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1. Inledning

I filjande kapitel presenteras bakgrunden till studien och varfor den dr aktuell. Vidare presenteras en
problemdiskussion med en avsiutande problemformulering. Avsiutningsvis utreds studiens syfte, avgransningar

samt malgrupp.

1.1 Bakgrund

Redan under romarrikets dagar handlades det med aktier under namnet socz. Det var aktier
utfirdade av privata grupper, publicani, som det romerska imperiet kontrakterade for alltifran
byggprojekt till skatteindrivning. Det finns inget som talar for att det forekom spekulation
likt den pa dagens aktiemarknader, men aktiernas virde fluktuerade och intresset for aktierna

var brett i samhillet.'

Ar 1602 kom virlden att fi sin forsta akticbérs. Den startades i Amsterdam av det
hollindska ostindiska kompaniet. Det gjordes i samma syfte som fOretag idag gor
borsintroduktioner, for att generera kapital till uppbyggnad av foretaget. I borjan pa 1800-
talet kom borserna i New York och London igang pa allvar med formella regler och
medlemskap.” Sverige folide efter ir 1863 da ett kungligt reglemente om forsiljning av

virdepapper vid Stockholms Fondbérs tridde 1 kraft.’

Niista stora steg i utvecklingen togs i slutet av 1900-talet nir handeln pa borsen Gvergick till
att bli elektronisk. Stockholmsbérsen Gvergick till elektronisk handel den 1 juni 1990. Kring
millennieskiftet startade flera ndtmiklare verksamheter i1 Sverige, vilket mojliggjorde
aktiehandel pa Stockholmsborsen direkt 6ver Internet. Det har medfort att aktiehandeln
blivit betydligt mer littillgdnglic och snabbare samt att behovet av information har 6kat som

en f6ljd av den 6kade handeln.

Ett sitt att sprida samt inhdmta information dr genom internetbaserade forum. Anvindandet
av forum som verktyg vid aktiechandel har under de senaste aren aktualiserats. Ett forum kan
anvindas som informationskilla till k6p- eller siljsignaler. Pa sikt kan forumen vixa och fa

en direkt eller indirekt paverkan pa aktiekurser vilket kan innebidra att forumen blir mer

I Chancellot, (1999), s4-5
2 Who need stock exchanges?, www.exchange-handbook.co.uk, (2010-03-29)
3 Stockholmsbérsens historia, www.kursnavet.se, (2010-03-29)
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betydelsefulla vid handel med aktier. Forumen kan agera illustratér f6r marknadens syn pa
forvintningarna pa en viss aktie. De skulle siledes kunna anvindas av analytiker och
investerare vid en eventuell investeringsbedomning for att skapa en bild av marknadens
forvintningar. Matningar fran ar 2009 visade att 27 % av den svenska befolkningen 6ver 16
ar var medlemmar i en webbgemenskap, internetforum inkluderat. Vidare visade
mitningarna att 77 % besdker sidor relaterade till deras hobby.* Siledes besoker manga
investerare webbgemenskaper, vilket ytterligare aktualiserar forumens relevans vid

aktiehandel. For att belysa sociala mediers genomslagskraft foljer det nedan ett exempel:

Musikern Dave Carrols kamp mot United Airlines borjade den 31 mars 2008 ndr Carrol flog
fran Halifax til] Omaba med mellanlandning i Chicago. Det var i Chicago som markpersonalen
pd O'Hare-flygplatsen sdgs kasta runt Carrols 3500 USD dyra 710 Taylor-gitarr. Det visade
sig senare att gitarren hade gatt sonder och Carrol borjade en lang kamp mot United for att fi
ersdttning for den skadade gitarren. Efter en utdragen kamp avskrevs malet och Carrol blev
erbjuden flygkuponger till ett virde av 1200 USD. Det tackade Carrol nef till och svarade

United att han istillet skulle skriva tre sanger angdende problemen han hade haft med

fhigbolaget.

Sagt och gjort, vid dags datum ligger alla tre singer uppe pa Internet med totalt Gver 9,5
miljoner visningar pi Youtube.” Henrik Sirborg som jobbar med sociala medier pa
Handelsbanken, ser detta som ett exempel pa hur Internet kan ha effekt pa dagens aktiebérs.
Det finns enligt honom beldgg for att United Airlines aktiekurs tog stryk pa grund av denna
hindelse.” Chris Ayres pa The Times Online UK hivdar till och med att kursen gick ner 10
% pa grund av detta och att det kostade United Airlines aktieigare 180 miljoner USD." Det
far ses som ett ogrundat utspel men visar att det finns en tro pa att sociala medier kan
paverka aktiekurser. United Airlines har nu det som ett exempel i sin utbildning om

kundklagomal.”

Det finns ett brett intresse for aktieplacering i Sverige och atskilliga tidningar publicerar

4 Hamngren, Odhnoff, Wolfers, (2009), s166
> Story, www.davecarrollmusic.com, (2010-05-14)
6 United Breaks Guitars, United Breaks Guitars Song 2,
United Breaks Guitars Song 3- “United We Stand” on the Right Side of Right, www.youtube.com, (2010-05-
14)
7 Mailkorrespondens med Henrik Sirborg, (2010-05-12)
8 ‘United Breaks Guitars™ Did It Really Cost The Airline $180 Million?, www.huffingtonpost.com, (2010-05-14)
? Canadian’s song about United Airlines a hit, www.msnbc.msn.com , (2010-05-14)
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spalter med placeringstips for borsen. En som forskat inom omradet dr Erik Lidén. Han har 1
en doktorsavhandling vid Goteborgs universitet fran ar 2005, undersokt hur val dessa
rekommendationer stir sig och om det dr en klok strategi att lyssna till journalister och
analytiker. Sett Over tidsperioden ar 1996 wll dr 2000 visade det sig att de
koprekommendationer som gavs var vilseledande for investerare samtidigt som

" Forfattarnas avsikt 4r att med Lidéns

siljrekommendationer ofta ledde investerarna ritt.
undersokning som grund bredda kunskapen om de rekommendationer som finns tillgéingliga.
Detta genom att undersdka forum pa Internet dir investerare diskuterar olika aktier. For den

som so6ker placeringsrad dr forum pa Internet en stor killa till information.

1.2 Problemdiskussion

Information som tidigare endast var tillginglig f6r vilinformerade investerare via bankernas
fysiska forum och radgivare har nu blivit mer littillginglie f6r allmidnheten via Internet.
Processen vid aktiehandel har férindrats fran ett fysiskt besok pa banken till handel via ett
personligt internetkonto. I och med detta har aktichandeln gjorts mer tillginglig f6r gemene

man.

I sin jakt pa information angaende aktier finns mojligheten f6r investeraren att i storre grad
an tidigare vinda sig till ett internetforum. Det finns dock inga klara besked att ge angaende
de olika forumens kvalitet samt hur tillférlitliga forumen dr. Det dr sdledes svart for
investeraren att utvirdera och bedéma om internetforum ir ett limpligt verktyg att nyttja vid
aktiehandel. Hur vil forumens utfall ter sig relativt aktiemarknaden torde sta i relation till den
kompetens som innehas av forumens aktorer. Idag finns inga undersékningar angiaende hur
forumens rekommendationer stir sig i forhallande till aktiekursernas utveckling pa

aktiemarknaden.

For att nyttja forum som ett verktyg vid aktiehandel bor forumens rekommendationer i
torhallande till aktickursens och marknadens utveckling bedémas. Ett problem med forum
ar att det inte finns nagon garant for att det som skrivs dr sanningsenligt och baserat pa
vedertagen fakta och analys. I jimforelse med aktieanalytikers rekommendationer kan det

vara svart att goéra en bedémning av fundamenta. En analytiker kan utvirderas genom en

10 Lidén, (2005), s64
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historisk undersokning av dennes kop- och siljrekommendationer samt hur vil de

overensstimt med de olika aktiernas utveckling vid tidigare givna rekommendationer.

Tidigare studier som gjorts inom omradet har framforallt inriktats mot analys och
utvardering av individuella analytikers kop- och siljrekommendationer. Studien avser att
undersdka om Dagens Industris samt Avanzas aktieforum dr limpliga verktyg for
investeraren att nyttja vid aktiehandel. Malet 4dr att se hur forumens koép- och
siljrekommendationer star sig 1 forhallande till aktiekursernas och marknadens utveckling,

samt om det gar att dra paralleller till fenomen sisom momentum och sméibolagseffekten.

Med hjilp av undersokningen avser forfattarna utveckla kunskapsbasen om aktiechandel med
stéd av rekommendationer fran internetforum. Férhoppningen ar dels att hjilpa investeraren
att bedoma limpligheten hos de rekommendationer som ges vid internetforum och dels att

skapa intresse fOr vidare forskning inom omradet.

1.3 Problemformulering
Ar det méjligt att avgéra om rekommendationerna som ges vid internetforum kan tas i
beaktande vid investeringsbeslut for aktichandel? Gar det att observera kinda anomalier i

internetforum?

1.4 Syfte
Syftet med studien ar att se hur val de kép- och siljrekommendationerna som ges pa Dagens
Industris samt Avanzas forum star sig i forhallanden till respektive akties kursutveckling pa

kort samt medellang sikt.

1.5 Avgriansningar
Tidigare studier har lagt fokus pa olika analytiker i dagspress och hur tillf6rlitliga deras
prognoser har visat sig vara i férhallande till de aktiekurser analysen berért. Avsikten dr att

flytta fokus fran det tidigare belysta omradet till ett mer outforskat omréde, internetforum.

Antalet forum ir begrinsat till tva, Dagens Industri samt Avanza. For att bedéma Dagens
Industris samt Avanzas forum underséks ett antal olika aktier vars foretag har olika

borsvarde. Aktierna ir siledes noterade pa olika listor inom Nasdaq OMX Stockholm samt

11



Aktietorget. For att ytterligare begrinsa undersdkningsomradet kommer endast svenska
aktier att inga 1 studien. Vid bedémning av forumens kop- och siljrekommendationer delas

de dsikter som illustreras pa forumen in 1 positiva samt negativa signaler.

1.6 Malgrupp

Studien riktar sig framst till privata investerare med ett intresse for aktiehandel. Studien avses
fungera som en killa for investeraren som normalt anvinder Internet for
informationsinhimtning om aktiechandel. Lisaren forvintas ha en grundliggande

kunskapsniva inom aktiehandel.
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1.7 Disposition

Inledning

* I det forsta kapitlet presenteras bakgrunden till studien och varfér
den dr aktuell. Didrefter presenteras en problemdiskussion med en
avslutande problemformulering, Avslutningsvis utreds studiens
syfte, avgransningar samt malgrupp.

I det andra kapitlet beskrivs studiens tillvigagangssitt samt metod
for datainsamling. Tre modeller som tagits fram for urval av forum,
aktier samt for analys av foruminligg presenteras. Kapitlet avslutas
med metod- och datainsamlingskritik.

Det tredje kapitlet avser presentera samt beskriva den teorietiska
referensram som ligger till grund f6r studien. Kapitlet inleds med
en beskrivning av grundliggande teori och antaganden, for att
vidare beskriva anomalier som nyttjas for analysen. Avslutningsvis
beskrivs den studie som inspirerat forfattarna till uppsatsen.

—

I det fjarde kapitlet redovisas resultatet av den undersékningen som
ligger till grund for studien. Redovisningen sker med diagram for de
olika aktierna samt efterféljande kommentarer.

_°"

I det femte kapitlet presenteras analysen av undersékningsens
resultat i forhallande till kursutveckling och anomalier.

I det sjdtte kapitlet redovisas studiens slutsats fOr att pa ett tydligt
satt besvara syftet. Vidare presenteras rekommendationer samt
torslag for vidare forskning inom omradet.

7
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2. Metod

I foljande kapitel redogirs for den forskningsmetod och ansats som anvinds i uppsatsen. V'idare beskrivs de
processer som nyttjats vid wurval och undersokning av aktier samt forum. For att lisaren ska kunna
utvirdera urvalet av aktier och forum har tva nrvalsprocesser konstruerats vilka beskrivs nedan. De dr

uppbyged i tre steg for att skapa en stirrve tydlighet samt validitet i undersikningen.

2.1 Beslutsunderlag

2.1.1 Forskningsansats

Vid val av tillvigagangssitt for undersokningen nyttjas induktiv eller deduktiv ansats. Den
induktiva ansatsen baserar teorin utifrin de observationer och resultat som erhillits. Den
deduktiva ansatsen utgar fran en given teori eller tes och analyserar utfallet for
undersokningen med hjilp av denna. For att uppfylla syftet baserades studien pa den
deduktiva ansatsen. Befintlig teori tillimpades for att analysera data frin forumen." Teorin
himtades fran forskning kring aktichandel samt genomférda studier av rekommendationer
for aktiehandel. Avsikten var att testa om teorin var relevant ocksa for internetforum. Kritik
mot den deduktiva ansatsen avser att teorin frambringar begrinsad information eftersom
“forskarna bara fann vad de letade efter”.”” Intentionen har varit att ha ett 6ppet sinne gentemot

alla mojliga utfall £Or att pa ett rittvisande sitt genomfora en korrekt studie.

2.1.2 Hur kunskap uppnas
Uppsatsen utgick frin en interpretivistisk ansats eftersom den genom tolkningar avser
beskriva de rekommendationer som ges pa forumen. Svar skapas genom sprakbildning

mellan minniskor, resultatet blir siledes subjektivt."

2.1.3 Forskningsmetod

Avsikten med uppsatsen har varit att testa tillforlitligheten i Dagens Industris och Avanzas
internetforum. Det finns 1 huvudsak tvd olika metoder att angtipa problemet pa, den
kvalitativa och den kvantitativa metoden. Ren kvalitativ respektive ren kvantitativ dr dess

ytterligheter, vanligtvis nyttjas en kombination av de bada."

11 Rienecker, Jorgensen, (2002), s160
12 Jacobsen, (2009), s42-43

13 Bryman, Bell, (2003), s25

14 Jacobsen, (2009), s139
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I den kvantitativa metoden 4r informationen standardiserad och det blir darmed littare att
utréna ett objektivt resultat. En fordel dr att resultaten kan beskrivas relativt korrekt i
jamforelse med den kvalitativa metoden som riskerar att inrymma virderingar och dirmed en

osikerhet 1 undersokningens resultat. 15

Den kvalitativa metoden kannetecknas av att generera nyanserad data och gar pa djupet 1
undersokningar, den ir siledes mer limplig fér explorativa problemframstillningar.' En
fordel med den kvalitativa ansatsen ar att den ir flexibel, dock ar den resurskrivande och
undersokningarna tar ofta lang tid. Det kan vara svart att tolka den information som samlas

in till £6ljd av stor variation i materialunderlaget.”

Tillvigagangssattet for undersokningen baserades pa en testande problemstillning med
avsikten att fokusera djupare pa ett fatal aktier. Det begrinsade omfanget med djupare analys
av inlidggen i forumen gjorde att forfattarna 1 samrad med handledaren ansdg det lampligt att

utgd fran kvalitativ metodansats.'®

2.2 Datainsamling

2.2.1 Sekundir eller primirdata

Vid framstillning av dataunderlag dr det maojligt att anvinda bade sekundir- och primirdata.
Primirdata dr konstruerad for den specifika fragestillningen som belyses. Sekundirdata dr
information som finns tillginglic men ursprungligen fyllt ett annat syfte 4n den specifika
undersokningen. Vid analyser bakéat i tiden av historisk karaktir dr det ej moijligt att
konstruera primirdata.” Datainsamlingen kom siledes till storsta del att bestd av

sekundardata, eftersom studien baserades pa en undersékning av historisk karaktir.

2.2.2 Unders6kningens uppligg
Genom en kvalitativ undersékning av rekommendationerna pa forumen relativt aktiens och

marknadens utveckling avses syftet med studien att uppfyllas. Att pavisa vedertagna

15 Jacobsen, (2009), s146f
16 Jacobsen, (2009), s56

17 Jacobsen, (2009), s143f
18 Jacobsen, (2009), s57f
19 Jacobsen, (2009), s153
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anomalier vid forumen styrker studiens wvaliditet samt bidrar till en utveckling av

kunskapsdatabasen kring aktieforum.

Undersokningens forsta fas bestod av att folja utvecklingen pa Dagens Industris och
Avanzas forum under en period av sex manader fran den 1 januari till den 30 juni 2009. Alla
inldge skrivna pa forumen om respektive aktie listes och kategoriserades i positiva, negativa

och 6vriga inligg.

Den andra fasen 1 undersékningen bestod av att folja aktiekursernas utveckling fran den 1
januari till den 31 december 2009. Undersékningen av forumen samt aktiekursutvecklingen
skedde saledes parallellt under de inledande sex manaderna. Sedan féljdes
aktiekursutvecklingen 1 ytterligare sex madnader. De historiska aktiekurserna himtades frin

OMX Nordics hemsida. Aktiekurserna ar justerade for nyemissioner och splittar.

Totalt omfattade den kvalitativa studien tolv manader fordelat pa tva faser, vilket
representerar ett investeringsperspektiv pa kort och medellaing sikt. Det korta perspektivet

motsvaras av sex manader och det medellinga perspektivet av tolv manader.

2.2.3 Urval av forum

Undersokningen tog sin utgangspunkt i tva olika internetforum, Dagens Industris Bérssnack
och Avanzas forum. Fler forum skulle givit en bredare och samtidigt en mer tillforlitlig
undersokning. Tidsspannet som fanns till férfogande for undersdkningen var dock
begrinsat, vilket medforde att ett storre antal forum ej kunde inga i undersékningen. Att
nyttja endast ett forum skulle 0kat risken for felkillor samt tillfalligt avvikande data, dirav

anvands tvi olika forum.

vilken typ av antalet besok 1
upphovsman som forumen. Saledes ett
stod bakom forumet matt pa forumens

stotlek

Figur 1: Urvalsprocess forum
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Enligt urval ett var forum det sociala media undersékningen avsdg att utvirdera.
Internetforum dterspeglar ett bredare spann av skribenters kunskap samt foérvintningar pa en
aktie. Det till skillnad fran enskilda bloggare och analytiker som endast illustrerar den

enskildes kép och siljrekommendationer, darfor f6ll valet av socialt media pa forum.

Urval tva syftade till att ge en spridning bland de olika upphovsmin som agerade inom
aktiechandelsmarknaden. En upphovsman som tillhandahaller aktichandel som en tjanst har
andra incitament 1 jimforelse med den upphovsman som inte gor det. For att pa ett tydligare
och mer objektivt forfaringssitt besvara problemformuleringen kom undersékningen, som
ett resultat av urval tva, att baseras pa forum med olika typer av upphovsmin. Studien
baserades siledes pa ett forum kopplat till en nitmiklare som var verksam inom aktichandel

och ett forum kopplat till en upphovsman med en mer observerande roll av bérshandeln.

Enligt urval tre baserades undersokningen pa Dagens Industris Borssnack och Avanzas
forum vilket, enligt chefredaktoren Gunnar Wrede pa Avanzas dotterbolag placera.nu, ar
Sveriges tvé storsta aktieforum.” Det gynnar undersékningen att dessa forum skiljer sig at sa
till vida att Avanza dr en aktér pa den marknad Dagens Industri bevakar. Avanza som
niatmaklare har incitament att leda in kunderna i nya virdepappersaffirer medan Dagens
Industris primdra intresse dr att bevaka finansmarknaden. Gemensamt fér de bada ir att
forumens syfte torde vara att locka besékare till webbsidan. De skillnader som finns i
incitamenten att driva webbplatserna anses Oka trovirdigheten i undersokningen. I skrivande
stund pagar en omstrukturering av Avanzas forum. Forumet ska flyttas 6ver till ett av
Avanzas heligda dotterbolag, Placera Media AB. I Placera Media AB ingar ocksa tidningen
Borsveckan samt katalogen och uppslagsboken Borsguiden. Motivet till flytten var att det
inte ansags lampligt att en bank hyser ett forum som skulle kunna vara en potentiell spelplan

for kursmanipulationer samt andra maojliga brott mot virdepappersregler. 2

Dagens Industris Bérssnack och Avanzas forum ir uppbyggda pa olika sitt. Dagens Industri
bygger pa ett tradsystem med olika tradar som behandlar olika dmnen fér de olika foretagen
och aktierna. Skribenterna ges saledes méjligheten att sjdlva skapa en trad genom att stilla en

fraga eller presentera information. Diskussionen fortsitter sedan 1 traden till dess att intresset

20 Mail-korrespondens, Gunnar Wrede, chefsredaktor, Placera.nu, (2010-04-12)
2LIBID
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avtar. I forumet finns en sékfunktion och tillvigagangssittet har wvarit att séka pa

foretagsnamnet for att fa med alla inldigg om det aktuella féretaget under given tidsperiod.

Avanzas forum ir ett fOretagsforum som inte dr uppbyggt med dmnestradar likt Dagens
Industri. Inldggen presenteras 16pande under respektive féretag och det dr dessa som f6ljts

under perioden.

Oavsett aktor dr det forumskribenternas dsikter som uttrycks i forumen. Akt6érerna torde
dock ha en mindre paverkan pa det som skrivs i forumen men det dr mdjligt att samma

forumskribenter uttrycker sig pa bada forumen.

2.2.4 Urval av aktier
Undersokningen utgick fran forumen Dagens Industris Bérssnack och Avanzas forum och i

dessa valdes sex aktier ut for studien.

«— Urval baserat pa A Urval baserat pa co Urval baserat pa
— borsvirde enligt "= spriding 6ver olika = vilken frekvens
> Aktiespararna 2010- P borslistor samt aktierna diskuteras pa
03-10 5 branscher de olika forumen.

<
>
S
—

Figur 2: Urvalsprocess aktier

Utgangspunkten for wurvalet av aktier var foretagens borsvirde, som erhdlls ur
Aktiespararna.”? Avsikten med anvindandet av borsvirde var att skapa en spridning mellan
sma och stora. Urvalsprocessen inleddes med att identifiera de foretag med storst respektive
ligst borsvirde varpa det skedde ett urval om 20 aktier med spridning mellan det st6rsta och

ligsta borsvirdet.

Till grund f6r det andra urvalet lig olika branscher pa olika borslistor och aktier fran
Aktietorget samt Nasdaq OMX Stockholm. Motiveringen till ett urval baserat pa boérslistor

samt branscher, var att ge undersékningen en storre bredd.

22 Aktiespararna, 2010-03-10
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For att undersokningen ej skulle urholkas krivdes ett trovirdigt underlag betriffande de
aktuella aktierna. For att skapa ett trovirdigt underlag matchades listan med 20 aktier mot de
tva valda forumen. Urval tre baserades siledes pa de aktier som var mest frekvent
omdiskuterade. Motiveringen till att undersoka de aktier som var mest omdiskuterade var att
ett storre antal inligg minskade risken for tillfalligt avvikande data. Om foretaget hade olika
aktietyper valdes den aktie med hégst omsittning. Processen resulterade 1 sex aktier med
olika borsvirde, fran olika branscher samt olika handelsplatser. De sex aktierna ar i stigande

storleksordning Starbreeze, Karo Bio, Eniro, Betsson B, SEB A och Ericsson B.

2.2.4.1 Starbreeze
Starbreeze utvecklar TV- och datorspel inom action/adventure-genren. Aktien dr noterad pa
Aktietorget och placeras inom branschen IT. Starbreeze hade vid urvalsprocessen ett

bérsvirde om 94 miljoner SEK.*

2.2.4.2 Karo Bio

Karo Bio ir ett forsknings- samt utvecklingsbolag inom likemedelsomridet. Aktien ar
noterad pa Nasdaq OMX Stockholm och placeras inom branschen hilsovird. Karo Bio hade
vid urvalsprocessen ett borsvirde om 1153 miljoner SEK och dr placerad pa listan Small

24

Cap.

2.2.4.3 Eniro
Eniro tillhandahaller soktjanster i olika former och aktien dr noterad pa Nasdaq OMX
Stockholm och placeras inom branschen medier. Eniro hade vid urvalsprocessen ett

borsvirde om 3894 miljoner SEK och ir placerad pa listan Mid Cap. »

2.2.4.4 Betsson

Betsson dger och foérvaltar foretag som édr verksamma inom spelbranschen pa Internet.
Aktien ar noterad pa Nasdaq OMX Stockholm och placeras inom branschen resor och fritid.
Betsson hade vid urvalsprocessen ett borsvirde om 4105 miljoner SEK. Undersékningen

baseras pa Betssons B-aktie som ir placerad pa listan Mid Cap.*

2.2.4.5 SEB
SEB ir en koncern som tillhandahiller finansiella tjanster. Aktien 4r noterad pa Nasdaq

OMX Stockholm och placeras inom branschen banker. SEB hade vid urvalsprocessen ett

23 Aktiespararna, 2010-03-10
2 IBID
2 IBID
26 IBID

19



borsvirde om 98975 miljoner SEK. Undersokningen baseras pa SEBs A-aktie som ir
placerad p4 listan Large Cap.”

2.2.4.6 Ericsson

Ericsson dr en leverantér av kommunikationsnit samt teknikplattformar f6r mobiltelefoner.
Foretaget dr noterat pa Nasdaq OMX Stockholm och placeras inom branschen IT. Ericsson
hade vid urvalsprocessen ett borsvirde om 238217 miljoner SEK. Undersokningen baserades

pa Ericssons B-aktie som ir placerad pa listan Large Cap.”

Borsvirde
Ericsson : I I I I 238217
SEB | 98975
Betsson i 4105
Eniro @ 3894
Karo Bio | 1153
Starbreeze 94
0 50000 100000 150000 200000 250000
Miljoner SEK
u Borsviarde

Figur 3: Borsvirde, Killa: Aktiespararna, 2010-03-10

2.3 Metodik for analys av foruminligg

Analys av inlidgg pa forumen skedde enligt féljande process. Inliggen i forumen delades in i
tva kategorier, positiva samt negativa. En tredje kategori inligg som inte kunde placeras in 1
positiva eller negativa signaler bendmndes 6vrig kategori. Den tredje kategorin dr ett matt av
relevansen i det som skrivs pa forumen, men kommer inte att vidare behandlas i studien.
Parallellt med undersdkningen noterades sirskilda hindelser och utmirkande

diskussionsimnen registrerades for att anvindas som ett stod vid analysen.

Vid utvirdering av forumen, for att besvara problemformuleringen, tolkades de positiva
signalerna som koprekommendationer samtidigt som de negativa signalerna tolkades som
siljrekommendationer. Forumens kop- och siljrekommendationer analyserades utifrin

aktiens kursutveckling for att géra en bedémning om forum dr ett mojligt verktyg att nyttja

271BID
28 Aktiespararna, 2010-03-10
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vid aktiechandel. Generella asikter om féretagen samt deras produkter och tjinster bortsigs
ifran. Undersokningen bortsdg saledes fran foruminligg som inte uttryckligen behandlade

aktiekursen.

I manga fall var inldggen 1 forumen av karaktiren ”kop nu och silj om en timme”. Inligg
som dessa har det bortsetts fran eftersom det var for kort tidsperiod for att kunna jaimféra

med aktiekursen under samma tid som urvalet skett.

Undersokningen har vidare bortsett fran alla typer av rekommendationer fran andra killor dn
forumet. Det har observerats att en betydande del av anvindarna endast kopierar in analyser

eller linkar till analyser fran andra killor vilka ej har inkluderats i undersékningen.

Gy Negativa signaler
undersokningen)
* Skribenten koper * Skribenten uttrycker * Skribenten siljer aktien
aktien positiva eller negativ e Skribenten anser aktien
¢ Skribenten anser aktien asiker om foretagets overvarderad
undervirderad p{odukter samt * Skribenten uttrycker
* Skribenten uttrycker tjanster _ negativa
positiva * Skribenten diskuterar framtidsutsikter for
framtidsutsikter for konkurrenter aktien
aktien » Skribenten diskuterar » Skribenten siger sig ha
e Skribenten sdger sig ha VﬂlkOF féf information som
information som nyemissioner och indikerar en nedgang
indikerar en uppging teckningsritter

Figur 4: Analys foruminléigg

2.4 Jamforelseindex

Aktiernas kursutveckling jaimférdes i undersokningen med indexet OMX SPI. Det ir ett
index som inkluderar alla aktier noterade pa Nasdaqg OMX Stockholm. OMX SPI
aterinvesterar inte utdelade belopp i indexet utan visar endast utvecklingen fOr aktiernas

kursrorelser.”

* OMX indexfamilj, http://www.omxnordicexchange.com, (2010-05-17)
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Undersokningen har nyttjat ett brett index som ér jamforbart med alla de aktuella aktierna
for att kunna skapa en bred bild av kép- och siljrekommendationernas triffsikerhet.
Alternativet hade varit att jimfora med ett specifikt branschindex foér varje aktie men
eftersom avsikten var att sitta aktier fran olika branscher i relation till varandra nyttjades ett
brett index 6ver hela borsen. Sdledes menas det att en investerare ser ett intresse i hur den
aktuella aktien presterar i relation till hela bérsen och inte i relation till ett smalare index for

en specifik bransch.

Kursutvecklingen fér aktierna jimférdes med OMX SPIis utveckling f6r att visa om
forumens rekommendationer lyckades sla marknadens index eller inte. I undersékningen
tillimpades Buy and Hold Abnormal Return (BHAR) dir aktiens kursutveckling (Ri) under
given tidsperiod (T) minskades med indexets kursutveckling (RI).” Kursutvecklingen har
mitts 6ver tva tidsperioder som bada utgar fran undersokningens startdatum den 1 januari
2009 vilket benimns t=0. Den forsta tidshorisonten miter kursutvecklingen frin t=0 fram
till halvarsskiftet den 30 juni samma ar, t=6 man. Den 6-manadersperioden representerade
avkastningen pa kort sikt i undersokningen. En andra mitning av avkastningen stricker sig
6ver tolv manader till den 30 december 2009, t=12 man, och visar kursutvecklingen for
aktierna och OMX SPI pa medellang sikt. Kort sikt i undersékningen ér saledes sex manader
till en dag efter rekommendationen, medan medellang sikt stricker sig frin tolv till sex

manader efter rekommendationen publicerats pa forumen.

T T
BHAR, = E[Emﬂr} ]_l[ﬁ+ RH]
Killa: Lidén, (2005), $56

I undersokningen anvindes historiska kurser himtade frin Nasdaq OMX Stockholm.
Kurserna dr justerade fOr eventuella nyemissioner och splittar som genomférts under
perioden. Likasd bortsags fran alla eventuella utdelningar eftersom undersokningen enbart

sag till aktiekursernas utveckling och inte andra férmaner med aktiedgande.

0Lidén, (2005), s56
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2.5 Metod och datainsamlingskritik

Genom att belysa svagheter som finns 1 den framtagna metodiken avses att ge en klarare bild
over den genomforda undersokningen. Ett storre antal aktier hade varit 6nskvart for studien.
Dock medférde det tidsspann som fanns till férfogande och det stora antal inldgg i forumen

begransningar for vad som var mojligt att studera.

Generellt var det hog trafik pa forumen, det skrevs stora mingder inlagg diar merparten av
det som skrevs inte behandlade aktiekursen och inte gav nagon indikation om skribenten gav
en rekommendation eller ej. Det resulterade 1 en mingd foruminligg som inte kunde
kategoriseras som positiva eller negativa och dirfér ej kunde tas 1 beaktande 1

undersokningen.

Att bedoma inldgg har lett till problem i1 undersékningen och dirfér dr det svart att
sikerstilla att alla inldgg har blivit bedémda enligt ett identiskt tillvigagingssatt.
Bedomningen kan bland annat bero pa hur diskussionen pa forumet tidigare har gitt om

foretaget.

Undersokningens resultat kan ha brister eftersom endast ett fatal foretag vid tva forum
behandlats. Foretagen kan av ren slump wvarit de foretag som visat sig folja
rekommendationerna pa forumen. En bredare framtida forskning som innefattar ett storre

antal foretag och forum ses som onskvirt.

Aktiernas kursutveckling 1 relation till valt jimférelseindex har mitts vid tva tidpunkter, vid
halvarsskiftet och helarsskiftet ar 2009. Undersokningen begrinsas av att aktiekursernas
utveckling pa kort sikt endast mits den 30 juni oavsett om det ska svara for ett foruminlige
som gjort under vecka 1 eller vecka 26. Likasa far kursutvecklingen under tolv
manadersperioden 1 januari till 31 december motsvara tidsperspektivet medelling sikt i
undersOkningen oavsett om rekommendationen 1 forumet gjorts 1 borjan av
undersokningsperioden eller 1 slutet av densamma. Detta dr en medveten férenkling som
gjorts till f6ljd av den begrinsade tid som fanns till férfogande. For framtida undersékningar
ar det 6nskvirt att undersoka kursutvecklingen pa sex och tolv manaders sikt individuellt f6r

varje enskilt inldgg.
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I undersékningen  har det inte tagits hansyn till vilken tidshorisont
investeringsrekommendationerna avser. Siledes kan forumskribenternas rekommendationer

ha varit fran kort till lang sikt vilket inte gjorts nagon skillnad pa i undersékningen.
En svaghet med undersékningen ir att tidsperspektivet endast stricker sig 6ver en period nir

bérsen gitt upp och forumens rekommendationer inte undersokts nir borsen haft en lingre

tids nedgang.
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3. Teori

Det foljande kapitlet dmnar presentera den teoretiska referensram som studien tar sin utgangspunkt .
Motiveringen till den valda referensramen dr dels att ge ldsaren den kunskap som bebivs och dels att beskriva

fenomen som vidare behandlas i analysen.

3.1 Effektiva marknadshypotesen
Effektiva marknadshypotesen skapades av Eugene F. Fama och baseras pa att priset pa en
given tillging avspeglas av marknadens tillging pa information samt att samtliga aktérer pa

marknaden agerar rationellt.

Effektiva marknadshypotesen dr indelad i tre nivder av informationseffektivitet, svagt,
semistarkt och starkt effektiv. Dessa tre nivaer utgor skillnader av tillginglig information pa
marknaden. Desto mer information som marknaden far tillgang till desto mer effektiv blir
marknaden. Den effektiva marknadshypotesen bygger pd antagandet att inga

transaktionskostnader eller handelskostnader existerar.’!

Nir marknaden dr svagt effektiv gir det ej att fOrlita sig pd historisk information for att
astadkomma hogre avkastning 1 foérhdllande till Ovriga marknaden. Den historiska
informationen finns redan inkluderad 1 prissittningen, det gor bland annat att teknisk analys

ej blir m('jjlig.32

Marknaden kan dven ta form som semistarkt effektiv. Vid en halvstarkt effektiv marknad
representeras aktiepriset av all historisk information tillsammans med all offentlig tillginglig
information, t.ex. kvartalsrapporter och arsredovisningar.”” Det dr siledes endast méjligt att
gbra vinst baserad pa insiderinformation eftersom all dvrig information finns inkluderad i

aktiepriset.

Marknadshypotesens teori i sin striktaste form, dr en starkt effektiv marknad. I en starkt

effektiv marknad 4r all information tillgianglig, vilket leder till att insiderinformation ej kan

31 Fama E, (1969), s413
2 Fama E, (1969), s414
3 Fama E, (1969), s415
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nyttjas for att dstadkomma hogre avkastning. Det vill sidga i en starkt effektiv marknad finns

det ¢j ndgon moijlighet att slda marknaden. 3

Det idr saledes svart att uppna den effektiva marknadshypotesen i1 dess striktaste form.
Claesson skriver i en avhandling fran Handelshogskolan 1 Stockholm att forskningen inom
omréadet nu dr sa lingt gangen att det inte lingre torde finnas nagot skal att en marknad ar
effektiv i sin striktaste form.” Den som besitter information som inte ir tillgénglig for
samtliga har dirmed en mojlighet att sla marknaden. Hypotesen siager sialedes att det ¢j ar
mojligt att i lingden vinna Over marknaden med hjilp av information som redan finns

tillgdnglig for samtliga.

3.2 Anomalier

Anomalier dr en typ av prismonster som avviker mot den effektiva marknadshypotesens
antaganden om informationseffektivitet. Exempel pa anomalier 4r momentum,

sasongseffekter samt Gverreaktioner pa kort och lang sikt.

Effektiva marknadshypotesen kan tyckas omkullkasta teorin om anomalier. Det motsiger sig
dock Fama genom att hivda att anomalier kan bero pa en kortvarig felprissittning som

kommer att forsvinna under ett lingre perspektiv.36

3.2.1 Smabolagseffekten

Banz var den fOrsta att presentera en teori om smabolagseffekten vilket innebar att sma
bolag, sett till borsvirde, gav en riskjusterad Overavkastning i férhallande till stora bolag.
Artikeln publicerads 4r 1981 i Journal of Financial Economics. Enligt Banz torde bolag med
ett ligre borsvirde ge en hogre avkastning i forhallande till bolag med ett storre borsvirde.
Dock medfor den hogre avkastningen en hogre grad av risk. 71 en efterfoljande studie,
Murphy’s Law and Market Anomalies, av Dimson & Marsh pavisas att smabolagseffekten ofta
forsvinner efter det att effekten blivit vida omskriven.” Det kan siledes vara svart att nyttja

sambandet eftersom det redan ir allmant kant.

3 Fama E, (1969), s415
% Claesson, (1987)

3 Fama E, (1998)

37 Banz, (1981)

38 Dimson, Marsh (1998)
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I en studie gjord av Hur och Sharma underséks hur smabolagseffekten yttrar sig i en stigande
respektive fallande bors. Resultatet var att den 6veravkastning som sma bolag uppvisade vid
en stigande bors, 1 forhallande till stora bolag, dr en kompensation f6r den 6kade risk som
medféljer mindre bolag. Vid en fallande bors faller dock inte smabolagen i férhallande till
dess risk. Enligt Hur och Sharma existerar det inte nigon smabolagseffekt vid en stigande
boérs eftersom det endast dr en kompensation for risken. Dock finns det en smabolagseffekt

vid en fallande bors.”

3.2.2 Momentum
Momentum anvinds for att mita styrkan i en kursuppging eller kursnedgang och kan

beskrivas som hastigheten i prisutvecklingen per tidsenhet.”

Det finns tidigare gjorda studier som péavisar momentumeffekten. De Bondt & Thaler kunde
genom en studie baserad pa hur investerare Gverreagerar pa ny och ovintad information
bevisa samt illustrera momentumeffekten. De Bondt & Thaler studerade tvé olika portféljer
bestaende av tidigare vinnaraktier samt forloraraktier. Resultatet av studien visade att
forloraraktierna hade 25 % battre kursutveckling i forhallande till portfoljen med
vinnaraktier. Sdledes Gverreagerar investerare pd positiv information om en forloraraktie
vilket resulterar i en onormal kursutveckling. Investerarna Overreagerar ocksa pa negativ
information om vinnaraktier vilket resulterar i kursfall Fenomenet beskrivs som
Overreaktionseffekten. Studien av De Bondt & Thaler indikerade dven att marknaden inte var

effektiv 1 dess svagaste form."

I en studie gjord av Antoniou et al. underséks sambandet mellan momentum och
investerarens sinnesstimning. Studien tar sin utgangspunkt i det tidigare bevisade sambandet
mellan investerares optimism och deras felbeddmningar vad giller investeringsbeslut.*
Daniel et al. visade att nir investerare dr optimistiska dr deras investeringsbeslut generellt
mindre triffsikra.” Antoniou et al. kunde i sin studie bevisa att momentum var som mest

tydligt nir investerarnas sinnestimning var optimistisk."

% Hur, Sharma (2007)

40 Pousette, Wallin, (2009), s5
# De Bondt & Thaler, (1985)
% Antoniou et al, (2009)

4 Daniel et al, (1998)

# Antoniou et al, (2009)

27



3.3 “Stock Recommendations in Swedish Printed Media: Leading or
Misleading?”

Lidén har undersokt journalisters och analytikers aktierekommendationer i svensk tryckt
media dren 1996 till 2000. Unders6kningens syfte var att utreda om aktierekommendationer 1
sex stora tidningar var ledande eller vilseledande gentemot investerare. Antalet undersokta
rekommendationer var 541 stycken. De férdelades pa 317 kép- och 224

silirekommendationer, ett forhallande pa 3:2.%

I Lidéns undersokning gors en skillnad mellan analytiker, vilka definieras som de som jobbar
pa en bank eller miklarfirma, och journalister som ir anstillda av en tidning med syfte att
skriva artiklar. Betydelsen av att ha de bada uppdelade ligger dels i att journalisten ofta jobbar
pa en artikel under en begrinsad tid med begrinsad tillgang till information medan
analytikern har tillging till mer tid och information. En ytterligare skillnad ligger 1
artikelforfattarnas incitament att ge en viss rekommendation. Journalister saknar i princip
anledning till att ge en sirskild rekommendation medan analytiker kan ha flera incitament till
att ge specifika rekommendationer. Exempelvis kan analytikerns bank vara involverad i en

. . . . . 46
viss foretagsfinansiell affirstransaktion.

Studien anvinde metoden Buy-and-Hold Abnormal Return, BHAR, for att identifiera hur de
aktuella aktierna presterade i forhallande till motsvarande branschindex under tidshorisonten,

dagen innan till dagen efter, 6-, 12-, 18-, och 24 manader efter artikeln publicerats.47

T T
BHAR = E[E+RET} ]_I[E+ RIT]
Killa: Lidén, (2005), s56

Lidéns studie visade att i ett perspektiv fran 6 till 24 manader efter publiceringsdatumet var
koprekommendationer vilseledande for investerare medan siljrekommendationer ledde dem
ritt. Orsaken tros vara att foretagsledningar tenderar att 6verdriva framtidsutsikterna f6r det
egna foretaget vilket kan leda till koprekommendationer fran journalister och analytiker.

Saledes gir kursen upp i det korta perspektivet men nidr marknaden blir besviken sjunker

4 Lidén, (2005), s49-50
4 Lidén, (2005), s50-51
47 Lidén, (2005), s55-56
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priset pa aktien. Likasa nir ledningen skall slippa negativ information presenteras den som
lite bittre 4n vad den egentligen dr var pa journalister och analytiker ger en
siljrekommendation och aktiekursen faller. Aktiekursen faller dock inte si mycket som den
borde och nir marknaden i ett lingre perspektiv blir besviken sjunker kursen ytterligare. En
investerare som foljer alla de rekommendationer som ges kommer inte att fa en avkastning
hégre dn marknadens. Det existerade skillnader i BHAR mellan olika foéretag kring
publiceringsdagen vilket enligt Lidén beror pa skillnader i1 foretagens marknadsvirde, sma

aktier reagerade kraftigare pa nya rekommendationer i jimforelse med stora aktier.*

Vidare wvisar studien att rekommendationer fran analytiker inte Overtriffade
rekommendationer fran journalister. Rekommendationerna genererade lika avkastning

oberoende av om de kom fran journalister eller analytiker. ¥

4 Lidén, (2005), s57-63
4 Lidén, (2005), s57-63
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4. Resultat

Rapitlet inleds med en redogirelse av aktiekursernas utveckling dérefler foljer en redovisning av den gjorda

undersikningen i forumen, genom diagram och kommentarer.

4.1 Jamforelse med index, OMX SPI

Aktiekursernas samt jamforelseindexets utveckling under 2009 presenteras nedan for tva
tidpunkter. Forst illustreras kursutvecklingen fran den 1 januari till halvarsskiftet vilket visar
aktiens utveckling pa kort sikt. Kursutvecklingen illustreras dven pd medellang sikt under en

12-manadersperiod for hela ar 2009.

Aktie/Index | Kursutveckling 6 min | Kursutveckling 12 mén

OMX SPI 14,36% 39,95%
Starbreeze 28,00% 8,00%
Karo Bio 1,89% -4,60%
Eniro 52,28% 91,96%
Betsson B 34,54% 69,24%
SEB A 8,17% 41,48%
Ericsson B 28,74% 12,07%

Figur 5: Kursutveckling

Genomsnittet av de sex aktiernas avkastning ar 25,60 % pa kort sikt, 36,36 % pa medelling
sikt. Tabellen nedan visar aktiernas avkastning enligt Buy and Hold Abnormal Return i
torhallande till indexet OMX SPI for sex och tolv manader. Pa kort sikt dr det fyra av
aktierna som visar bittre kursutveckling i férhallande till index och pa medelling sikt visar

hilften av aktierna en bittre kursutveckling dn index.

Aktie BHAR, 6 minader BHAR, 12 manader

Starbreeze 13,64% -31,95%
Karo Bio -12,47% -44.55%
Eniro 37,92% 52,01%
Betsson B 20,18% 29,29%
SEB A -6,20% 1,53%
Ericsson B 14,38% -27,87%

Figur 6: Kursutveckling, jamforelse med OMX SPI

I appendix 8.2 redovisas aktiekurserna i diagram veckovis for respektive foéretag och
representerar aktiens kursutveckling forst pa kort sikt, en till sex manader, foljt av medelling

sikt, sju till tolv manader.
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4.2 Datapresentation

Nedan presenteras resultatet av undersokningen gjord pa sex aktier i Dagens Industris samt
Avanzas forum. Varje aktie presenteras med tva diagram dir antalet negativa och positiva
inligg redogors for med varsin kurva i veckovisa intervall. Diagrammen illustrerar den
undersokning som gjorts av aktien i de tva olika forumen. Vidare presenteras de iakttagelser

som gjordes under studien 1 form av kommentarer.

Nir undersokningen gjordes behandlades totalt 38 662 inligg i de biada forumen. Dagens
Industris forum innehdll i genomsnitt 2,5 ganger fler inldgg i1 jaimférelse med Avanzas forum.
Fordelningen av det totala antalet inldgg for varje aktie uppdelat per forum, presenteras i

tabellen nedan.

Aktie DI Avanza Kvot DI/Avanza
Starbreeze 4454 1390 3,20
Karo Bio 7049 3684 1,91
Eniro 6439 1837 3,51
Betsson 1427 243 5,87
SEB 5817 1959 2,97
Ericsson 2430 1933 1,26
Totalt per forum \ 27616 | 11046 |

Totalt ‘ 38662 ‘ Genomsnittskvot ‘ 2,50

Figur 7: Antal foruminléigg
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4.2.1 Starbreeze

Starbreeze - Dagens Industri

Inliagg
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Figur 8: Foruminligg Starbreeze, Dagens Industri

Starbreeze - Avanza
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Fignr 9: Foruminldgg Starbreege, Avanza

4.2.1.1 Kommentarer, Starbreeze

Starbreeze uppvisade en positiv kursutveckling bade pa kort sikt fram till halvarsskiftet och
pa medellang sikt 6ver tolv manader. Nir Starbreeze placerades 1 relation till
undersokningens jaimforelseindex, OMX SPI, framkom det att aktien under de forsta sex
manaderna i undersékningen slog index med 6ver 13 procentenheter. Pi medelling sikt
under tolv manader lyckades diremot inte Starbreeze sla index utan hade en kursutveckling

som var nistan 32 procentenheter simre.
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De negativa rekommendationerna 6vervigde de positiva under endast vecka 22 i Dagens
Industris forum, i Avanzas forum var det vecka 6 och 25 som hade Gvervigande negativa

inlago. Alla andra veckor var majoriteten av inlageen positiva.
gg ] ggen p

Under veckorna 3-6 var det mycket diskussion om annat dn Starbreeze framtida
kursutveckling. Det var generellt frekventa aterkommande skribenter i bida forumen. Under
vecka 11 utlistes en viss oro eftersom en av de mest frekventa skribenterna avyttrade sitt
innehav i Starbreeze. Samtidigt ansig manga skribenter att en kommande lansering av ny
produkt skulle fa positiva konsekvenser f6r aktien. Fran vecka 20 borjade diskussionerna om

aktien att avta.
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4.2.2 Karo Bio

Karo Bio - Dagens Industri
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Figur 10: Foruminligg Karo Bio, Dagens Industri
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Figur 11: Foruminlige Karo Bio, Avanza

4.2.2.1 Kommentaret, Karo Bio

Fran 1 januari 2009 till halvarsskiftet steg aktiekursen med 1,89 %. Kursuppgingen

stagnerade sedan helt under andra halviret och fram till drsskiftet 2009/2010 hade

aktiekursen utvecklats negativt med 4,60 %. I jimforelse med index var Karo Bios

kursutveckling pa kort och medellang sikt simst av alla féretag i undersokningen med en

utveckling pa -12,47 procentenheter fram till halvarsskiftet och -44,55 procentenheter 6ver

ett ar. Under hela unders6kningen 6vervigde de negativa rekommendationerna de positiva

endast tva veckor var, pa Avanzas respektive Dagens Industris forum.
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Under vecka 16 och 24 ansig majoriteten av de som uttryckte en rekommendation vid
Dagens Industris forum att Karo Bio var en aktie att silja, 6vriga veckor ansags Karo Bio
vara en kopvird aktie. Vid Avanzas forum matchade de veckor nidr majoriteten ansag att
Karo Bio skulle siljas inte med Dagens Industris forum, det var veckorna 4 och 7 som visade
overvigande siljrekommendationer. Vecka 4, som visade Overvigande negativa inldgg vid
Avanzas forum, hade istillet 6vervigande positiva inligg vid Dagens Industris forum. Under
veckorna 5-6 var aktiviteten hog infér kommande rapport samt spekulationer om ett
eventuellt uppkop. Karo Bio presenterade under vecka 13 resultatet av sin senaste
forskningsstudie vilket resulterade i en 6kad aktivitet pa forumet. Under vecka 23 diskuterade

debattérerna om ett eventuellt uppkop.
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4.2.3 Eniro

Eniro - Dagens Industri
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Figur 13: Foruminligg Eniro, Avanza

4.2.3.1 Kommentarer, Eniro

Eniro var den aktie som hade kraftigaste uppgang och aktien gick upp med 91,96 % pa
medelling sikt. Det var mer dn dubbelt sa mycket som OMX SPI gick upp under samma
period. Aven pa kort sikt observerades det en stark uppging med 52,28 % vilket slog index

med 37,92 procentenheter.

Under undersékningsperioden observerades att antalet inldgg var betydligt fler vid Dagens

Industris forum i jamforelse med Avanzas forum. De positiva inliggen Gvervigde ocksd de
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negativa under 1 stort sett hela perioden och vid Dagens Industris forum var nettografen
betydligt hogre an vid Avanzas forum. Diskussionen 6kade under veckorna 7-9 efter
spekulation om att aktien handelsstoppats till f6ljd av en dom i regeringsritten. Vissa

debattérer ansag att aktien har natt en bottenniva.
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4.2.4 Betsson
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Fignur 15: Foruminligg Betsson, Avanza

4.2.4.1 Kommentarer, Betsson

Betsson presterade en uppgang pa 34,54 % pa kort sikt vilket var 20,18 procentenheter bittre

1 forhallande till OMX SPI. Pa medellang sikt var Betssons kursuppgang 69,24%, vilket slog

index med

29,29 procentenheter.

Under veckorna 7 till 8 6kade trafiken infér den kommande rapporten, samtidigt som

Betssons VD avyttrade delar av sitt innehav 1 aktien. Fran vecka 14 tills det att rapporten
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presenterades vecka 17 ansags aktien vara undervirderar till f6ljd av tidigare kursfall, dock

steg aktiviteten efter att rapporten publicerats.

39



4.2.5 SEB

SEB - Dagens Industri
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Figur 17: Foruminlagg SEB, Avanza

4.2.5.1 Kommentarer, SEB

SEBs aktie hade efter en svacka 1 borjan av dar 2009 en stabil uppgang under hela aret och
kursutvecklingen var positiv bade pa kort och pa medellaing sikt. SEBs kursutveckling 1

relation till OMX SPI var diremot negativ med 6,20 procentenheter pa kort sikt men svagt

positiv pa medellang sikt med 1,53 procentenheter.

Diskussionen om SEB i forumen utldstes bade i Dagens Industri och Avanza som en relativt

jamn férdelning mellan positiva och negativa rekommendationer. Aktiviteten 1 forumen var
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liag under arets forsta vecka, men efter att kursen stabiliserats efter det inledande fallet 6kade
ocksa forumens aktivitet. Under veckorna 3-6 6kade aktiviteten pa forumen eftersom manga
debattorer trodde pa en kommande nyemission. Dock radde det skilda meningar avseende
konsekvenserna for aktickursen vid en eventuell nyemission. Det var stor aktivitet under

vecka 17 infér den kommande rapporten.
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4.2.6 Ericsson
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Figur 18: Foruminlagg Ericsson, Dagens Industri
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Figur 19: Foruminlagg Ericsson, Avanza

4.2.6.1 Kommentarer, Ericsson

Pa kort sikt var Ericssons kursuppging 28,74 %, vilket var 14,38 procentenheter bittre i

torhallande till OMX SPI. Trenden var simre pa medelling sikt eftersom Ericsson B totalt

steg med 12,07 % samtidigt som OMX SPI steg med nastan 40 %, en skillnad pa nastintill 28

procentenheter.

I Ericssons grafer utldses en fordelning mellan positiva och negativa inligg som ir jamnare i

jimforelse med de mindre bolagen ovan. Det dr dven en jaimn fordelning i antalet inligg
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mellan Dagens Industris och Avanzas forum. Under veckorna 18-19 var det en 6kad aktivitet

till f6ljd av spekulationer om en eventuell stororder.
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5. Analys

Nedan presenteras studiens analys dar empirin vivs samman med teorin i en resonerande form. Savil

takttagelser som for- och nackdelar med studiens forum tas upp.

Ett forsta konstaterande efter genomfdrd undersOkning dr att antalet positiva inligg 1
internetforumen 6verviagde antalet negativa under majoriteten av veckorna for samtliga sex
aktier. I framforallt de till borsvirde sma bolagen var skillnaden markant mellan antalet
positiva och negativa inldgg. Det positiva nettot av forumskribenternas rekommendationer
indikerade att alla sex aktier varit kopvirda under ar 2009. Om samtliga positiva
rekommendationer foljdes och lika andelar investerades i varje aktie skulle investerat kapital
vixa till foljd av aktiernas kursuppging pa kort och medelling sikt under ar 2009. Att
skribenternas rekommendationer betriffande fem aktier av sex tycks Overensstimma med
kursutvecklingen ser vid forsta anblick valdigt bra ut. Dock var inte utvecklingen lika stark

vid en jamforelse med OMX SPI.

Under ar 2009 steg OMX SPI med nistan 40 % vilket innebar att en avkastning pa 20 % for
en aktie inte framstod som onormalt hég. En investerare skulle kunna sitta samman en
portfélj motsvarande index genom att képa lika stora delar av samtliga aktier som ingar i
OMX SPI. Forfattarna ser av den orsaken det som nodvindigt att de rekommendationer
som gavs 1 forumen genererade en kursutveckling som slog OMX SPI och dirmed
marknadens avkastning. En aktie som pavisade en positiv kursutveckling under ar 2009 var
Starbreeze. I relation till index hade aktien diremot en negativ utveckling 6ver medelling
sikt. Det blir siledes uppenbart att endast en kursuppgang inte dr en given succé eftersom
antagandet gjorts om att en investerare vill sla marknaden. De positiva inliggen maste saledes

beaktas med en viss skepticism eftersom det ocksa krivs en jaimforelse med index.

Karo Bios aktie presterade simst av alla aktier i undersékningen. Bade pa kort- och
medelling sikt hade aktien en negativ kursutveckling i jamférelse med index trots
6vervigande positiva rekommendationer. Kring den period nir arsrapporten presenterades
vecka 6 Okade nettot av rekommendationer i bada forumen samtidigt som kursen
utvecklades positivt med en uppgang till arsbista pa Over 11 SEK per aktie.
Rekommendationerna kom dock slipande 1 kursuppgingen vilket snarare indikerar att
diskussionen pa forumen var en reaktion pa aktiekursens utveckling istillet for en

uppfattning om framtida kursutveckling. Vecka 13 nir Karo Bio delgav resultatet frin en
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studie kring ett lakemedel under utveckling 6kade ocksa de positiva rekommendationerna
men det foljdes inte av en kursuppgang for aktien. Trots att kursen steg efter arsrapporten,

vilket dven forutspaddes vid forumen, ar intrycket att rekommendationerna var godtyckliga.

Likt Karo Bio kunde det i diskussionerna kring Eniro utlistes en okning i de positiva
rekommendationerna efter en kursuppgang vilket visar att rekommendationerna var en
tordrojd effekt av  kursuppgingen. Siledes foljdes inte alltid en vag av positiva
rekommendationer av en kursuppgang. En forklaring till den bristande triffsikerheten kan
ha varit att forumskribenterna hade en langsiktig investeringshorisont for aktien vilket inte
undersokningen tog hiansyn till. Eniro dr ett av de féretag som lyckades sla OMX SPI bade
pé kort och medellang sikt samtidigt som de positiva inldggen var Overrepresenterade. Detta
samband styrker validiteten i de positiva inldggen som skrivits om aktien eftersom de skulle
genererat en avkastning fOr investeraren som var hogre i forhallande till marknadens

avkastning.

Betsson var en aktie som visade Overvigande positiva inligg och samtidigt en av tre aktier
som presterade en kursutveckling bdttre 1 forhillande till index pa medellang sikt.
Skribenterna forutspadde siledes kursutvecklingen i sina rekommendationer vilket anses

starka validiteten 1 forumen.

En bakomliggande orsak till de Overvigande positiva inliggen kan han ha varit att
skribenterna sjilva dgde den aktie som diskuterades. Hir foreligger en intressekonflikt likt
den Lidén konstaterade hos analytiker och journalister. Det dr viktigt att ha i atanke de
bakomliggande incitament som fanns for en viss rekommendation. Uppenbart var att
skribenterna, som majoriteten var aktiedgare, hade incitament att ge positiva
rekommendationer i ett forsok att hoja aktiekursen. Intrycket som gavs var att skribenterna 1
regel forsvarade sina egna gjorda investeringar och att det resulterade i 6vervigande positiva
rekommendationer. En positiv  rekommendation féljdes ofta av fler positiva
rekommendationer som verifierade den foérsta samtidigt som en negativ kommentar mottes
av motstand och skepticism. Skribenterna gav jamval intrycket av att ha en 6vertro till sin
investering och saknaden av ett kritiskt forhallningssitt. En investerare har dirmed anledning

att ifragasitta de rekommendationer som ges i aktieforum.

Diskussionerna om de storre bolagen var mer nyanserade i jaimforelse med diskussionerna

om de mindre bolagen och det fanns en storre balans mellan positiva och negativa inligg.
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Toleransen for de negativa inldggen var hégre och det gick att utldsa en storre trygghet hos
skribenterna vid SEB och Ericsson, vilket torde kunna vara hinférligt till féretagens
bérsvirde. Ett storre borsvirde medfor en ligre grad av risk vilket dterspeglades 1 forumen. 1
samband med undersékningen iakttogs ocksia ett utbrett blankande i Ericsson dir
skribenternas forhoppning var att aktiekursen skulle ga ner. Det kan foérklara den o6kade
frekvensen av negativa inligg i Ericssons forum. Blankarna kan saledes ha f6rsokt att pressa

ner aktiekursen genom negativa rekommendationer.

Pa kort sikt presterade SEB nédgot simre i forhallande till index men aktien dterhdmtade sig
under andra halvaret och pa medellaing sikt var SEBs kursutveckling 1,53 procentenheter
bittre 1 jamforelse med OMX SPI. En rekommendation att kopa SEB A skulle siledes
resulterat 1 en kursutveckling ungefir motsvarande index utveckling under samma period.
Trots storre andel negativa inligg i diskussionerna om Ericsson var majoriteten fortfarande
positiv. Ericssons kursutveckling i férhallande till index var dven positiv Over den forst
uppmitta halvarsperioden men 6ver 12-manadersperioden var utvecklingen negativ i relation
till index vilket indikerade att skribenternas rekommendationer brast i sin traffsikerhet. Att
diskussionen var mer nyanserad innebar siledes inte automatiskt att triffsikerheten i

rekommendationerna okade.

Fyra av sex aktier presterade en kursutveckling som slog OMX SPI pa kort sikt men trots de
overvagande positiva rekommendationerna var det endast tre av sex aktier som slog index pa
medellang sikt. Rekommendationernas triffsikerhet framstar saledes som godtyckliga och
bittre pa kort dn medellang sikt. Lidéns undersokning visade att de kprekommendationer
som gavs 1 media var vilseledande mot investerare. I diskussionerna pa forumen utlistes
tendenser till forhoppningar och entusiastiska framtidsutsikter f6r aktierna men de
presterade olika bra i forhallande till index. Att alla koprekommendationer var vilseledande
mot investeraren, vilket Lidén i sin undersékning konstaterade, gar saledes inte att avgora 1
denna undersékning. Det kan konstateras att undersékningen stricker sig Over en period
under ar 2009 nir borsen gick upp med nastan 40 % och optimismen pa marknaden varit

stor vilket kan ha paverkat skribenterna till 6verentusiastiska inlagg.

De fa veckor de negativa rekommendationerna 6vervigde de positiva i forumen var, likt de
siljrekommendationer Lidén undersokte, korrekta mot investeraren betriffande Starbreeze,
Karo Bio och Ericsson pa medellaing sikt. Frekvensen av de negativa inliggen var dock inte

hogre for dessa aktier 1 jimforelse med de Gvriga tre. Istillet 6vervigde de positiva inldggen 1
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majoriteten av veckorna, nagot som stodjer forestillningen om att sambandet mellan

rekommendationer i forumen och aktiernas kursutveckling var godtycklig.

Vidare har forfattarna en tes om att forumskribenternas kunskap och information sprids till
en storre mingd individer med hjilp av sociala medier. Det torde gora att tillgangar blir allt
mer korrekt prissatta, i enlighet med effektiva marknadshypotesen, eftersom informationen
blir mer tillginglig. Informationsflédet har med forumens intdg blivit storre och Okat
effektiviteten pa marknaden. Den Gkade effektiviteten pa marknaden gor enligt effektiva
marknadshypotesen att investerarnas mojlighet till att skapa 6veravkastning minskar. Desto
mer skribenterna delar med sig av information pa forumen desto storre blir effektiviteten,
vilket medf6r att deras egen chans till 6veravkastning minskar. Samtidigt skall dock ndmnas
att en yttrad rekommendation pa forumen kan fa lisarna att handla den aktuella aktien vilket
kan medféra en, om 4n minimal, kurspaverkan vilket skapar en positiv avkastning for

skribenten.

Undersokningen indikerar vissa paralleller mellan det som skrivs i forumen och anomalierna
smabolagseffekten samt momentum. Aktier med ett mindre borsvirde, likt Starbreeze och
Karo Bio, uppvisade en storre grad av positiva inligg vilket resulterade i ett hogre
nettoresultat av inldgg. Genom att applicera teorin om smabolagseffekten pa de aktieforum
som ingick i unders6kningen konstateras det att aktier med ett mindre borsvirde har en
tendens att uppvisa ett hogre nettoresultat avseende antal positiva och negativa inligg. Det
gar ocksd att utldsa ett liknande samband f6r Eniro och Betsson som i férhallande till SEB
och Ericsson anses vara sma bolag, dock ir inte effekten lika tydlig. Det exemplifieras vid en
jamforelse mellan Starbreeze och Karo Bios grafer 6ver antalet positiva inligg jamfért med
SEBs och FEricssons grafer. Starbreeze och Karo Bio wuppvisade 6ver hela
undersokningsperioden, generellt en hogre grad av positiva inlidgg i forhallande till SEB och
Ericsson. Det illustrerades med att Karo Bios och Starbreeze nettograf hade ett hogre
medelvirde och lig saledes hogre i férhallande till x-axeln. Ericsson som dr ett av borsens
storsta bolag hade en nettograf som mer tydligt f6ljde x-axeln och hade siledes ett ldgre

medelvarde.

Det gar, enligt ovanstaende resonemang, att pavisa en alternativ smabolagseffekt vid analys
av foruminligg. Med en alternativ smabolagseffekt avses att bolag med ett mindre borsvirde

tenderar att uppvisa ett hogre nettoresultat avseende antal inligg i forumen. Skillnaden
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mellan den alternativa smabolagseffekten samt den tidigare presenterade smabolagseffekten
ar att den alternativa ser till nettoresultatet av antal inlidgg, var den mer vedertagna ser till

. . 50
avkastningen som aktien genererar.

Den alternativa smabolagseffekten vars existens pavisades av undersékningen kan ocksa
liknas vid Lidéns studie av analytikers kép- och siljrekommendationer. Lidén konstaterade,
som tidigare presenterat, att foretag med ett mindre borsvirde reagerade kraftigare pa en
koprekommendation samtidigt som aktier med ett storre borsvirde inte uppvisade samma
kraftiga reaktion. Diskussionerna kring Starbreeze och Karo Bio uppvisade en kraftigare
reaktion avseende antalet foruminligg nir en mer erkidnd forumdebattor presenterade en
koprekommendation till skillnad frain SEB och Ericsson dir reaktionen inte var lika

framtradande.

Resultatet av undersokningen pavisade dven ett samband mellan foruminldggen och
anomalin momentum. Enligt tidigare presenterad teori 6verreagerar marknaden pa positiv
information om forloraraktier, som Starbreeze och Karo Bio. Karo Bio ansags vara en
forloraraktie eftersom aktien under 2009 gick ner 40 % fran sin toppnotering. Starbreeze
tappade 41 % fran sin toppnotering under ar 2009 fram till drsskiftet 2009/2010. Biade Karo
Bio och Starbreeze var saledes forloraraktier i enlighet med tidigare presenterad teori om
momentum. Enligt teorin Overreagerar marknaden ocksa pa negativ information om
vinnaraktier vilket sdledes skulle resultera i ett kursfall. Det dr dock inte niagot som

observerats i denna undersékning.

Manga positiva inligg kan dven skapa en momentumeffekt med flera skribenter som
uttrycker sina positiva tankar 1 en trdd som édr positiv. Nagot som medfor att de positiva
veckorna litt kan bli vildigt positiva. En iakttagelse som gjordes i forumen betriffande
Starbreeze var att det fanns ett fital frekventa skribenter som upprittholl diskussionen och

haussar positiv information vilket skapade en momentumeffekt.

Undersokningen visade att vid presentationen av ny positiv information om Starbreeze eller
Karo Bio uppvisade forumen en oOkad mingd positiva inligg, siledes kunde en

6verreaktionseffekt observeras. Anomalin illustreras tydligt i férhallandet mellan de positiva

5 Den alternativa smabolagseffekten dr ett fenomen konstruerat av forfattarna for att pa ett tydligare sitt
forklara det som illustreras vid undersékningen samt analysen av aktieforumen.
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inldggen och de negativa. Fér bade Karo Bio och Starbreeze var antalet negativa inligg
taimligen jimnt under undersokningsperioden. Trenden var dock den omvinda gillande de
positiva inldggen. Det exemplifieras genom en studie av Karo Bios utveckling pa bada
forumen under vecka 13. Den kraftiga reaktionen sammanfoll med presentationen av en
forskningsstudie. Resultatet av forskningsstudien riadde det delade meningar om pa forumen,
men den positiva sidan framhivdes tydligare i debatterna under veckan. Samtidigt blev
skribenter med en mer pessimistisk syn pa forskningsstudien mindre pitagliga. Det
illustrerades 1 undersokningen genom att antalet positiva inligg 6kade markant mer 1

torhallande till antalet negativa.

Enligt den tidigare presenterade teorin om momentum gav en optimistisk sinnesstimning
mindre exakta investeringsbeslut. Nir understkningen av aktieforum genomfordes
konstaterades att sinnesstimningen bland skribenterna pa forumen var hogre vid Starbreeze
samt Karo Bio i jimférelse med Eniro, Betsson, SEB och Ericsson. Det exemplifierades av
skribenternas reaktioner for Karo Bio nar ett uppkép som ansetts som hogst sannolikt, inte
genomfordes. Reaktionerna pa att uppkopet ej intriffade foljdes av optimism dir
skribenterna lovordade Karo Bio och menade att uppképet skulle komma inom en snar
framtid. Starbreeze samt Karo Bio hade under ar 2009 en simre utveckling jaimfért med
OMX SPI vilket stodjer tanken att graden av optimism kan ha en negativ effekt pa
triffsikerheten vid investeringsbeslut. Gillande de Ovriga fyra aktierna slog alla férutom
Ericsson OMX SPI under ar 2009. Samma optimism kunde dock inte utlisas vid
diskussionerna om Ericsson. Fér SEB som under ar 2009 hade en volatil nettograf av
foruminligg kunde inte samma optimism utlisas. SEB uppvisade inte nagon stOrre
momentumeffekt vilken illustreras med att SEB hade en mer framtridande mingd negativa
inldgg vid vatje topp av positiva inlidge. For Starbreeze och Karo Bio var trenden annorlunda,
dir motsvarades inte topparna av positiva inldgg av en liknande del av negativa inligg. Att
SEB inte uppvisade en tydlig optimism i forumen kan siledes ha bidragit till att SEB inte
uppvisar samma momentumeffekt som Starbreeze och Karo Bio. Siledes konstaterades att
momentumeffekten var som storst i Starbreeze samt Karo Bio. Den gjorda undersékningen
av aktieforum styrker det som Antoniou et al. presenterade, nimligen att en dkad optimism

medf6r en storre grad av momentum.

49



6. Slutsats

Syftet med studien var att undersika om de rekommendationer som gavs pa Dagens Industris samt Avanzas
Sorum kunde tas i beaktande vid investeringsbesiut. I det foljande kapitlet presenteras de slutsatser som

kunnat dras som ett resultat av undersikningen samt rekommendationer och forslag till vidare forskning.

Studien har genomférts med en deduktiv och interpretivistisk ansats, risken dr ddrmed att
resultatet dr priglat av forfattarnas asikter samt avsikter. Malet har varit att avgéra om de
rekommendationer som gavs pa forumen kunde anvindas vid handel med aktier. Under
studiens gang visade det sig vid upprepade tillfallen vara svart att definiera tydliga regler for
vad som ansags vara en kop- eller siljrekommendation och ménga skribenter var otydliga i
sitt stillningstagande. Denna forsviarande omstindighet i undersékningen medfér dven en
svarighet for de investerare som avser nyttja forum for insamlandet av kop- och

siljrekommendationer.

Diskussionerna pa forumen har O&verlag resulterat i positiva rekommendationer.
Aktiekurserna for de sex aktierna hade dven i majoriteten av fallen stigit vid de tva
mitpunkterna. Det fOrsta intryck som gavs var saledes att skribenterna besatt en
triffsikerhet i sina rekommendationer. Det finns dock iakttagelser som skapar tvivel om den
1 forsta skedet observerade traffsikerheten. Undersékningen har gjorts under en period av
bérsuppgang nir optimismen pd marknaden varit stor. Under majoriteten av veckorna
overvigde dven de positiva inliggen de negativa och Overlag saknades ett kritiskt
forhallningssitt bland skribenterna. Nir kursutvecklingen for de aktuella aktierna jamforts
med indexet OMX SPI var den initiala kursutvecklingen inte lika imponerande. Tva av sex
aktier presterade simre i forhallande till index pa kort sikt och tre av de sex, det vill siga
hilften, presterade simre i forhallande till index pa medelling sikt. Genomsnittsutvecklingen
for de sex aktier som ingick i studien var under de forsta sex manaderna 25,60 % och under
hela ar 2009 36,36 %. OMX SPI visade under de forsta sex manaderna en uppgang pa 14,36
% och under hela ar 2009 steg indexet med 39,95 %. Siledes skulle en portfdlj bestiende av
de sex aktier som ingick i studien sla OMX SPI pa kort sikt men inte pa medelling sikt.
Dock ir det pa medellaing sikt endast ett gap om cirka 3,5 procentenheter till nackdel for
forumen. Det dr enligt forfattarnas mening ettt  godkint resultat  fOr
forumrekommendationerna som nistan lyckades matcha OMX SPI:s utveckling under ar

20009.
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Under studien av aktieforum pd Internet har en alternativ smabolagseffekt samt
momentumeffekt observerats. Den alternativa smabolagseffekten wvar tydligast vid
undersokningen av Starbreeze och Karo Bio, men kunde ocksd pavisas hos Eniro och
Betsson. Om den alternativa smabolagseffekten dven uppstod vid en fallande bors har
studien inte kunnat bekrifta eftersom OMX SPI under ar 2009 steg med ndstan 40 %.
Momentumeffekten observerades tydligast vid Starbreeze och Karo Bio vilket enligt
forfattarna torde ha berott pa att dessa aktier enligt tidigare presenterad teori var
torloraraktier. De bada anomalierna dr nagot som tidigare ej har kunnat bevisas existera vid
diskussioner om aktichandel utan endast som ett fenomen vid handel. Studien har siledes

kunnat beskriva tva samband som tidigare ¢j varit kinda.

Forfattarnas asikt dr med stod av tidigare resonemang om effektiva marknader att sociala
medier med storsta sannolikhet gér marknader mer effektiva. Sociala medier sprider
information pa ett sitt som tidigare var otinkbart. Investerare har nu ett verktyg for att gora
information tillgangligt savil lokalt som internationellt och inom minuter fa gensvar. Det
skapar nya mojligheter f6r savil den professionella investeraren som smaspararen att inhdmta
information men framforallt skapar det mojligheter for dessa att diskutera ny information
med varandra vilket ger ett nytt forum f6r informationsutbyte. Siledes konstaterar
forfattarna med stod 1 bdde teori och empiri att internetforum Okar effektiviteten pd

marknaden

De rekommendationer som ges besitter en bristfillig triffsikerhet och trots 6vervagande
koprekommendationer presterar de aktuella aktierna en kursutveckling som, i férhéllande till
index, inte dr ndgon Gveravkastning. Den stora mingden inldgg i forumen dr dven till nackdel
for den som soéker en koncentrerad informationskalla och formagan att silla bland inldggen
maste vara god hos ldsaren. Trots detta vill forfattarna ge rekommendationen att anvinda
forum som ett komplement till andra verktyg for att analysera aktier. Vidare ser fOrfattarna
forum som en anvindbar killa for informationsinhimtning till den som vill skapa sig en bild
6ver en aktie 1 samband med en investering. Informationen som delges i forumen maste
dock lasas med ett kritiskt forhallningssitt eftersom skribenterna i regel inte ger uttryck for
en nyanserad asikt. Investeraren maste dven vara medveten om att de rekommendationer

som ges 1 forumen inte har en bevisad triffsikerhet.
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Forumen kan i framtiden fa en mer betydande roll. Det dr forfattarnas dsikt att om forumen
nar ut till en storre och bredare publik kan dess rekommendationer komma att paverka
aktiekurser, oberoende om de idr korrekta eller ej. Det visentliga dr siledes inte om

rekommendationen ir riktig utan hur méinga som lyssnar till budskapet.

6.1 Forslag till vidare forskning

Nista steg i1 kartligegandet av forum och andra sociala mediers potentiella paverkan pa
aktiekurser 4r att vidare bredda och fordjupa det som studien snuddat vid. Ett utvecklande av
analysverktyg som standardiserat noterar och tolkar asikter och trender pa bland annat forum
ar 1 skrivande stund under utveckling vid ett flertal féretag. Exemplet med — Dave Carrol,
United broke my guitar, har bevisat den genomslagkraft allmanhetens asikter och upplevelser
har f6r foretag och de som kan tinka sig investera i foretagen. Pa sikt kan ocksa forum som
Dagens Industris Borssnack och Avanzas forum vixa sig sa stora att de kan komma att ha en
mer eller mindre direkt paverkan pa aktiekurser. Vi anser att det dr viktigt att fenomenet
aktieforum blir erkidnt eftersom det kan komma att spela en viktig roll vid framtidens

viardepappershandel.

Vidare har vi noterat en form av flockbeteende under var undersékning. Flertalet debattorer
har visat sig f6lja efter varandra och samtidigt dragit med sig fler skribenter. Vi har dven vid
ett flertal tillfillen noterat att positiva inligg litt drar med sig fler positiva inligg. Att
undersoka beteendet och utveckla resonemanget kring det for att ticka sociala medier vore

inte bara intressant utan aven viktigt for framtida forskning pa omradet.

6.2 Rekommendationer

Vid genomférandet av studien har forfattarna observerat vissa svagheter i de forum som
studerats. Genom f6ljande rekommendationer hoppas forfattarna att de berérda kan dra
nytta av studien och gora forbittringar av forumen. Avsnittet avser dven att ge rad till de

investerare som i framtiden avser att anvinda forum som ett verktyg vid aktichandel.
Betriffande forumens uppligg fann forfattarna en avsaknad av struktur samt en stundtals

bristande relevans i diskussionerna. Allt f6r ofta gled diskussionerna ivig fran dess

ursprungliga amne in mot en mer vardaglig konversation. Genom upprittandet av personliga
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forumabonnemang med en medlemsavgift i syfte att gallra bort de mindre seriGsa

forumskribenterna, skulle forumen kunna utvecklas och fa en mer seri6s profil.

Forfattarna anser dven att mojligheten till en individuell betygsittning av forumskribenternas
signaturer baserat pa olika variabler skulle underlitta for investeraren att géra en bedomning
av rekommendationernas trovirdighet. Genom att lita skribenterna pa forumen utvirdera
varandras kop- och siljrekommendationer tror forfattarna att triffsikerheten for

rekommendationerna skulle kunna oka.

For att kunna nyttja internetforum vid aktiehandel krivs det att investeraren har ett kritiskt
torhallningssitt till de rekommendationer som uttrycks vid forumen. Forfattarna uppmanar
dven investeraren att vara killkritisk och kriva tillgang till kéllan f6r de rekommendationer

som skribenterna ger.
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7. Killforteckning

7.1 Otryckta killor

7.1.1 E-postkorrespondens
e Gunnar Wrede, Chefsredaktor, Placera.nu, (2010-04-12)

e Henrik Sirborg, Handelsbanken, (2010-05-12)
7.1.2 Elektroniska killor
e Chambers Clem, Who needs stock exchanges?, (2010-03-29, kl: 12.15),

http://www.exchange-
handbook.co.uk/index.cfm?section=articles&action=detail&id=60613 2010-04-15,
kl: 15.19),

¢ Jungshik Hur, Vivek Sharma “Stock Market Returns and Size Premium”

http://www.mfa-2008.com/papers/size premium MFA2008.pdf
e OMX Indexfamilj, (2010-05-17, kl: 13:48),
http://www.omxnordicexchange.com/produkter/index/OMX index/OMX Index
family
e Stockholmsbérsens historia, (2010-05-19, kl:16.25)
http://www.kursnavet.se/kurser/fe1202/M04-borsen/M04-s01-

stockholmsborsen.htm

o Story, (2010-05-14, kl: 13.57),

http://www.davecarrollmusic.com/ubg/story/

o United Breaks Guitars, (2010-05-14, kl: 14:08)

http://www.youtube.com/watch?v=5Y Gc42z0qozo&feature=player embedded

o United Breaks Guitars Song 2, (2010-05-14, kl: 14:08)

http://www.youtube.com/watch?v=h-UoERHaSQg&feature=player embedded

o United Breaks Guitars Song 3- “United We Stand” on the Right Side of Right, (2010-05-14,
kl: 14:08)

http://www.youtube.com/watch?v=P45EQuG Vyeg&feature=player embedded
o ‘United Breaks Guitars’: Did It Really Cost The Airline $180 Million?, (2010-05-14, kl:

14:15)

http://www.huffingtonpost.com/2009/07 /24 /united-breaks-guitars-

did n 244357.html
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http://www.huffingtonpost.com/2009/07/24/united-breaks-guitars-did_n_244357.html
http://www.huffingtonpost.com/2009/07/24/united-breaks-guitars-did_n_244357.html

Canadian’s song about United Airlines a bit, (2010-05-14, kl: 14:23)
http://www.msnbc.msn.com/id/31836977/

7.2 Tryckta killor
7.2.1 Tidsskrifter

Aktiespararna nr 3, Utgiven den 26mars 2010, S6rmlands grafiska, Ansvarig utgivare
Gunnar Johansson

7.2.2 Artiklar och uppsatser

Antoniou Constantinos, Doukas John A, Subrahmanyam Avanidhar, (2009)

“Investor Sentiment and Price Momentum”

Banz Rolf W, (1981), “The relationship between return and market value of common
stocks”, Journal of Financial Economics, Vol. 1, 1981, Sid. 3-18

Claesson Kerstin, (1987) "Effektiviteten pa Stockholms fondbors”, Handelshigskolan Stockholm
Daniel Kent, Hirshleifer David, Subrahmanyam Avanidhar, (1998) “Investor
psychology and security market under-and overreactions”, Journal of Finance, Vol. 53,
1998, Sid. 1839-1885

De Bondt Werner F M, Thaler Richard, (1985) “Does the Stock Market Overreact?”,
Journal of Finance, Vol. 40, 1985, Sid. 793-805

Dimson Elroy, Marsh Paul, (1998), “Murphy’s Law and Market Anomalies”, Journal of
Portfolio Management, Vol 25, No 2

Fama Eugene, (1969) “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work”, Journal of Finance, Vol. 25,1969, Sid. 383-417

Fama Eugene, (1998) “Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance”,
Journal of Finance, Vol. 49, 1998, Sid. 283-306

Pousette Kristofer, Wallin Fredrik (2009) "Momentumstrategi — applicerat pa
Stockholm OMX30”

7.2.3 Litteratur

Bryman Alan, Bell Emma (2003) Business research methods, Oxford University Press,
Upplaga 1

Chancellor Edward (1999) Devil Take the Hindmost: A History of Financial Speculation,
Macmillan, Upplaga 1

55


http://www.msnbc.msn.com/id/31836977/

Hamngren Inga, Odhnoff Jan, Wolfers Jeoren (2009), De byggde Internet i Sverige,
ISOC-SE, Upplaga 2

Jacobsen Dag Ingvar (2009) ad, hur och varfor: om metodval i foretagsekonomi och andra
samhillsvetenskapliga amnen, Studentlitteratur, Upplaga 1:7

Lidén Erik (2005) Essays on information and conflicts of interest in stock recommendations,

Goteborg’s Universitet, Upplaga 1

Reinecker Lotte, Jorgensen Peter Stray (2002), A skriva en bra uppsats, Liber, Upplaga
1

56



8. Appendix

8.1 Antal inligg

8.1.1 Starbreeze

Starbreeze Dagens Industri Avanza
Netto Netto
Vecka From Tom Positiva | Negativ | (P-N) Positiva | Negativa | (P-N)
1 1/1/2009 1/7/2009 11 1 10 0 0 0
2 1/8/2009 | 1/14/2009 19 2 17 4 0 4
31 1/15/2009| 1/21/2009 14 0 14 4 0 4
41 1/22/2009| 1/28/2009 29 0 29 8 0 8
5[ 1/29/2009 2/4/2009 21 1 20 19 6 13
6 2/5/2009 | 2/11/2009 2 0 2 2 3 -1
71 2/12/2009| 2/18/2009 24 3 21 3 1 2
8| 2/19/2009| 2/25/2009 8 0 8 5 5 0
91 2/26/2009 3/4/2009 5 0 5 12 0 12
10 3/5/2009 | 3/11/2009 15 0 15 2 0 2
11| 3/12/2009| 3/18/2009 33 3 30 13 1 12
12| 3/19/2009 | 3/25/2009 12 1 11 10 1 9
13| 3/26/2009 4/1/2009 15 0 15 6 1 5
14 4/2/2009 4/8/2009 24 7 17 12 2 10
15 4/9/2009 | 4/15/2009 17 4 13 6 0 6
16| 4/16/2009 | 4/22/2009 14 3 11 0 0 0
17| 4/23/2009| 4/29/2009 8 2 6 7 1 6
18| 4/30/2009 5/6/2009 0 4 7 1 6
19 5/7/2009| 5/13/2009 12 1 11 7 1 6
20| 5/14/2009| 5/20/2009 10 2 8 7 2 5
21| 5/21/2009| 5/27/2009 3 0 3 2 1 1
22| 5/28/2009 6/3/2009 5 8 -3 2 0 2
23 6/4/2009| 6/10/2009 6 1 5 0 0 0
24| 6/11/2009 | 6/17/2009 3 1 2 2 0 2
25| 6/18/2009 | 6/24/2009 2 4 -2 2 3 -1
26| 6/25/2009 7/1/2009 0 0 0 2 1 1
Totalt antal
rekommendationer 316 44 272 144 30 114
Kvot Positiva/ Negativa 7,18 4,8
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8.1.2 Karo Bio

Karo Bio Dagens Industri Avanza
Netto Netto
Vecka From Tom Positiva | Negativ | (P-N) Positiva | Negativa | (P-N)
1 1/1/2009 1/7/2009 27 11 16 8 1 7
2 1/8/2009 1/14/2009 20 3 17 24 2 22
3 1/15/2009 1/21/2009 17 10 7 14 12 2
41 1/22/2009 1/28/2009 17 2 15 4 8 -4
5 1/29/2009 2/4/2009 20 1 19 22 10 12
6 2/5/2009 | 2/11/2009 37 25 12 18 10 8
7| 2/12/2009| 2/18/2009 20 10 10 4 8 -4
8| 2/19/2009| 2/25/2009 7 1 6 4 4 0
91 2/26/2009 3/4/2009 11 2 9 6 1 5
10 3/5/2009 | 3/11/2009 13 6 7 10 0 10
11 3/12/2009 3/18/2009 21 2 19 3 1 2
12| 3/19/2009| 3/25/2009 14 4 10 2 2 0
13| 3/26/2009 4/1/2009 47 16 31 24 15 9
14 4/2/2009 4/8/2009 35 15 20 13 6 7
15 4/9/2009 | 4/15/2009 9 1 8 4 0 4
16| 4/16/2009 | 4/22/2009 3 5 -2 5 0 5
17| 4/23/2009| 4/29/2009 18 10 8 1 1 0
18| 4/30/2009 5/6,/2009 11 4 7 3 0 3
19 5/7/2009 5/13/2009 6 1 5 3 1 2
20| 5/14/2009| 5/20/2009 2 0 2 7 0 7
21 5/21/2009 5/27/2009 1 0 1 1 1 0
22| 5/28/2009 6/3/2009 7 3 4 14 5 9
23 6/4/2009 6/10/2009 13 1 12 16 4 12
24| 6/11/2009| 6/17/2009 2 3 -1 4 0 4
25 6/18/2009 6/24/2009 1 0 1 3 0 3
26| 6/25/2009 7/1/2009 2 0 2 3 0 3
Totalt antal
rekommendationer 381 136 245 220 92 128
Kvot Positiva/ Negativa 2,80 2,39
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8.1.3 Eniro

Eniro Dagens Industri Avanza
Netto Netto
Vecka From Tom Positiva | Negativ | (P-N) Positiva | Negativa | (P-N)
1 1/1/2009 1/7/2009 0 0 0 1 0 1
2 1/8/2009 1/14/2009 1 3 4 0 4
3 1/15/2009 1/21/2009 11 3 8 1 0 1
4| 1/22/2009 1/28/2009 0 2 -2 0 3 -3
5 1/29/2009 2/4/2009 14 5 9 2 0 2
6 2/5/2009 | 2/11/2009 15 6 9 1 1 0
71 2/12/2009 2/18/2009 42 19 23 7 2 5
8| 2/19/2009| 2/25/2009 40 21 19 6 10 -4
91 2/26/2009 3/4/2009 24 16 8 17 6 11
10 3/5/2009 | 3/11/2009 30 13 17 8 5 3
11 3/12/2009 3/18/2009 36 8 28 6 2 4
12| 3/19/2009| 3/25/2009 17 8 9 1 0 1
13| 3/26/2009 4/1/2009 7 6 1 1 1 0
14 4/2/2009 4/8/2009 33 3 30 3 0 3
15 4/9/2009 | 4/15/2009 13 0 13 3 0 3
16| 4/16/2009 | 4/22/2009 8 3 5 10 3 7
17| 4/23/2009| 4/29/2009 31 4 27 18 4 14
18| 4/30/2009 5/6,/2009 35 21 14 14 3 11
19 5/7/2009 5/13/2009 10 6 4 4 2 2
20| 5/14/2009| 5/20/2009 19 12 7 3 0 3
21 5/21/2009 5/27/2009 3 13 -10 3 4 -1
22| 5/28/2009 6/3/2009 8 15 -7 0 1 -1
23 6/4/2009 6/10/2009 13 19 -6 4 6 -2
24| 6/11/2009| 6/17/2009 17 5 12 7 1 6
25 6/18/2009 6/24/2009 4 4 0 6 4 2
26| 6/25/2009 7/1/2009 7 5 2 0 0 0
Totalt antal
rekommendationer 441 218 223 130 58 72
Kvot Positiva/ Negativa 2,02 2,24
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Tabell 3: Dataunderlag Eniro




8.1.4 Betsson

Betsson Dagens Industri Avanza
Netto Netto
Vecka From Tom Positiva | Negativ | (P-N) Positiva | Negativa | (P-N)
1 1/1/2009 1/7/2009 2 0 2 0 0 0
2 1/8/2009 1/14/2009 2 0 3 0 0 0
3 1/15/2009 1/21/2009 12 5 7 2 0 2
4 1/22/2009 1/28/2009 4 2 2 0 0 0
5 1/29/2009 2/4/2009 3 0 3 0 0 0
6 2/5/2009 | 2/11/2009 3 0 3 0 0 0
7| 2/12/2009| 2/18/2009 7 4 3 4 3 1
8| 2/19/2009| 2/25/2009 3 2 1 1 2 -1
91 2/26/2009 3/4/2009 2 1 1 2 1 1
10 3/5/2009 3/11/2009 9 1 8 6 2 4
11 3/12/2009 3/18/2009 3 0 3 0 1 -1
12| 3/19/2009 3/25/2009 11 0 11 3 0 3
13| 3/26/2009 4/1/2009 4 1 3 1 0 1
14 4/2/2009 4/8/2009 16 1 15 6 0 6
15 4/9/2009 | 4/15/2009 7 0 7 0 0 0
16| 4/16/2009| 4/22/2009 10 5 5 0 0 0
17| 4/23/2009| 4/29/2009 7 7 0 4 0 4
18| 4/30/2009 5/6,/2009 8 2 6 12 2 10
19 5/7/2009 5/13/2009 0 0 0 3 1 2
20 5/14/2009 5/20/2009 0 0 0 2 0 2
21 5/21/2009 5/27/2009 4 1 3 0 1 -1
22 5/28/2009 6/3/2009 5 1 4 3 1 2
23 6/4/2009 6/10/2009 0 3 -3 3 0 3
24| 6/11/2009 6/17/2009 5 3 2 2 1 1
25 6/18/2009 6/24/2009 9 2 7 5 0 5
26| 6/25/2009 7/1/2009 0 0 0 2 0 2
Totalt antal
rekommendationer 136 41 96 61 15 46
Kvot Positiva/ Negativa 3,32 4,07
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Tabell 4: Dataunderlag Betsson




8.1.5 SEB

SEB Dagens Industri Avanza
Netto Netto
Vecka From Tom Positiva | Negativ | (P-N) Positiva | Negativa | (P-N)
1 1/1/2009 1/7/2009 0 0 0 0 0 0
2 1/8/2009 1/14/2009 3 7 -4 1 0 1
3 1/15/2009 1/21/2009 3 3 0 3 5 -2
4| 1/22/2009 1/28/2009 8 3 5 7 2 5
5 1/29/2009 2/4/2009 13 11 2 2 3 -1
6 2/5/2009 | 2/11/2009 8 13 -5 1 0 1
71 2/12/2009 2/18/2009 2 8 -6 3 2 1
8| 2/19/2009| 2/25/2009 3 2 1 2 3 -1
91 2/26/2009 3/4/2009 3 9 -6 1 3 -2
10 3/5/2009 | 3/11/2009 5 5 0 1 9 -8
11 3/12/2009 3/18/2009 11 9 2 2 6 -4
12| 3/19/2009| 3/25/2009 11 6 5 9 3 6
13| 3/26/2009 4/1/2009 6 2 4 4 -2 6
14 4/2/2009 4/8/2009 4 6 -2 2 3 -1
15 4/9/2009 | 4/15/2009 0 1 -1 2 0 2
16| 4/16/2009 | 4/22/2009 8 2 6 7 3 4
17| 4/23/2009| 4/29/2009 13 15 -2 12 5 7
18| 4/30/2009 5/6,/2009 5 4 1 4 1 3
19 5/7/2009 5/13/2009 12 8 4 4 3 1
20| 5/14/2009| 5/20/2009 1 0 1 1 0 1
21 5/21/2009 5/27/2009 0 2 2 2 0 2
22| 5/28/2009 6/3/2009 1 7 -6 4 3 1
23 6/4/2009 6/10/2009 5 3 0 7 3 4
24| 6/11/2009 | 6/17/2009 0 0 0 2 1 1
25 6/18/2009 6/24/2009 1 2 0 1 0 1
26| 6/25/2009 7/1/2009 6 0 0 2 0 2
Totalt antal
rekommendationer 132 128 -3 86 56 30
Kvot Positiva/ Negativa 1,03 1,54
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Tabell 5: Dataunderlag SEB




8.1.6 Ericsson

Ericsson Dagens Industri Avanza
Netto Netto
Vecka From Tom Positiva | Negativ | (P-N) Positiva | Negativa | (P-N)
1 1/1/2009 1/7/2009 5 1 4 2 1 1
2 1/8/2009 1/14/2009 6 4 2 5 8 -3
3 1/15/2009 1/21/2009 9 4 5 8 6 2
41 1/22/2009 1/28/2009 6 2 4 5 4 1
5 1/29/2009 2/4/2009 3 0 3 3 3 0
6 2/5/2009 | 2/11/2009 3 0 3 3 4 -1
7| 2/12/2009 | 2/18/2009 8 2 6 5 2 3
8| 2/19/2009 | 2/25/2009 5 1 4 3 7 -4
9| 2/26/2009 3/4/2009 6 0 6 2 3 -1
10 3/5/2009 | 3/11/2009 10 1 9 5 1 4
11 3/12/2009 | 3/18/2009 8 4 4 1 3 -2
12| 3/19/2009| 3/25/2009 11 8 3 9 10 -1
13| 3/26/2009 4/1/2009 3 1 2 12 0 12
14 4/2/2009 4/8/2009 1 0 1 10 0 10
15 4/9/2009 | 4/15/2009 0 1 -1 0 2 2
16| 4/16/2009 | 4/22/2009 4 1 3 4 2 2
17| 4/23/2009 | 4/29/2009 6 3 3 14 4 10
18| 4/30/2009 5/6/2009 23 18 5 12 4 8
19 5/7/2009| 5/13/2009 9 6 3 19 4 15
20| 5/14/2009 | 5/20/2009 4 1 3 8 2 6
21 5/21/2009 | 5/27/2009 5 0 5 10 8 2
22| 5/28/2009 6/3/2009 2 1 1 3 2 1
23 6/4/2009| 6/10/2009 1 0 1 5 2 3
24| 6/11/2009 | 6/17/2009 1 1 0 7 0 7
25| 6/18/2009 | 6/24/2009 1 0 1 1 0 1
26| 6/25/2009 7/1/2009 0 1 -1 1 1 0
Totalt antal
rekommendationer 140 61 79 157 83 74
Kvot Positiva/ Negativa 2,30 1,89
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Tabell 6: Dataunderlag Ericsson




8.2 Stingningskurser
Nedan presenteras stingningskurserna for aktierna under ar 2009 férdelat veckovis Gver tva

perioder. Forsta matpunkten avser stingningskursen den 7 januari 2009 och dterkommer

ddrefter I6pande var sjunde dag.

8.2.1 Starbreeze
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Figur 20: Stangningskurs Starbreeze, v1-26
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Figur 21: Stangningskurs Starbreeze, v27-52
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8.2.2 Karo Bio

Stingningskurs Karo Bio
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Figur 22: Stangningskurs Karo Bio, v1-26
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Figur 23: Stangningskurs Karo Bio, v27-52
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8.2.3 Eniro

Stingningskurs, Eniro
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Figur 24: Stangningskurs Eniro, v1-26
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Fignr 25: Stangningskurs Eniro, v27-52
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8.2.4 Betsson

Stingningskurs, Betsson
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Figur 26: Stingningskurs Betsson, v1-26
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Figur 27: Stangningskurs Betsson, v27-52
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8.2.5 SEB

Stingningskurs, SEB
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Figur 28: Stangningskurs SEB, v1-26
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Figur 29: Stangningskurs SEB, v27-52
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8.2.6 Ericsson

Stingningskurs, Ericsson
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Figur 30: Stangningskurs Ericsson, v1-26
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Figur 31: Stangningskurs Ericsson, v27-52

68



