkte rekommendationer fran den
amerikanska kommissionarsfirman E.F. Hutton. Forfattarna undersokte effekten
av rekommendationer pa den amerikanska marknaden. De sarskiljde pa starka och
vanliga kdprekommendationer. De starkt kdprekommenderade aktierna uppvisade
en kumulativ Overavkastning pa 4,5 procent de forsta 10 dagarna
Overavkastningen ar inte signifikant for publiceringsdagen men for dag 1-10.
Aktier med vanliga koprekommendationer uppvisade &ven en viss
Overavkastning, dock mindre &én for de starkt rekommenderade.

Womack (1996)> undersokte rekommendationerna frén de 14 stérsta amerikanska
maklarfirmorna. Undersdkningen grundade sig pa 1573 rekommendationer pa 822
olika amerikanska foretag. Rekommendationerna som var med i undersdkningen
var de som andrades till eller fran kop respektive sdj. For aktier som hade
koprekommendation var kurspaverkan pa publiceringsdagen och nastkommande
tva dagar 4 procent. For sdljrekommenderade aktier var paverkan den motsatta,

53 R.TH Wimenja Journal of banking and finance(1990) Vol 14 s559-581
54 Glascock, Henderson och Martin (1986), Financial Analyst Journal, s 69-72
55 Womack (1996), The Journal of Finance, s137-167
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det vill sdga—4 procent. 90 dagar efter det att rekommendationen publicerats gick
koprekommenderade aktier upp med cirka 6 procent och sdljrekommenderade
gick ner med cirka 10 procent. Resultatet visade alltsa att rekommendationer inte
bara paverkar aktier pa kort sikt utan &en har en paverkan pa langre sikt.
Forfattarna delade dven in foretagen i sma respektive stora bolag och det visade
att effekten &r storre for mindre foretag.

Stickel (1985) *° undersokte rekommendationer fran Vaue Lines Investment
Survey. Value Lines &r ett analysbrev som utkommer varje veckai USA och som
rangordnar cirka 1800 aktier fran en skaa fran 1-5, beroende pa hur kopvéard
aktien &r enligt analytikerna. Resultatet visade att det fanns en Gveravkastning pa
de aktier som fick det hogsta betyget och denna var storre for sma foretag an for
stora.

3.4.3 Jamférande under sokning

Nedan foljer en sammanfattning av den tidigare studien® som vi valt att jamfora
med. Vi forklarar kortfattat hur forfattarna gétt till vaga och resultaten de kommit
fram till.

Forfattarna studerade 88 koprekommendationer publicerade i Veckans Afféarer
och Affarsvarlden som kan ténkas péverka de rekommenderade foretagens
aktiekurser. Studien stréckte sig 6ver 18 manader, fran 1996-10-01 till 1998-03-
31. De undersokte rekommendationernas genomslagskraft jamfort med
Stockholms Fondbors generalindex och riskfri rénta, pa en manad respektive ett
ars sikt. Syftet med studien var den att understka vilken av tidningarnas
analyser som har storst paverkan pa aktiekursen. Undersokningen byggde pa en
kvantitativ studie och omfattade ett flertal eventstudier for den kortsiktiga
undersokningen samt statistiska test for att testa sSignifikansen i
rekommendationernas utfall palangre sikt.

De valde att understka aktiekursen under perioden dagen fére publiceringsdagen,
samt fem dagar framét. De studerade dven 30 dagar och 360 dagar framét efter
publiceringen.

Resultatet visade att Affarsvarldens avkastning under handel sefonstret inte visade
pa nagon majlighet till dveravkastning under samtliga matpunkter. Daremot
paverkade Veckans Afféarers rekommendationer aktiekurser signifikant under
héndelsefonstret. Vidare kunde Veckans Afférers rekommendationer inte avkasta
béttre &n index pa en manad och inte heller pa ett ars sikt.

Jamforel sen mellan tidningarna visade att det inte gar att pavisa nagon skillnad i
rekommendationernas utfall.

56 Stickel (1985), Journal of Financial and Economics, s121-143
57 Kandidatuppsats ” Affarsvarlden och Veckans affarers kdprekommendationer” — en studie av paverkan och utfall. Juni
1999
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3.5 Fakta om Stockholmsbor sen, Affarsvarlden och
Veckans Affarer

3.5.1 Stockholmsbo6r sen 2000 till 2003

Métperioden som vi har valt att méta, stracker sig fran 2000-01-01 till 2003-01-
01. Under denna métperiod har Stockholms Fondbors haft en valdigt turbulent tid
med en total nedgdng av Affarsvarldens generalindex med 53 procent®®,

Ar 2000

Ar 2000 blev ett borsdr som var fullt i klass med det 1987, med det stora
oktoberraset, och 1992 nar friddppandet av kronan brét en tung nedgangsperiod
pa borsen pa grund av finans- och fastighetskris och manga svaga bolagsresultat.
Borsaret 2000 var IT-bubblans & och det & da nya affarsmodeller och
varderingsmodeller skulle forandra varlden. Sablev det ocksd, men inte pa det satt
som det sag ut nar aret borjade. Kursnedgangen under 2000 &r dessutom betydligt
storre an vad indextalet minus 13 procent™ visar. Ungefar tre aktier av fyra gick
ned under aret. Att nedgangen i Affarsvérldens generdindex inte & storre beror
pa att detta & vagt i forhdlande till respektive bolags borsvéarde och att en rad
storre bolag gétt bra.

Det var lange enbart borsens storsta bolag Ericsson som sag till att kurssnittet 189
pa plus, men under hosten 2000 borjade &ven Ericsson falla och foll runt 20
procent. En intressant effekt av detta &r att Ericssons andel av Stockholmsbdrsen
boljat fram och tillbaka. Som mest stod bolaget for narmare 40 procent av
Stockholmshdrsens véarde, vilket gav en hel del problem for dem som méter sina
prestationer mot generaindex men inte kan ha s& stor andel av sina placeringar i
Ericsson®.

Forlorarlistan under 2000 dominerades kraftigt av 1T-bolag och fallen var inte
speciellt méttliga. Vinnarlistan toppades av bioteknikbolag. Denna bransch hade
lange svart att Sla igenom efter alltfor manga lovande & men blev aldrig mer an
lovande.

Ar 2001

Huvuddelen av 2001 var en kamp for att undvika att forlora pengar. Det géllde i
synnerhet de som satsat pa aktier inom Telekom och IT. Nar hela aret hade
raknats samman visade det sig att Stockholmsborsen forlorat 18 procent™ av sitt
varde.

58 AFGX Afféarsvérldens generalindex
59 AFGX Afférsvérldens generalindex
60 20001224 Dagens Nyheter ekonomi " Borsaret 2000 i klass med de samsta’
61 AFGX Affarsvérldens generalindex
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Studier visar att sasongsvariationerna pa borsen blivit starkare. Traditionsenligt
inledde januarioptimism aret, men stannade snabbt upp av forsamrade
konjunkturutsikter och vinstvarningar fran Ericsson, Nokia och andra
Telekombolag. Véarldsekonomin visade tecken pa ett allt svagare halsotillstand.
Foretagens finansiella situation oroade fler och fler. Foljden blev att riskpremierna
och darmed ocksa rantorna pa hogriskobligationer steg kraftigt. Under
sensommaren 2001 tilltog de fallande kurserna, vilket forstérktes genom
terrorattacken mot USA, tisdagen den 11 september. New Y ork-bdrsen hdll sténgt
en hel vecka och nar den va Oppnade igen paniksdldes aktier och New Y ork-
borsen noterade fem av sinatio tyngsta handel sdagar n&gonsin.®

Det sammanlagda borsvardet for bolagen pad A- och O-listan uppgick den sista
december till 2 856 miljarder kronor. Under 2001 registrerades 25 nya bolag pa
A- och O-listan. Samtidigt avnoterades 31 bolag, vilket fick till foljd att det
slutliga antalet noterade bolag var 305 vid &rets slut.®®

Ar 2002

Manga bedomare trodde i borjan av 2002 pa en uppgang sedan Stockholmsborsen
falit tva ar i rad. Fa ville tro att borsen kunde falla tre &r i rad, ndgot som inte
hade hant sedan Kreugerkraschen. | bdrjan av januari spadde flera kanda
borsanalytiker pa en uppgang pa mellan 10 och 20 procent. Deras spadomar
grundades framst pa de forhoppningar om en forbéttrad konjunktur i USA samt
de stigande bolagsvinsterna.

Med facit i hand kunde vi se att borsaret 2002 slutade med ett SAX-index som fall
med drygt 35 procent. Samst gick det enligt Stockholmsbdrsens statistik for IT-
sektorn dar index foll med 79 procent. Dock gick allt inte lika daligt. Motpolen
var dagligvaror, dar index steg med 24 procent.®® Finanskrascher, skandaler,
fortroendekris och konjunkturfall bade i USA och Europa, en allt mer infekterad
ekonomi i Tyskland samt risken for krig i Irak var bara nagra av de problem som
péverkade 2002 &rs daliga borsar®.

3.5.2 Veckans affarer

Veckans Affarer ges ut i 43 nummer per &, i regel en gang per vecka till sina
prenumeranter. Som prenumerant kan man ocksa lasa ett urval av tidningsstoffet
p& Internet®’. Analyserna som finns b&de i den tryckta och den elektroniska
formen behdver man sdledes vara prenumerant for att kunna ta del av. Veckans

62 20011228 EKONOM 124 " Det tionde samsta borsaret”

63 20020107 Svenska Dagbladet Naringsliv " Borsaret 2001 ett rekordar”

64 20021218 TT NYHETSBANKEN "Hausse sa proffsen Baisse séger facit”

65 20030110 Svenska Dagbladet Naringsliv " Dagligvaror vinnare — It forlorare borsaret 2002”
66 20021222, Sydsvenska Dagbladet Naringsliv ” Tuffaste &ret pa lange”

67 http://www.va.se
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Afférer vander sig till personer som har ett professionellt intresse av afférer,
trender, féretag och bors. Materialet uppdateras som regel en gang i veckan. Dock
presenteras nyhetstelegram och de senaste borskurserna med femton minuters
fordréjning. Varje nummer nds av néa 100000 beslutsfattare inom svenskt
naringsliv.

3.5.3 Affarsvariden

Aven Affarsvarlden ges ut en géng per vecka Deras Internetsida,
affarsvarlden24®®, & mer omfattande an Veckans Affarers hemsida. Materialet
uppdateras kontinuerligt men for att fa full tillgang till hela materialet maste man
dven har vara prenumerant. Analyserna presenteras bade i tidningen och pa
Internet. Via Internetsidan kan man teckna sig for gratis nyhetsbrev som dagligen
skickas ut via e-mail. De innehaller borsnyheter, aktierad och annan anvandbar
borsinformation. Aven har presenteras borskurserna med femton minuters
fordrojning.

3.5.4 Affarsvarldens generalindex

Afféarsvarldens generalindex (AFGX) startade sin métning 1937 och & Sveriges
dldsta index. ldag omfattas generalindex av 371 borsbolag. Vid métning av index
sétts ett basvarde pa 100 for varje nystartat ar. Detta kan man dock tvingas skriva
om daindexvardet blir ohanterligt stort. For att kunna méata borsbolagen, viktas de
i forndllande till sitt borsvarde, sa kallat formogenhetsviktat. Den 1 februari 2000
daindex stod i 5094, bestamde man sig for att flytta fram basvardet fran & 1979
till 1995. Fran och med 1998 utdékade man indexberakningarna till att &ven
omfatta bolag noterade pa O-listan. Tidigare hade man bara med bolag fran A-
listan i indexberdkningarna.

De branscher som finns representerade i Afférsvarldens generalindex, AFGX &r:

Révaror

Industri

Konsumentvaror
Halsovard

Finans

IT-foretag
Telekommunikation
Media och underhallning
Tjanster

Dessa branscher &r i sin tur indelade i underbranscher, till exempel:

Révaror delasin i underbranscherna:
e Gruv och metdler

68 http://www.affarsvarlden.se

25



En studie av koprekommendationer pa en nedatgaende bors.

Kemi
Kraft
Oljaoch gas
Skog

Eftersom Afféarsvérldens generalindex, AFGX & ett relativt brett index anses det
vara ett [ampligt mattstock for Stockholmshdrsens genomsnittliga kursutveckling.
Det anvands aven forhdllandevis ofta till jamforelseberdkningar av fondforvaltare
pa den svenska fondmarknaden.

B AFY Generalindex @DELFHI
400
- 350
- 300
- 250
- 200
- 150
Jul 1999 Jul 2000 Jul 2001 Jul 2002 Jul 2003
Tabell: 2%

Grafen ovan aerger den pa senare tid dystra utvecklingen for AFGX pa
Stockholmshorsen. Som synes har index i princip halverats under var métperiod
mellan 2000 och 2003.

69 http://bors.affarsvarlden.se/mainindex.asp?settings=afv
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4. Under sobkningsmetod

| denna del av uppsatsen kommer vi att forklara handel seférloppet
som vi anvant oss av for att genomféra event studien och
hypotestesterna. Ge en éverblick av vad en event studie &r och varfor
vi valt just denna metod.

4.1 Eventstudie

Om man vill méta aktiemarknadens reaktion pa en viss handelse kan man gora en
eventstudie. Det innebér att man statistiskt undersoker hur olika variabler reagerar
vid offentliggérande av en viss bestamd typ av information - i vart fall hur
aktiekursen péverkas av koOprekommendationer i Veckans Affarer och
Affarsvérlden.

| en eventstudie definieras dagen for en handelse som héandelsedagen. De dagar
som undersokts runt en handel se kallas for handel sefonster. Speciellt anvandbar &r
en eventstudie, dd man undersoker skeenden 6ver dagsdata. Nér dagsdata anvands
oOkar testets styrka. | vart fall okar alltsa mojligheten att pavisa Gveravkastning nar
den verkligen féreligger om dagsdata anvands™. | v& undersbkning har
handel sedagen varit vid publiceringen av respektive tidnings kdprekommendation.
Héandel seperioden blir i vart fall fran en dag fore publiceringen till fem dagar efter
samt efter en manad (30 dagar).

Eftersom vart syfte &r att jamforamed den tidigare studien™ vid Lunds Universitet
anvander vi oss av en liknande metod. Det faktum att det finns tidigare gjorda
studier inom samma omrade anser vi vara en styrka, da det skapar forutsattningar
for jamforelser mellan var uppsats och de tidigare.

Vi har haft foljande tillvagagangssétt under eventstudien:

4.1.1 Handelsedagen

Vi har alltsd valt att anvanda oss av dagen for publicering av
koprekommendation som handelsedag. Detta innebér att vi har utgétt fran denna
dag for att kunna avgdra om det har uppkommit nagon Gveravkastning pa grund
av képrekommendationen.

70 Brown, S, J& Warner, J, B, (1985), "Using Daily Stock Returns: The Case of Event Studies’, Journal of Financial
Economics, Vol 14, s 3-31.
71 Kandidatuppsats ” Affarsvarldens & Veckans Affarers koprekommendationer — en studie av paverkan och utfall”, 1999.
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-1 0 1 2 3 4 5 30
Figur: 1

Forsta dagen i handelsefonstret & dagen innan publiceringen, altsa dag (t =-1)
dér vi anvant sténgningskursen som dppningskursen dag (t = 0). Vidare anvander
vi 0ss av de nastkommande fem dagarna for att kunna jamféra med tidigare
studie. Dessutom kommer tidningarna ut varje vecka, vilket riskerar att paverka
tidigare rekommendation. For att kunna avgora om Gveravkastning gar att erhdla
pa ett langre perspektiv har vi dven valt trettio dagar efter publiceringsdagen.
Perioder langre an trettio dagar anser vi inte kunna dra ndgra slutsatser om da
mycket ny information kommit fram. En tydligare bild av handelsefonstret ses

nedan:

Tidpunkt Affarsvarlden Veckans Affarer
t=-1 Stangningskurs tisdag Stangningskurs fredag
Oppningskurs onsdag Oppningskurs mandag
t=20 Stangningskurs onsdag Stangningskurs mandag
Oppningskurs torsdag Oppningskurs tisdag
t=1 Stangningskurs torsdag Stangningskurs tisdag
Oppningskurs fredag Oppningskurs onsdag
t=2 Stangningskurs fredag Stangningskurs onsdag
Oppningskurs mandag Oppningskurs torsdag
t=3 Stangningskurs mandag Stangningskurs torsdag
Oppningskurs tisdag Oppningskurs fredag
t=4 Stangningskurs tisdag Stangningskurs fredag
Oppningskurs onsdag Oppningskurs mandag
t=5 Stangningskurs onsdag Stangningskurs mandag

4.1.2 Kriterier for aktier

Urvalet av koprekommendationerna har valts utifrén de aktier som dverstammer
med varakriterier.

Dekriterier som vi valt & foljande:

e Bolaget skavaranoterat pa Stockholmsborsen.
e Aktien ska ha haft omséttning under vart handel sefonster.
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4.1.3 Matning av avkastning

For att mata avkastningen pa varje aktieobservation finns det flera olika metoder.
De mest vanliga & Marknadsmodellen, CAPM och Indexmodellen som
forklaratstidigarei teori avsnittet.

4.1.4 Métning av Overavkastning

For att kunna méta om nagon dveravkastning har skett si gors en jamforel se mot
Affarsvaridens generalindex. Overavkastningen definieras som avkastning utéver
den avkastning som Afféarsvarldens generalindex ger. Det vill sédga om aktien
stiger med 5 procent och generaiindex med 4 procent, sA har Gveravkastning
erhdllits med 1 procent.

Det & aven mojligt att rakna pa riskjusterad avkastning. Riskjusterad avkastning
ber&knas genom att &ven rékna in risken i aktien jamfort med generalindex.
Capital Asset Pricing Model & en sddan modell som tar hansyn till aktiens risk.
Vi har dock valt att inte rékna pa riskjusterad Gveravkastning, utan har istéllet
anvant oss av Indexmodellen.

4.1.5 Testprocedur for dveravkastning

For att avgora om 6veravkastningen verkligen har skett sa testas nollhypotesen,
icke-normal avkastning lika med noll, mot hypotesen att avkastningen &r
statistiskt skild fran noll. Hur detta gors och gér till beskriver vi i vart hypotestest
senarei kapitlet.

4.1.6 Resultat

For att erhdlla ett sakerstéllt resultat anger vi vilka resultat som uppkommit forst
nar eventstudien och hypotestesten & gjorda Dessa resultat kommer
forhoppningsvis att kunna leda till diverse slutsatser om hur Veckans Afféarer och
Affarsvarldens koprekommendationer paverkar aktiekurserna.
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4.2 Moddll for kumulativ 6veravkastning (CAR)

For att berékna den kumulativa Overavkastningen anvander vi oss av CAR-
modellen’®. Detta & en enkel modell som & vanlig vid eventstudier.

Den beréknas enligt foljande formel:

CAR, = Z AR, AR;; = Overavkastningen for varje enskild aktie (i) vid
t

tidpunkten (t).

4.3 Hypotespr 6vning

For att resultaten ska vara anvandbara krévs det att vardena fran eventstudien &r
statistiskt sékerstéllda. Detta gors med hjép av en hypotesprovning.

Vid en hypotesprévning bestdmmer man om ett véarde pa en parameter skall
accepteras eller forkastas. Exempelvis att veravkastningen (kallad p) &r likamed
noll. Detta kan fas genom att folja de aktierekommendationer vi studerat. Det
kallas for att formulera en nollhypotes, Ho. Det & altid nollhypotesen som man
uttalar sig om nér hypotesen testas. Mothypotesen kan vara av tva karaktarer.
Antingen har man en tvasidig mothypotes, Hy: u#0 som bara berdttar om
nollhypotesen & ogiltig, men inget om den & stbrre eler mindre an
nollhypotesen. Annars har man en enkelsidig mothypotes sasom till exempel Hi.
u>0.

Utifran de forutséttningar som finns véjer man testfunktion. Da maste man ta
hansyn till om materialet som studeras & normalférdelat och om
normalfordelningen & kand. | var understkning har vi ett stort antal observationer
vilket gor den genomsnittliga avvikelseavkastningen i det ndrmaste
normalfordelad. Fordelen med ett stort antal observationer &r att sannolikheten
Okar for ett bra resultat. Med ledning av detta finner vi att urvalet av
testfunktioner ar begransat till tva Dessa ar:

X — U Y_:uo
Z= 1I)samt t= 2
s/4/n @ s/+/n @)

X = genomsnittlig awikel seavkastning
U, = 0enligt nollhypotes

s = standardawvikelse for urvalet

n = antal observationer

72 Barber Brad M., Lyon John D. (1997) " Detecting long-run abnormal stock returns: The emperical power and
specification of test statistics’ Journal of Financial Economics, Vol 43, s 341-372.
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For att Z-testet ska vara signifikant skaresultatet bli enligt foljande”™:

Signifikansniva (%) Konfidensintervall (%) Z-test
5 95 >1,64

Dessa tva testfunktioner’ kréver varken att man har en normalfordelad variabel
eller kand standardavvikelse. Vilken av dessa tvd man véljer grundar sig pa
stickprovets storlek. Eftersom stickprovets storlek &ar tresiffrigt anser vi det
lampligt att anvanda ett Z-tet (1), dd vi ska avgéra om eventuella
Overavkastningar ar statistiskt sékerstéllda.

Vi formulerar hypoteserna enligt foljande:
Ho:u = 0
Hl: w > 0

Vi har alltsa en enkelsidig mothypotes vilket i dettafall medfor att om vi forkastar
nollhypotesen ger kdprekommendationen éveravkastning.

Tabellen nedan visar samtliga hypotestester som vi genomfoért. Resultatet
presenterasi resultatkapitlet.

Nr M étperiod Hypotes Z-véarde
1|Dag0 Ho: Avk Veckans Afférer = Avk Index

H.: Avk Veckans Affarer # Avk Index 3,95

2[Dag1 Ho: Avk Veckans Affarer = Avk Index | |
H.. Avk Veckans Afféarer # Avk Index 3,14

3[Dag2 Ho: Avk Veckans Affarer = Avk Index | |
H.: Avk Veckans Affarer # Avk Index 2,65

4| Dag3 Ho: Avk Veckans Affarer = Avk Index | |
H.: Avk Veckans Affarer # Avk Index 3,53

5[Dag 4 Ho: Avk Veckans Affarer = Avk Index | |
H.: Avk Veckans Affarer # Avk Index 3,82

6[Dag5 Ho: Avk Veckans Affarer = Avk Index | |
Hi: Avk Veckans Affarer # Avk Index 3,69

7| Dag 30 Ho: Avk Veckans Affarer = Avk Index | |
Hi: Avk Veckans Affarer # Avk Index 1,39

8[Dag0 Ho: Avk Affarsvarlden = Avk Index | |
Hi: Avk Afféarsvarlden = Avk Index 6.59

9[Dag1 Ho: Avk Affarsvariden = Avk Index | ‘ |
Hi: Avk Afféarsvarlden = Avk Index 706

10| Dag 2 Ho: Avk Affarsvarlden = Avk Index | ‘ |
Hi: Avk Afféarsvéarlden = Avk Index 566

11| Dag 3 Ho: Avk Affarsvarlden = Avk Index | ‘ |

73 Korner, S (1986) Tabeller och formler for statistiska berékningar. Studentlitteratur. Studentlitteratur Lund
74 Svante Korner, Lars Wahlgren, (2002) Statistisk Dataanalys s.202, Studentlitteratur Lund
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H: Avk Afférsvérlden = Avk Index

541

12

Dag 4

Ho:

Avk Affarsvarlden = Avk Index

Hi: Avk Afféarsvéarlden = Avk Index

3,67

13

Dag 5

Ho:

Avk Afférsvéarlden = Avk Index

Hi: Avk Afféarsvéarlden = Avk Index

4,38

14

Dag 30

Ho:

Avk Afférsvéarlden = Avk Index

Hi: Avk Afféarsvéarlden = Avk Index

3,62

15

Dag 0

Ho: Avk sméabolag = Avk Index
H.: Avk smébolag = Avk Index

6,73

16

Dag 1

Ho: Avk sméabolag = Avk Index
H.: Avk smébolag = Avk Index

5,21

17

Dag 2

Ho: Avk sméabolag = Avk Index
H.: Avk smébolag = Avk Index

3,32

18

Dag 3

Ho: Avk sméabolag = Avk Index
H.: Avk smébolag = Avk Index

3,84

19

Dag 4

Ho: Avk sméabolag = Avk Index
H.: Avk smébolag = Avk Index

3,36

20

Dag 5

Ho: Avk sméabolag = Avk Index
H.: Avk smébolag = Avk Index

3,24

21

Dag 30

Ho: Avk sméabolag = Avk Index
H.: Avk smébolag = Avk Index

0,52

22

Dag 0

Ho: Avk storabolag = Avk Index
H.: Avk storabolag # Avk Index

3,06

23

Dag 1

Ho: Avk storabolag = Avk Index
Hi: Avk storabolag # Avk Index

3,25

24

Dag 2

Ho: Avk storabolag = Avk Index
Hi: Avk storabolag # Avk Index

1,86

25

Dag 3

Ho: Avk storabolag = Avk Index
H;: Avk storabolag # Avk Index

3,93

26

Dag 4

Ho: Avk storabolag = Avk Index
Hi: Avk storabolag # Avk Index

2,52

27

Dag 5

Ho: Avk storabolag = Avk Index
Hi: Avk storabolag # Avk Index

2,50

28

Dag 30

Ho: Avk storabolag = Avk Index
Hi: Avk storabolag # Avk Index

1,86

Tabell: 3
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5. Resultat

| detta kapitel avser vi att presentera de resultat vara undersokningar
har lett till. Vi har delat in resultaten i olika kategorier for att det ska
vara enkelt och oOverskadligt for lasaren. Forst presenterar vi
resultatet for bada tidningarna, sedan tidningarna enskilt for sig. Sist
anger vi resultatet fran undersokningen mellan smabolag och stora
bolag.

Genomgéende resultat for undersokningarna visar att det finns en storre andel
aktier med Overavkastning vid publiceringsdatumet men de avtar ju langre tiden
gé&r. Av andelen koprekommendationer utgivna av Affarsvarlden och Veckans
Afféarer blev den genomsnittliga Overavkastningen 63 procent for samtliga
métpunkter.

Vi vill betona att en kdprekommendation som gett en dveravkastning inte behdver
innebara att aktien har fatt en positiv avkastning. Overavkastningen &r definierad
dar aktiens avkastning har varit béttre an Afféarsvarldens generalindex.
Exempelvis om aktien faller 2 procent och generalindex faller 3 procent, sa har
fortfarande en Gveravkastning skett pa 1 procent.

5.1 Resultat pa Affarsvarldens
kOprekommendationer

Affarsvarlden utger ungefar 60 koprekommendationer per ar. Sammanlagt blev
det under v&r métperiod™ 189 stycken. Av dessa 189 har vi gallrat bort &tta
koprekommendationer da de inte uppfyllde vara urval skriterier.

Vi har valt att presentera antalet aktier, i tabellformat, som givit dveravkastning i
forhallande till Affarsvarldens generalindex. Varje observationstillfale anger hur
manga aktier som vid slutet av dagen (sténgningskurs) vunnit 6ver index.

Vid publiceringsdagen lyckades 72 procent, det vill sdga 130 av de 181
rekommenderade aktierna stiga mer an index. Kortsiktigt sett (fem dagar eller
mindre) & medelantal et aktier som stigit mer &n index 70 procent (127 stycken).

75 20000101 - 20030101
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Vart resultat: Affarsvarlden  Tidigare undersokning:

Dag Andel
t=0 71%
t=1 59 %
t=2 66 %
t=3 63 %
t=4 56 %
t=5 59 %
t=30 46 %

Tabell: 4

Jamfort med tidigare studie har vi fétt en hogre procentuell andel aktier med
Overavkastning pa samtliga métpunkter.

For att statistiskt sdkerstélla resultatet, anvander vi oss av ett 95 procentigt
konfidensintervall. Z-testet for Affarsvéarlden gav ett signifikant resultat pa
samtliga métpunkter. Det innebér att Z-vérdet var storre an 1,64 vid varje ensidigt
kritiskt omréde.

Affarsvarlden t=0 t=1 =2 =3 t=4 t=5 =30
Standardavvikelse | 6,38% | 7,58 % | 11,00% | 13,24% | 16,15% | 15,87 % | 14,82 %
Medelvarde 3,13% | 3,98% | 4,62 % 5,32 % 4,41 % 5,17 % 3,99 %
Z-test 6,59 7,05 5,66 5,41 3,67 4,38 3,62
Tabell: 5

5.2 Resultat pa Veckans Affarers
kOprekommendationer

Under var métperiod publicerades sammanlagt 250 koprekommendationer i
Veckans Affarer. Av dessa gallrade vi bort 24 stycken da de inte uppfyllde vara
urvalskriterier. Bortfalet i Veckans Affarers koprekommendationer var aningen
storre an i Affarsvérlden. Bortfallet motsvarade hér 9,6 procent jamfért med 4,2
procent i Affarsvérlden. Tabellen nedan visar andelen aktier som Oversteg index
vid respektive méatpunkt.

Jamfort med tidigare undersokning s& fick vi en lagre andel aktier med
Overavkastning vid t=0, t=1, t=3, t=4 och t=5.

Vart resultat: Veckans Affarer Tidigare undersokning:

Tabell: 6
Dag Andel
t=0 64 %
t=1 62 %
t=2 55 %
t=3 64 %
t=4 62 %
t=5 64 %
t=30 49 %
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Signifikanstestet for Veckans Affarer gav vid t=30 ett varde pa 1,39. Det innebar
att man g statistiskt kan sakerstélla om nagon 6veravkastning erhallits vid t=30.
Déarmed kan inte nollhypotesen férkastas.

Veckans Affarer t=0 t=1 t=2 t=3 T=4 t=5 t=30
Standardavvikelse | 5,76 % | 11,12 % | 10,77 % | 9,87 % | 8,91 % | 10,33 % | 17,63 %
Medelvarde 151% | 2,32% | 1,90% | 2,32% | 2,26% | 2,53% | 1,63%
Z-test 3,95 3,14 2,65 3,53 3,82 3,69 1,39
Tabell: 7
5.3 Resultat fran bada tidningar na
Det totala antaet kdprekommendationer for bada Dag Antal Andel
tidningarna blev 439 stycken. Av dessa gallrade vi t=0 269 66 %
bort 32 stycken. Melan t=0 och t=5 fick vi t=1 269 66 %
liknande resultat pad andelen aktier som gav t=2 258 63 %
overavkastning. Pa lite langre sikt (30 dagar) sjonk | =3 260 64 %
andelen aktier som steg mer an index. t=4 258 63 %
t=5 262 64 %
t=30 229 56 %
Tabell: 8

N&r vi studerade de bada tidningarnafick vi ett signifikant resultat vid samtliga

maétpunkter.
Bada tidningarna t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=30
Standardavvikelse | 6,09 % | 9,73% | 10,94 % | 11,57 % | 12,68 % | 13,14 % | 16,46 %
Medelvarde 223% | 3,06% | 3,11 % 3,65 % 3,22 % 3,71 % 2,68 %
Z-test 7,39 6,34 5,73 6,37 5,12 5,69 3,28
Tabell: 9

5.4 Resultat mellan sma och stora bolag

Da vart syfte &r att studera smabolagseffekten har vi bortsett fran vilken tidning

som publicerat

kprekommendationerna.

Efter

galringen

av

koprekommendationer for smé& och stora bolag, fann vi 180 stora bolag och 227
smabolag. Alla matpunkter utom t=30 visade att smabolagen fick en stérre andel
Overavkastning jamfort med de stora bolagen.

Stora bolag:

Tabell: 10
Dag Antal Andel
t=0 103 57 %
=1 99 55 %
t=2 96 53 %
t=3 99 55 %
=4 101 56 %
=5 101 56 %
t=30 96 53 %

Smabolag:
Dag Antal Andel
t=0 159 70 %
=1 148 65 %
=2 127 56 %
=3 131 58 %
=4 130 57 %
t=5 132 58 %
t=30 113 50 %
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Tabell: 11
Stora bolag t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=30
Standardavvikelse | 3,54 % | 458% | 529% | 542% | 533% | 5,96 % | 12,93 %
Medelvarde 082% | 1,13% | 0,74% | 1,61% | 1,01 % | 1,13% | 1,82%
Z-test 3,06 3,25 1,86 3,93 2,52 2,50 1,86

Med hjélp av Z-testet kan vi sakerstélla dveravkastning for de stora bolagen vid
samtliga matpunkter. D& smabolagen har ett storre Z-varde ger det en hogre
signifikans i testet. Dock utgor t=30 ett undantag eftersom dess vérde (0,52) inte
utesluter nollhypotesen.

Smabolag t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=30
Standardavvikelse | 7,38 % | 7,68 % | 10,30 % | 12,26 % | 12,89 % | 14,42 % | 14,72 %
Medelvarde 332% | 267% | 228% | 3,15% | 289% | 3,12% | 051%
Z-test 6,73 5,21 3,32 3,84 3,36 3,24 0,52
Tabell: 12

5.5 Sammanfattning av samtliga resultat

Stapel diagrammet nedan visar den genomsnittliga 6veravkastningen for
respektive undersokning.

6,00%

5,00%

4,00%
3,00% -
2,00% -

1,00% -

0,00% -

m Affarsvérlden

W Veckans Affarer
| Stora Bolag

O Smabolag

O Bada tidningarna

Diagram: 1

36



En studie av koprekommendationer pa en nedatgaende bors.

6. Analys

Vi analyserar vart resultat fran var undersokning. Jamfor med
tidigare studie, annan tidigare forskning och den teori vi anvant.

Det finns manga olika faktorer som kan paverka utfallet av
koprekommendationerna. Betydande & vem som férordar koprekommendationen
och hur den & skriven. En vadigt bra och utforlig artikel om ett foretag kan
paverka lésarna mer dn en enkel och aldaglig artikel. Som l&sare & det viktigt att
fundera dver om journalisten bara ar bra pa att skriva 6vertygande artiklar eller
om det verkligen & ett bra foretag att investera i. Vissa analytiker inom
finansvérlden & mer ansedda an andra. Det innebér att en képrekommendation
kan fa storre genomslagskraft om den &r utfardad av en ansedd analytiker. Om
det vid samma tidpunkt dessutom publiceras en positiv artikel om foretaget i fraga
I en annan finanstidning borde detta ge kdprekommendationen en annu storre
genomslagskraft. Det borde dven kunna ha motsatt effekt om det ar en artikel som
utger kritik mot foretaget.

Sannolikheten for en kprekommendations Overavkastning borde vara stérre om
aktien haft en uppgang an en nedgang en tid innan. En annan svarighet vid denna
typ av anays & att det kan vara komplicerat att urskilja om kurspaverkan
verkligen kommer av kdprekommendationen i sig. Det vill saga att |&sarna har ett
sa pass stort fortroende for tidningarna att de koper aktierna bara for att de blivit
koprekommenderade och inte for att de sjdlva egentligen tror pa foretaget i fréga.
En annan synvinkel kan vara att analytikerna verkligen &r extremt skickliga pa att
finnaundervérderade aktier.

6.1 Analys av Affarsvéridens och Veckans Affarers
resultat

Efter undersokningen av Affarsvérldens koprekommendationer kan vi med 95
procent sdkerhet sdga att andelen aktier med Overavkastning blev 70 procent.
Detta anser vi vara en relativt hog andel. Lasaren méaste dock ha i dtanke att
Overavkastningen vid 70 procent av falen inte nddvandigtvis behbver vara en
positiv avkastning. Som vi namnt tidigare sa foll Affarsvarldens generalindex med
53 procent under var métperiod (2000-01-01 till 2003-01-01).

Vart resultat jamfort med tidigare studie & nagot hogre, det vill siga att
koprekommendationerna lyckades béttre under var métperiod. Genomsnittliga
andelen kdprekommendationer som gav Overavkastning i tidigare studie var 60
procent for Affarsvéarlden. Detta kan bero pa att borsen har varit olika under
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respektive métperiod. | nedgangstider kan analytikerna ha tagit en mer defensiv
placeringsstrategi. Generellt anser vi att det borde vara enklare ait ge bra
koprekommendationer d& borsen gétt bra. Tidningarna maste dock finna de aktier
som gar béttre an index for att en investera ska bli ngjd. Detta kan dock vara ett
problem om index stiger relativt mycket. Exempelvis om generalindex stiger med
5 procent sA maste analytikern rekommendera en aktie som stiger mer an 5
procent under samma period. Detta kan vara en mgjlig forklaring till att
analytikerna lyckats béttre under var undersokningsperiod da borsen gick ned.

Veckans Affarer hade nagot légre andel koOprekommendationer som gav
Overavkastning jamfort med Affarsvérlden. Deras genomsnittliga andel aktier som
gav Overkastning var 59 procent, vilket var valdigt likt resultatet fran tidigare
understkning (60 procent). Veckans Affarer har genomgaende under métperioden
samt under tidigare studie haft ett sdmre resultat &n Affarsvérlden. Det kan finnas
flera faktorer varfor Veckans Affarer inte lyckas ge lika bra
koprekommendationer som sin konkurrent Afférsvérlden. Faktorer som kan
tankas paverka detta & bland annat utgivningsdag, anaytikernas forméaga,
malgrupp med mera. Veckans Affarer kommer ut varje onsdag, medan
Affarsvarlden utkommer varje mandag. Vid rekommendation av samma aktie
kommer altsd aktien reagera pa Affarsvéarlden forst. Detta innebar vid
rekommendation av samma aktie kommer Affarsvaldens information redan vara
diskonterad i kursen. Antalet lasare av tidningarna borde &ven ha en paverkan pa
aktiekursen, men det kan samtidigt vara svart att avgora vilken tidning som har
flest antal lasare. Detta pa grund av att afféarstidningarna ofta prenumereras av
foretag dar det finns fler lasare per tidning. Tidningarna aterfinns aven pa
bibliotek dar en stor publik far tillgang till dem. | dagens informationssamhélle
sprids information genom manga kanaler, sdsom Internet och diverse tidningar,
vilket gor att det & svart att uppskatta hur manga som tar del av
rekommendationerna.

6.2 Analys av smabolagseffekten

Resultatet fran jamforelsen mellan stora och smabolag visar att en storre andel
smabolag ger 6veravkastning i forhdllande till stora bolag. Inte bara andelen aktier
&r storre utan &ven den genomsnittliga Gveravkastningen ar storre for smabol agen.
Detta géller for samtliga dagar forutom t=30, dar de stora bolagen hade en aning
béttre veravkastning (53 procent mot 50 procent).

Den genomsnittliga Gveravkastningen for samtliga smabolag var 2,58 procent,
jamfdrande siffra for stora bolag var 1,18 procent. Vi tolkar detta resultat som att
en investering i smabolag pa kort sikt & béttre n stora bolag, da dessa & mer
volatila och paverkas mer av information. Pa langre sikt & det dock mer
fordelaktigt att investera i ett stort bolag da den genomsnittliga dveravkastningen
ar drygt tre ganger storre for stora bolag vid t=30.

For att styrka volatiliteten for smabolagen kan vi genom var métning pavisa att
standardavvikelsen ar betydligt hogre vid samtliga métpunkter for smabolagen.
Detta kan ha sin forklaring i att det & féarre aktier, mindre omsattning och att
investerarna inte moter kép- och sdljkurserna lika bra som for stora bolag.
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Vér studie pavisar att smabolagen pa kort sikt gett en hogre andel aktier med
overavkastning (t=0 till t=5). Vi anser darfor att vart resultat starker
smabolagseffekten, det vill siga att en koprekommendation pa smabolag har
stérre genomslagskraft &n vid stora bolag.

6.3 Analys av effektivitet

Vi anser inte att var understkning ger ett definitivt svar pA om marknaden &r
effektiv eller inte. Orsaken till var forsiktighet & att en undersokning inte
nagonsin kan bevisa om effektivitet foreligger eller inte. Fler undersokningar som
pavisar effektivitet ger dock ett stod & att effektivitetshypotesen & en bra
beskrivning av verkligheten. Vi anser att det & utifran detta resonemang som vart
undersokningsresultat ska ses.

Vilken form av effektivitet som réder pa den svenska marknaden &r svart att siga.
Vi kan med sdkerhet konstatera att marknaden inte & starkt effektiv. Skulle den
vara starkt effektiv skulle al information reflektera aktiepriset, det vill séga det
skulle vara omgjligt att erhdlla Gveravkastning. Vidare finner vi att Veckans
affarer och Affarsvéarldens koprekommendationer paverkar aktiekursen under
publiceringsdagen, fem dagar samt trettio dagar framéat. Aven hypotesen om att
marknaden & halvstarkt effektiv forkastas, da vart resultat tyder pa att det gar att
erhdlla en onormal avkastning genom att folja affarstidningars artiklar. Utifran
dessa argument kan vi déarmed anta att Stockholmsbdrsen varken stodjer stark-
eller halvstark effektivitet.

Dock ger vart resultat endast en marginell 6veravkastning. For bada tidningarna
blev den genomsnittliga Gveravkastningen 2,23 procent pa publiceringsdagen.

6.4 Vilken strategi bor investerarevalja

Nér & det bra att folja Veckans afféarers och Afféarsvarldens
koprekommendationer? Om investerare skulle fdlja vart resultat skulle det
innebéra att det & mest fordelaktigt att kdpa samma dag som rekommendationen
kommer ut. For att fa basta mojliga genomsnittliga dveravkastning bor man sdlja
dag 5 da avkastningen nar sin topp. Detta kan askédliggoras i diagram 1. Vi har
visserligen bortsett fran dagarna utanfor handelsefonstret, da vi bara valt att
understka rekommendationens genomslagskraft pa mycket kort sikt och en
manad framat. Darmed kan det bli svart att dra ndgra slutsatser med full sakerhet.

Varfor det ger hogst avkastning fran dag O till dag 5 kan ha sin forklaring i flera
olika orsaker. Manga prenumeranter kanske inte har tid att l&sa hela tidningen
samma dag som den publiceras. Det & inte heller sdkert att de som vill félja
koprekommendationen kdper aktien samma dag som tidningen publiceras, utan de
kanske vill avvakta nagra dagar for att se hur kursen utvecklar sig. Om analysen
skrivs for en aktie da denna star i ett 1agre pris an vad investeraren kan kopa den
for kanske denne avstar fran kap.
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6.5 Analysjamfort med tidigare for skning

Nér Liljeblom studerade Veckans Afférer i borjan av 80-talet kom han fram till att
prognoserna var traffsakra men de fick en liten paverkan pa aktiepriset. | var
undersokning kom vi fram till att Veckans Afférers rekommendationer gav en
genomsnittlig Overavkastning pa 2,53 procent fem dagar framédt efter
publiceringsdatum. Detta betraktar vi som relativt mycket. Dérav & var slutsats
skild frén Liljeblom som havdade att 6veravkastningen var for liten for att ens
tacka transaktionskostnader. Vi anser altsd att det gar att anvanda Veckans
Affarer koprekommendationer pa kort sikt for att erhdlla Gveravkastning, till
skillnad mot Liljeblom som ansdg det motsatta.

Né&r vi jamfor med den tidigare undersokningen vid Lunds Universitet kom vi
fram till skillnader géllande Afféarsvarldens rekommendationer. De kom fram till
att Affarsvarldens rekommendationer inte ger nagon 6veravkastning, varken pa 1-
5 dagar eller 30 dagar. Vart resultat visade pa det motsatta. Vi fick en
dveravkastning pa samtliga métpunkter, exempelvis har dag 5 en genomsnittlig
overavkastning pa 5,17 procent. Deras resultat av Veckans Affarer var att
rekommendationerna paverkar aktiepriset under de forsta fem dagarna, liksom
vart resultat. Pa en manads sikt har vi samma resultat som de, det vill saga att
koprekommendationernainte &r signifikant skilt fran index.

Med anledningen av ovanstdende kan vi konstatera att Affarsvérldens
koprekommendationer &r béttre att folja pa en fallande bors dn en uppétgaende
bors.

Tidigare studier runt smabolagseffekten stammer bra dverens med vart resultat.

Karaszi och Linder samt Womack kom fram till att bolag med &gt borsvarde hade
betydligt stérre avkastning an bolag med hogt borsvarde.
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/. SLUTSATS

| detta kapitel ssmmanfattar vi de resultat och analyser vi beskrivit i
foregdende kapitel. Vi redogor for de slutsatser vi kunnat dra av
undersokningen och likheter vi funnit mellan tidigare under sokningar
inom samma omrade.

| denna undersobkning har vi haft som avsikt att undersbka om Veckans Affarer
och Affarsvarldens koprekommendationer ger dveravkastning i forhalande till
AFGX pa en nedédgdende bors. Vi har kunnat dra slutsatsen att Affarsvérldens
rekommendationer &r béttre an Veckans Afférer. Detta resultat stammer Overens
med tidigare undersdkning som gjorts i en uppatgaende bors. | var undersdkning
lyckades Affarsvarlden sld Veckans Affarer med annu stérre margina an tidigare
studie.

Affarsvarlden har en tréffsakerhet pa 70 procent da det géller att finna aktier som
utvecklas béttre an index pa kort sikt. Detta & en forbéttring jamfort med studien
giord under métperioden fran 96-10-01 till 98-03-31. Fran detta kan vi dra
slutsatsen att Affarsvarlden har béttre rekommendationer vid en nedatgaende bors.

Veckans Affarer fick en andel képrekommendationer som gav 6veravkastning pa
59 procent. Aven denna observation stammer Gverens med tidigare studie som
fick 60 procent. Veckans Affarer & altsa &aen samre pa at ge
koprekommendationer pa en nedatgaende bors.

Om man ser pa tidningarna var for sig har vi kommit fram till att man i
genomsnitt genom att folja Affarsvarldens koprekommendationer far en
genomsnittlig Gveravkastning pa 4,37 procent. Motsvarande siffra for Veckans
Afféarer blev 2,07 procent.

Den genomsnittliga Overavkastningen som kan forvantas genom att folja
koprekommendationerna fran bada tidningarna blev pa kort sikt (t=0 till t=5) 3,16
procent. Om placerar skulle ha vantat i trettio dagar frén publiceringsdatum blev
den genomsnittliga dveravkastningen 3,09 procent. Det & alltsa genomsnittligt
béttre att enbart behdlla aktien pa kort sikt.

K 6prekommendationerna som gallde smabolag pa kort sikt, fick en andel som gav
overavkastning pa 60,7 procent. Motsvarande siffra for stora bolag blev 55,3
procent. Om man ser pa hela matperioden det vill siga inkluderar 30 dagars-
perspektivet blev siffrorna 59,1 procent for smabolag och 55 procent for stora
bolag. Av denna information och att smabolagen fick en genomsnittliga
overavkastning pa 2,58 procent jamfort med 1,18 for de stora bolagen kan vi dra
slutsatsen att smabol agseffekten existerar.

41



En studie av koprekommendationer pa en nedatgaende bors.

7.1 FOordag till framtida forskning

Under arbetets gang fann vi ett antal ytterligare omraden som vi tyckte skulle vara
intressanta att undersoka. Da tiden har varit begrénsad ger vi fordlag till framtida
uppsatsskribenter inom vart amne:

e Studera i vilken fas (uppat-/nedatgéende) aktien befinner sig i da
rekommendationen ges.

e Man skulle kunna dela upp undersokningsmaterialet branschvis.

e En kvalitativ undersbkning skulle kunna genomféras om hur
|asarkretsen agerar pa tidningarnas rekommendationer.

e Gora en liknande undersokning fran méaklare som anvander teknisk
analys som verktyg for sina rekommendationer.
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