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Avhandlingen syftar till att undersoka publicerade pressmeddelanden
frén bolag listade pad Small cap och Large Cap pa Nasdaq Stockholm.
Darefter granskas marknadsreaktionerna och huruvida det foreligger

en skillnad mellan de tva segmenten.

Till grund for denna studie ligger tidigare forskningsstudier inom
kategorier av pressmeddelanden samt hur de forhéller sig till
marknaden. Likasé appliceras effektiva marknadshypotesen,

investerarbeteende och signaleringsteorin som teoretiskt ramverk.

En kvantitativ metod med deduktiv ansats har tillampats 1 denna
undersokning dér datan extraherats frin Thomson Reuters Datastream

och Modular Finance News.

Undersokningen bestér av en datasamling pa 189 svensklistade bolag
dér 12 246 st pressmeddelande analyserats for tidsperioden

2017-01-01 till 2019-12-31.

Studien visar att majoriteten av kategorierna for pressmeddelanden
har ett samband med aktiekurs samtidigt som ingen

signifikant skillnad mellan segmenten kunde bekréftas.
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The thesis aims to investigate published press releases from companies
listed on Small cap and Large Cap at Nasdaq Stockholm. Subsequently
examine the market reaction and whether there is a difference between

the two segments.

Theoretical perspectives This study is based on previous research in categories of press releases
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and how they relate to the market. Similarly, effective market
hypothesis, investor behaviour and signalling theory are applied as a

theoretical framework.

A quantitative method of deductive approach has been applied in this
study where the data was extracted from Thomson Reuters Datastream

and Modular Finance News.

The survey consists of a data collection of 189 Swedish-listed

companies where 12,246 press releases were analyzed for the period

2017-01-01 to 2019-12-31.

The study shows that the majority of the categories for press releases
are related to the share price, while no significant difference between

the segments could be confirmed.



Definitioner och begrepp

CAAR (Cumulative abnormal average return) - Genomsnittlig kumulativ 6veravkastning
CAR (Cumulative abnormal return) - Kumulativ 6veravkastning
E(R) (Expected Return) - Forvéntad avkastning

Informationsasymmetri - Uppstdr ndr en marknadspart har tillgang till mer eller béttre

information @n den andra parten

Large cap - Marknadskapitalisering storre &n 10 miljarder SEK
Pressmeddelanden - Nyheter publicerade av foretagen sjédlva

Small cap - Marknadskapitalisering som understiger 1,5 miljarder SEK

Overavkastning (Abnormal Return) - Uppstar nir en akties konstaterade avkastning Sverstiger

sin forvéntade avkastning



Kategorier

Utmirkelser (1) - Foretagsutmaérkelser, produktutmarkelser
Kunder & Partners (2) - Kundforhédllandet, nya partners samt nd en milstolpe
Utbyte (3) - Information om att bolaget inte uppfyller kraven for fortlevnad pa borsen

Finansiella (4) - Utdelningar, arsredovisningar, kvartalsrapporter, aktiesplit, aktiedterkop,

nyemissioner, tidigt tillkdnnagivande av resultat

Rittsliga (5) - Stdmningar, réttsliga problem, finansinspektionens undersokningar/ andra

myndigheter som undersoker bolaget, uppgorelser
Sammanslagning & Forvirv (6) - Forvéarv, sammanslagning, IPO, skapande av dotterbolag

Ledning & Styrelse (7) - Nya medlemmar, kompensationer, befordran, omstrukturering,

pensionering, uppsagning
Event & Moten (8)- Foretagssponsrad event, arsstimma, industrievent, investerarmoten

Produkt & Tjinst (9) - FDA eller Likemedelsverket godkdnnande for produkter, nya produkter,

patent, research, uppdateringar och uppgraderingar

Strategi & Prestation (10) - Kreditnyheter, infrastruktur, lonsamhet



Forord

Inledningsvis skulle vi vilja visa var tacksamhet till var handledare Anamaria Cociorva som
bidragit med ovérderlig kunskap inom Corporate Finance och givande synpunkter till var studie.
Forfattarna skulle dven vilja tacka opponeringsgrupperna for deras vésentliga insikter 1 var

uppsats.

Jacob Andersson Zakarias Gronkvist Kasper Janols
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1. Inledning

I inledande kapitel av rapporten ges en kort introduktion till dmnet i fraga och en
problematisering av fragestdllningen. Vidare belyser dven denna del studiens syfte, malgrupp

samt avgrdansning.

1.1. Bakgrund

Investerare har sedan ldnge forsokt att prediktera hur aktiemarknaden kommer upptrida med
avsikten att kunna handla i kursnedgéngar, sélja i kursuppgingar och siledes generera en vinst.
Diaremot for att tillimpa en saddan strategi maste investeraren forstd komplexiteten med
aktiemarknaden och dess fluktuationer. Till foljd av detta har aktiemarknaden blivit ett mycket
utforskat fenomen utan nigra eniga svar. Andock ir manga forskare éverens om en framstdende
forklaring till fenomenet, den tillgingliga informationen (Vlastakis & Markellos, 2012).
Vlastakis & Markellos (2012) skriver i sin artikel att information dr den mest virdefulla och
eftertraktade tillgangen for investerare och andra intressenter. Dessutom dr kopplingen som
existerar mellan informationsfloden och den finansiella marknaden ett vélstuderat &mne bland
ekonomer. En gemensam hypotes bland forskarna &r att marknadsfordndringar, sdsom
handelsvolym, avkastning och volatilitet, ar relaterade till informationshastigheten pad marknaden
(Vlastakis & Markellos, 2012). Kimmel (2004) ar en av forskarna som studerat
informationshastigheten. Han hédvdar att nya kommunikationsverktyg och internets framvéxt
mdjliggor att information kan nd marknaden néstintill direkt vilket frimjar en réttvisare handel
med liknande forutsittningar. Diaremot har utvecklingen ocksé bidragit till en 6kad mingd
information vilket forsvarat bearbetandet for intressenterna. Dessutom menar Kimmel (2004) att
det finns en risk att informationen kan bestd av rykten och felaktigheter. Pressmeddelanden har
saledes en viktig funktion d& de bidrar med virdefull information och hjilper investerare att bilda
sig en uppfattning om aktiemarknadens tillstind. Utifrdn informationen skapas ocksa
forviantningar om fOretags framtida prestationer, sadsom ledningens kvalitet, potentiella

sammanslagningar och forvarv, nya produkter eller expansioner pa nya marknader.



Att formedla objektiv information till investerarna &r didremot tidskrdvande och inte alltid till
foretagens fordel. Marknadens parter har ndmligen olika incitament dd foretagen vill portrétteras
som framgingsrika medan investerarna efterstravar en opartisk bild. Saledes uppstar det en
informationsasymmetri som Berk & DeMarzo (2020) forklarar existerar mellan investerare och
foretag. Foretagen vill kontrollera informationsflodet i storsta mojliga utstrackning men det finns
en ovisshet om vilken inverkan informationen kommer fa pd marknaden. Ovissheten uppstér till
foljd av problematiken i att prediktera vilka effekter och forvantningar som kommer att uppsta av
pressmeddelandet eftersom investerare antas vara kritiska till informationen. (Berk & DeMarzo,
2020) Informationsasymmetrin och fokuset har som tidigare nidmnts legat pa utbudet av ny
information och dess effekter pad aktiemarknaden. Dédremot nigot som ocksa dr teoretiskt
véletablerat ar efterfraigan av ny information (Vlastakis & Markellos, 2012). Eeckhoudt &
Godfroid (2000) menar att informationsbehovet ar positivt relaterat till graden riskaversion, dér
riskaverta investerare anser informationen vara mer virdefull dd den kan reducera osidkerheten av
sin investering. Freixas & Kihlstrom (1984) har ocksd undersokt informationsbehovet och
forklarar 1 sin studie att investerare i forvdg inte kan veta vilken information som kommer att
vara av virde. De argumenterar att eftersom det dr kostsamt att anskaffa information, framforallt
tidsmaéssigt, finns det sdledes en risk medférd vid anskaffningen for en investerare med
begriansad uppmirksamhet. Slutsatsen av de tva studierna &r att investerare efterfrigar ny
information om bolag men att den kan vara svarvéirderad. Barber & Odean (2008) menar dock att
dven om efterfrdgan av ny information ar stor kan en enskild investerare kan ha svarigheter att
sjdlv analysera alla pressmeddelanden som dagligen publiceras. Méanniskan har ndmligen en
begridnsad rationalitet utifrdn sin kognitiva forméga att hantera information. Investerare kan
generellt sett inte rangordna alla mdjliga alternativ och ddrefter ta ett vélgrundat

investeringsbeslut (Barber & Odean, 2008).

Foretag forsoker mota efterfragan av information samt reducera nivan av informationsasymmetri
genom att bland annat publicera pressmeddelanden regelbundet. Vilken information de
publicerar kan kontrolleras i stor utstrdckning och utformas i ett vinstdrivande syfte, men styrs
delvis av ett noteringsavtal. Alla bolag noterade pa Nasdaq Stockholm méste ndmligen agera
efter ett regelverk som grundar sig i lag (2007:528) om virdepappersmarknaden. Lagen striavar

efter att stirka fOrutsdttningarna for en rdttvis, vélordnad och effektiv handel. En emittent &r
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skyldig enligt lagstiftningen att kontinuerligt informera borsen om sin verksamhet och annan
information som kan vara av betydelse. Bevekelsegrunden é&r att alla intressenter ska ha samma
forutsittningar att ta del av den tillgdngliga informationen och saledes reducera den befintliga

informationsasymmetrin och insidersproblematiken (Nasdaq Stockholm, 2019).

Med detta i atanke, aterstar frdgan fran ett investerarperspektiv, om det finns ett enkelt sitt att

filtrera och hantera all relevant information som dagligen publiceras pd aktiemarknaden?

1.2. Problemdiskussion

Det har ldnge funnits svarigheter i att kunna kvantifiera eller mita kvalitativ nyhetsdata (Cutler,
Poterba & Summers, 1989). Daremot har allt fler forskare pd senare tid borjat analysera
sprakdata i foretagsspecifika nyheter genom textanalytiska verktyg och séledes forsokt avgdra
dess inverkan pa aktiekursen. Neuhierl, Scherbina & Schlusche (2011) ar nagra av de forskare
som undersokt hur marknaden reagerar pa olika typer av pressmeddelanden publicerade av
bolagen sjdlva. Forfattarnas data bestod av pressmeddelanden fran den amerikanska marknaden
mellan artalen 2006-2009, som de kategoriserade baserat pad innehallet i meddelandet. De
fordelade alla pressmeddelanden beroende pad deras huvudkategorier och subkategorier for att
sedan undersdka hur marknaden reagerar. Deras resultat visade att en stor del av
pressmeddelanden genererade en signifikant prisfordndring, 6kad volatilitet och en minskad niva

av insiderhandel (Neuhierl et al., 2011).

Det finns dven studier som undersokt andra aspekter av informationens effekt, mer specifikt
huruvida informationen pa marknaden skiljer sig mellan stora och sma foretag. Cerqueira &
Pereira (2015) genomforde en undersdkning 2015 och kunde konstatera att det foreligger en
hogre grad informationsasymmetri hos mindre foretag dn hos storre, framforallt eftersom de
storre foretagen publicerar mer information. Andra studier kunde dven pdvisa att mindre foretag
hade en signifikant hogre Overavkastning i forhallande till stora foretag (Malahim & Matar,
2019). Forklaringen till fenomenet &r mangfacetterad men en tolkning &r att manga foretag bade
ar sma och relativt nystartade vilket leder till att de har en hog potential att vixa samtidigt som
de dr mer kénsliga till kraftiga fordndringar (Keim, 1983). Ett annat perspektiv pa information

har utretts av Ferguson et al. (2014), vilka utférde en studie pa den brittiska marknaden dér de
11



undersokte forhallandet mellan positiva och negativa nyheter och dess korrelation till framtida
overavkastning. De samlade in nyheter frdn olika nyhetsmedier och klassificerade dem utifrdn
finansiella ord med positiva och negativa betoningar. Resultatet av undersdkningen visade att
bade positiva och negativa foretagsspecifika nyheter hade ett signifikant samband till framtida
overavkastning vilket indikerar pa att nyheterna gav investerarna vérdefull information om
bolaget. Vidare fann de likt tidigare studier, att de stora foretagen blev i storre omfattning

omnidmnda i nyhetsmedier. (Ferguson et al., 2014)

Tidigare studier har saledes undersokt: effekten av foretags publicerade pressmeddelanden,
skillnader i1 informationstillgdnglighet mellan Large och Small cap samt skillnaden mellan
positiva och negativa nyheter. Men inga av studierna har kombinerat alla aspekter vilket dr nadgot
denna studie darfor kommer ta en ansats att utféra. Undersokningen kommer dérmed att utga
frdn bolagens egna publicerade pressmeddelande och kategorisera likt Neuhierl et al. (2011) men
till skillnad baseras kategorisering huvudsakligen pa pressmeddelandets titel. Vidare skall all
data delas in 1 Large & Small cap for att prova informationstillgingligheten och om
pressmeddelandets effekt skiljer sig beroende pa vilket segment foretaget ar listat. Slutligen
kommer dven studien att klassificera pressmeddelanden som positiva och negativa liknande
Ferguson et al., (2014) men till skillnad frdn finansiella ords laddning grunda beslutet i
overavkastningen och den effektiva marknadshypotesen (Fama, 1970). Fortséttningsvis bidrar
studien med en effektiviserad metod vid extrahering av alla pressmeddelande da forfattarna utgér
fran databasen, MFN (Modular Finance News). Till skillnad fran bland annat Neuhierl et al.
(2011) vilka anvinda sig av fyra olika nyhetstjédnster for att samla in alla pressmeddelanden.
Studien avser att tillbringa ny kunskap till svenska investerare genom att undersdoka Nasdaq
Stockholm och en ny tidsperiod d4& mycket av den tidigare forskningen dgt rum pa andra

aktiemarknader och for édldre tidsperioder.

Problemdiskussionen utmynnar séledes i tvd fragestillningar som studien skall ta en ansats att
besvara:
- Hur paverkas aktiekursen av olika kategorier av pressmeddelanden for bolag noterade
pad Nasdaq Stockholm?
- Foreligger det nagon skillnad mellan Large cap och Small cap?
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1.3. Studiens syfte

Det huvudsakliga syftet med denna avhandling &r att etablera en fOrstaelse for olika typer av
pressmeddelanden, hur de forhaller sig till varandra samt undersoka marknadens aterverkan.
Ytterligare avser studien att analysera huruvida marknadens reaktion skiljer sig mellan Large och

Small cap.

1.4. Malgrupp

Denna kvantitativa undersokning riktar sig huvudsakligen till investerare och foretag aktiva pa
Nasdaq Stockholm. Studien kan dven vara betydelsefull for forskare och néringslivsidkare som
vill ta del av en tidsaktuell och fordjupad studie om inverkan fran typer av pressmeddelande pa

svenska borsmarknaden.

1.5. Avgrinsing

Studien avgransar sig geografiskt genom att endast analysera bolag listade pa Nasdaq Stockholm
och dess pressmeddelanden. Huvudsakligen avser avgridnsningen att begrinsa undersdkningens
omfattning vilket leder till ett mer representativt resultat pa en homogen marknad. En ytterligare
avgriansning ar studiens val att endast analysera bolag listade pa Large och Small cap. Genom att
utesluta Mid cap kan studien inkludera alla pressmeddelanden utgivna av bolag fran Small cap
och Large cap utan att undersokningen blir for omfattande. Dessutom stddjer tidigare studier,
presenterade under problemdiskussionen, att det bor foreligga en skillnad mellan Large och
Small cap vilket dven stirker studiens val. Detta resulterar i en 0kad validitet och séledes kan
studien bygga trovdrdiga och vilgrundade slutsatser om segmenten. En mer nyanserad

diskussion angédende studiens urval gér att f6lja 1 3.2.2 Bérslistor.

Undersokningen avgrénsar sig vidare till att enbart analysera pressmeddelanden publicerade
under tidsperioden 2017-2019. For att stdrka tidsrelevansen dr studien si ndra i tiden som mojligt
men fOrfattarna har valt att utesluta ar 2020-2021 {6r att undvika den externa péverkan av
Covid-19. En mer detaljerad beskrivning av studiens val av undersdkningsperiod éterfinns under

3.2.1 Tidsperiod.

13



2. Teoretiskt Ramverk

I denna del redogors teorin som anvinds till underlag for det problem som formulerats under
foregaende del. I den forsta delen forklaras den teoretiska bakgrunden med hjdilp av effektiva
marknadshypotesen, investor behaviour, signaleringsteorin och marknadsstorlek. Den andra
delen bestar av marknadens forvintningar pa typer av nyheter som sedermera kompletteras med
mer specifika tidigare studier kopplade till denna undersékning. Avslutningsvis formuleras

hypoteser baserade pa tidigare forskning och relevant teori.

2.1. Effektiva marknadshypotesen

Den eftektiva marknadshypotesen (EMH), utvecklad av Fama (1970), grundar sig 1 att bolagets
aktiekurs skall spegla all tillgédnglig information, givet att marknaden &r effektiv och under vissa
antaganden. Dessa antaganden &r: (1) inga transaktionskostnader, (2) all information &r
kostnadsfritt tillganglig till alla parter pd marknaden, (3) alla dr dverens om vilken vikt och
innebord den nuvarande tillgédngliga informationen har pa dagens och framtidens aktiekurs. Det
tredje och sista antagandet dr vad denna uppsats d&mnar att utreda, mer specifikt om hur

marknaden vérderar olika typer av information.

Vidare forklarar Fama (1970) att marknadseffektiviteten kan delas upp i tre kategorier baserat pa
vilket intresse marknaden har f6r informationen. Den forsta kategorien ér Svag effektivitet, vilket
innebdr att fordndringar av aktiekursen speglar information grundat pa det historiska aktiepriset
och de avkastningarmonster som kan identifieras. Den andra kategorien ar Semi-stark effektivitet
som syftar till att aktiekursen speglar, utover det som inkluderades i svag effektivitet, all den
publika informationen som finns tillgdnglig. Sist av kategorierna ar Stark effektivitet dér all
information ingar 1 aktiekursen. Det som skiljer stark effektivitet och semi-stark effektivitet &r att
insiderinformation tas med i berdkningen. Insiderinformation erhélls vanligtvis enbart av ett fatal
personer, vilket sdledes gor det svart for marknaden att inkludera den informationen i

aktiekursen. Personen som innehar denna information har ett Overtag gentemot den

14



genomsnittlige investeraren pd marknaden och kan anvdnda sig av den for att generera
avkastning. D4 det dr omgjligt for investeraren att ha tillgdng till all information om ett bolaget
anvinds ofta stark effektivitet som en referenspunkt till att avgora i vilken utstrickning

marknaden 1 verkligheten ar effektiv. (Fama, 1970)

EMH innebér att effekten av ett pressmeddelande ska synas direkt i aktiekursen nér den blir
tillgéngligt for allmdnheten. Med detta som bakgrund kommer studien identifiera hur olika typer
av pressmeddelanden tas emot av marknaden och hur borsen Nasdaq Stockholm forhaller sig till
den effektiva marknaden. Genom att studera effekten av ett pressmeddelande under en kortare
tidsperiod kommer undersokningen sdledes kunna urskilja ifall marknaden har fatt ta del av den
kommande nyheten i forviag. Ytterligare kommer studien kunna utldsa ifall marknaden tar in

informationen direkt 1 priset eller paverkas flera dagar efterét.

2.2. Investerarbeteende

De antaganden som gors inom effektiva marknadshypotesen har dock fatt en del kritik.
Exempelvis hdvdar Berk & DeMarzo (2020) att det finns systematiska handelspartiskheter hos
investerare som paverkar aktiekursen. Dispositionseffekten &r en av dessa, vilket innebér att
investerare tenderar att hélla fast vid lagpresterande aktier och séljer de hogpresterande.
Eftersom de flesta investerare inte har aktiechandel som huvudsaklig sysselséttning paverkar
investerarens erfarenhet och tillfdlliga sinnesstamning hur de agerar p&d marknaden. Grullon et al.
(2004) pévisade att aktier vars bolag ofta blir omndmnda i nyheter, visade pd anomalier genom
en noterbart 6kad handelsvolym. Ytterligare hittade Fang & Peress (2009) ett samband mellan
storlek och publicitet, dir stora bolag tenderar 1 storre utstrackning bli publicerade i fler medier

dn vad mindre bolag blir.

Flockbeteende dr en annan partiskhet som investerare innehar. Enligt Berk & DeMarzo (2020)
uppstar det pa grund av att investerare kan tro att andra investerare besitter mer kunskap om
finansmarknaden och saledes foljer deras handelsmonster. Vidare sdger det tredje antagandet 1
effektiva marknadshypotesen att alla vérderar informationen likadant (Fama, 1970). I

verkligheten, hivdar Berk & DeMarzo (2020) att investerare har olika tillgangar till information
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och att vissa investerare gor mer efterforskning dn andra. Det indikerar pd en begrinsad
uppmaérksamhet och att vissa investerare kan vdrdera olika typer av pressmeddelande béttre dn
andra. Barber & Odean (2008) pavisade i sin studie att osofistikerade investerare tenderar att
handla populira och framtridande aktier pd grund av den begriinsade uppmirksamheten. Aven
storre kursutvecklingar har tendenser att fanga investerarens uppmarksamhet, oberoende av vad
som utloste reaktionen eller huruvida den informationen var offentlig eller privat. Chan (2003)
pavisade att nyhetsmeddelande kopplat till en negativ aktiekursutveckling fortsatte att uppvisa
negativ avkastning upp till en ménad efter nyheten hade publicerats. Forfattaren menade att detta
indikerade pa att marknaden &r langsam att agera pa nyheter. Daremot patriffades inte lika stor

utdragningseffekten for pressmeddelanden vilka genererade en positiv avkastning. (Chan, 2003)

2.3. Signaleringsteorin

Miller och Modiglianis (1961) grundtankar avseende kapitalstruktur har vidare resulterat i en
omskriven teori kallad signaleringsteorin. Signalering syftar till att reducera nivan av
informationsasymmetri mellan foretagens ledning och dess aktiedgare, ddarigenom férmedla samt
genomfora fordndringar med ambitionen att signalera en framtidsvision om bolaget. Genom att
nyttja signaleringsteorin bygger dven Rau och Vermaelen (2002) sin teori om att bolag pa
kapitalmarknaden kan illustrera signaler pd finansiell styrka och goda framtidsutsikter. Ett
forekommande handlingssétt dr saledes pressmeddelande som publiceras till aktiedgare och
intressenter. Foljaktligen dr pressmeddelandets innehdll interpreterad beroende pa vilka
forvantningar som har etablerats pa fOretagets prestationer. Med antagandet att det rader
informationsasymmetri mellan ledning och aktiedgare, exemplifierar Neuhierl et al. (2011) att
finansiella pressmeddelande ar ett utférande av signalering dir ledningen presenterar tidigare

insiderinformation om bolaget kan vara dver- eller undervérderat.

Connelly et al. (2011) beskriver att signalering uppstar mellan tvd olika parter, individer och
organisationer nidr det rdder informationsdifferenser. Vidare beskriver forfattaren sina aspekter av
signalering och dess tidsspann, som utgdr ifrdn tvad huvuddelar, signalering och mottagare.
Utgangspunkten i artikeln dr att individerna som signalerar dr insiders som besitter information

om bolagets angeldgenheter som inte &r tillganglig for utomstaende intressenter. Informationen
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som de initierade personerna erhallit kan sdledes vara av stor vikt for utomstaende individer.
Teorin har dérefter sitt fokus pa bolags avsiktliga formedling av nyhetsmeddelanden kopplat till
foretagets mélséttning att skapa mervérde och tilltro. Undersdkningar pa negativa signaleringar
har dven forklarats som en oavsiktlig konsekvens av en initierad persons agerande. Connelly et
al. (2011) podngterar att mottagandet av pressmeddelandes innehéll &r komplext och svarartat att
applicera utifran ett strategiskt perspektiv. Relevant information kan dérefter g& forlorad pé
grund av att signaler har bristande kvalitet vilket tenderar att skada trovérdigheten av framtida
publiceringar av pressmeddelanden. Connelly et al. (2011) Dérav finns det incitament for att
frambringa positiva signaleringar till bolagets investerare och den finansiella marknaden (Allen

& Faulhaber, 1988).

2.4. Bolagsstorlek & information

Finansiella marknader dr uppbyggda utifran olika segment vilka har olika stor padrivning av dess
omgivning. Utifrdn ett institutionellt och marknadsforandeligt perspektiv har efterfragan och
behovet pd marknaden wvarit betydande for den hastiga utvecklingen av den finansiella
marknaden. Mot denna bakgrund skapas en utdkad globalisering som hidanefter dkar den
rddande asymmetriska informationen pa marknaden. (Boujelbene, Besbes 2012)
Informationsasymmetrin kan déremot skilja sig mellan olika bolag, dir exempelvis Atiase (1985)
fann att stora bolag har mindre informationsasymmetri innan en annonsering jimfort med sma
bolag. En annan studie pa den europeiska marknaden utférd av Cerqueira & Pereira (2015)
visade att storre foretag tenderar att producera och offentliggdéra mer information dn mindre.
Forfattarnas slutsats dr att stora foretag innehar mindre informationsasymmetri &n sma foretag.
Vidare forklarar Demsetz (1986) att mindre foretag har mer utbredd intern information, vilket
forklaras till foljd av farre personer med tillgdng till insiderinformation utanfor organisationens

ramar.

I koppling till marknadsdifferenser redogér Wiyadi et al. (2015) skillnader av
informationstillgdnglighet mellan stora och smé bolag. Forfattarna forklarar att det tenderar att
finnas mer tillgdnglig information om stora bolag for investerare att ta i beaktning vid ett
investeringsbeslut. En studie av Malahim & Matar (2019) p4 Amman Stock Exchange

framlégger bevis for att det finns en statistisk signifikant skillnad mellan 6veravkastningen for
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Large- och Small cap bolag. Detta pavisas till fordel for bolag listade pad Small cap listan. Till
foljd av detta resultat anser Malahim och Matar (2019) att avvikelsen for den undersokta borsen
talar for att investerare och institutioner kan frimja avvikelsen och omfordela sina portfoljer

gentemot small cap bolag.

2.5. Marknadens forvintningar pa typer av nyheter

Denna del presenterar hur marknaden reagerar pa olika typer av nyheter, vilka kommer att
anvéndas 1 analysen fOr att nyansera och kunna forklara resultatet. Typer av nyheter &r baserade

pa de kategorier som senare anviands i metoden.

2.5.1. Utmérkelser (1)

Marknaden har enligt tidigare studier generellt reagerat positivt pa olika typer av utmérkelser och
priser. Bade Hendricks et al. (1996) samt Zhan et al. (2020) upptickte i respektive studie att
marknaden reagerade positivt vid kvalitétsutmérkelser kopplat till bolagets verksamhet. Vid
produktutmarkelser géllande design fann Zhan (2020) dven hér att marknaden reagerade positivt.
Ytterligare hdvdar Hendricks et al. (1996) dven att mindre bolags aktier reagerade starkare

positivt dn storre bolag for denna kategori.

2.5.2. Kunder & Partners (2)

Nya partners har visat av McConnel & Nantell (1985) vara en nyckel till 6kad formdgenhet for
bolag. De fann bade en signifikant formdgenhetsdkning vid partnerskap och att den mindre
partnern genererade relativt sett en storre Overavkastning. Inom kundkategori-delen kunde
Neuhierl et al. (2011) pévisa att kundforluster hade en relativt starkare negativ effekt &n vad

kundvinster hade.

2.5.3. Utbyte (3)

Enligt undersokningen gjord av Neuhierl et al. (2011) framgick det att Utbyte bestod av lagst
antal obversationener samt hade inte heller ndgon signifikant paverkan pa aktiekurs.
Pressmeddelanden av denna kategori omfattas av tillfidllen di bolaget inte uppfyller de

existerande villkoren och kraven vilka dr nddvandiga for bolagets fortsatta existens pa borsen.
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2.5.4. Finansiella (4)

Finansiella rapporter och dess effekt pa aktiekurs dr ett vdlstuderat omrade diar manga studier
presenterat liknande resultat. Exempelvis pavisade Vega (2006) i sin studie att aktiekursen fick
stor paverkan av ovintade positiva och negativa resultatinriktade meddelanden. Aven Ball &
Brown (1968) har tidigare undersokt redovisningens paverkan pé aktiekursen. De kunde finna att
positiva siffror medférde en okad Overavkastning och negativa siffror foljdes av en negativ
aktiekurs fordndring. Fortsittningsvis har Brav, Geczy & Gompers (2000) pavisat att en
nyemission vanligtvis f6ljs av en negativ kursutveckling. Forfattarna kunde dven utldsa att ju

mindre bolaget dr desto storre dr den negativa kursutvecklingen.

Vidare forklarar Berk & DeMarzo (2020) tva tillvigagéngssitt for att betala ut kapital till sina
aktiedgare: utdelningar och aktiedterkop. Till foljd av rddande informationsasymmetri mellan
investerarna och bolaget menar forfattarna att dessa verktyg kan anvédnds som signaler
investerarna maste tolka. En 6kad utdelning kan exempelvis signalera till investerarna att det gér
bra for bolaget och att de har finansiell styrka for utdelningsdkning. Empirin bekréftar detta
fenomen di Grullon, Michaely & Swaminathan (2002) pavisade i sin studie att en okad
utdelning, i genomsnitt pad 30.1%, resulterade till en 1,34% Okning av CAR (Cumulative
Abnormal Return) o6ver en tre-dagarsperiod pa@ bolagets aktiekurs. Liknande resultat
konstaterades vid en minskning av utdelning, i genomsnitt pa -45%, som genererade en
fordndringen av bolagets CAR pa -3.71% under samma tidsperiod. Marknaden reagerade saledes
forhallandevis starkare pa en minskning av utdelning dn en 6kning. Aktieaterkop har en svagare
signalering om foretagets framtida vinster dn utdelning enligt Berk & DeMarzo (2020) da
aktiedterkop inte dr lika bindande som utdelning. Aktieaterkop kan pagd Gver flera ar och den
volym av aktier bolaget annonserar att de ska kopa tillbaka resulterar vanligtvis 1 en mycket lagre
volym. Detta pa grund av att bolaget ofta annonserar vad de kan maximalt tinka sig att kopa
tillbaka och inte den exakta volymen. Aktiedterkop hade diremot en signifikant positiv paverkan

pa aktiekursen i Neuhierl (2011) studie.
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2.5.5. Riittsliga (5)

Pressmeddelande rorande det juridiska omradet har enligt tidigare studier haft en negativ
paverkan pa aktiekurser. Bhagat et al. (1994) fann att nir en stimningsansdkan blev inskickad
sjonk det svarande bolagets aktie med 1% samtidigt som det inte padverkade méalsidgarens aktie,
givet att det var ett bolag. Denna forlust kan diaremot aterfés ifall det sker en forlikning i mélet.
Meddelande om utredningar av bolaget och dvertrddelser menar Nourayi (1994) hade en negativ

paverkan pé aktiekursen.

2.5.6. Sammanslagning & Forvarv (6)

Pressmeddelanden bestdende av Sammanslagning & Forvérv har olika paverkningar pd aktiekurs
beroende pa vilken aktor bolaget innehar. En studie av Deepak K. Datta et al. (1992) fann att en
annonsering av ett sammanslagning eller forvéirv resulterade i en marginell viardedkning for
forvéarvaren pa 0,39% samtidigt som malforetaget 6kade med 21,81%. Vid sammanslagning har
dven momentum och marknadstiming ocksd en stor paverkan pd hur aktiekursen reagerar pa
meddelandet, menar Rosen (2006). Tillfdllen d& marknaden har reagerat positivt pé
sammanslagningar vid annonsering kommer den fortsatta effekten reflekteras i kursen och
samma resonemang &dr dven applicerbart for de negativa reaktionerna (Rosen, 2006). Vidare
menar Berk & DeMarzo (2020) ur ett kortsiktigt perspektiv att en IPO ofta har en positiv
inverkan pa aktiekursen, mestadels pa grund av underprisséttning. Déremot presterar aktien

samre ur det 1dngsiktiga perspektivet och uppvisar totalt sett en negativ avkastning.

2.5.7. Ledning & Styrelse (7)

The Impact of CEO Turnover on Equity Volatility skriven av Clayton et al. (2005) undersokte
vilken paverkan byte av verkstéllande direktér hade pa volatilitet av aktiekursen. Forfattarna
kunde finna att ett byte av VD orsakade en signifikant 0kning av volatiliteten eftersom
marknaden borjade omvirdera den nya VD:ns framtidsutsikter. Vidare hdvdar Furtado och
Rozeff (1987) i sin artikel The Wealth Effects of Company Initiated Management Changes att nya
anstillningar inom Ledning & Styrelse leder till en signifikant positiv paverkan pa aktiekursen.
De studerade tillsdttningar gjorda internt inom bolaget, men dven externt anstéllda. For storre

bolag hade interna anstéllningar en positiv 0veravkastning samtidigt som marknaden reagerade
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negativt vid externa. For mindre bolag hade bade externa and interna anstéllningar en positiv

overavkastning.

2.5.8. Event & Moten (8)

Investerarmoten, foretagsevent & industrievent dr nigra relativt frekventa pressmeddelanden
som forekommer. Dagarna efter ett investerarmdte har aktiekursen pévisat en positiv signifikant
Overavkastning baserat pa studier genomforda pa danska marknaden (Rose, 2003). Forfattaren
visar 1 sin studie att investerarmdten innehdller viktig information som investerare kan dra nytta

av fOr att genererar en positiv avkastning vid tidpunkten for motet.

2.5.9. Produkt & Tjéinst (9)

Ny information som behandlar kategorin Produkt & Tjidnst handlar om olika typer av
produktgodkdnnande och patent samt generell information gillande bolagets produkter och
tjanster. Sarkar (2006) skriver 1 sin artikel att positiva signaler fran FDA angéende godkénnande
av en produkt eller tjénst tas emot positivt av marknaden. Avslag har en negativ effekt pa
aktiekurs for bolaget. Forfattaren forklarar vidare att FDAs slutgiltiga besked om godkédnnande
hade storre effekt for mindre bolag. Géllande R&D och nya introduceringar av produkter kunde
Woolridge & Snow (1990) hitta att marknaden reagerar 1 Overlag positivt till dessa
pressmeddelanden. Studien fann att ett tvd-dagars CAR uppvisade ett positivt virde for nya
introduceringar av produkter och for nya och pagdende R&D projekt. Ytterligare finns det
studier som pévisar ett positivt samband mellan patentomfang och bolagsvérde. Lerner (1994) ar
en forskare som pdvisade i sin undersdkning att en Okning av en standardavvikelse pd det
genomsnittliga patentomfinget 6kade bolagsviardet med 21%. Likasd fann Austin (1993) att
meddelande om ny patent resulterade i en positiv dveravkastning. Dessutom fann forfattaren att
mindre bolag hade stérre Overavkastning &n storre vid dessa typer av meddelanden. Gillande

negativ paverkan visade Neuhierl et al. (2011) att de bestod av defekter av produkter.

2.5.10. Strategi & Prestation (10)

Foretagets investeringsplaner sdsom nya beviljande av krediter, férdndringar av infrastruktur och

lonsamhet ingdr under Strategi & Prestation. Woolridge & Snow (1990) visar i deras
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undersokningsresultat att marknaden tenderar att reagera positivt till pressmeddelanden om nya
investeringsbeslut. Marknaden belonar de bolag som gor véltdnkta och langsiktiga strategibeslut
menar forfattarna. Vidare lyfter Avdalovic & Milenkovic (2017) att bolagets aktiekurs har en
signifikant korrelation med bolagets prestation. For att méta prestation anvénde de sig av market
value (MV), return on assets (ROA), return on equity (ROE), earnings per share (EPS),
Book-to-Market (BTM), belaning, price-to-earnings ratio (PE) och price-to-book (PTB).

2.6. Tidigare forskning

En studie utford av Ryan & Taffler (2002) undersokte vilka kategorier av foretagsspecifika
nyheter som hade en signifikant pdverkan pd béde priset och handelsvolymen. Studien
genomfordes pa London Stock Exchange mellan artalen 1994 och 1995. Forfattarna extraherade
alla prisfordndringar som Gversteg tva standardavvikelser och sedan undersokte vilka av dessa
som det fanns en nyhet kopplad till. Dérefter anvéinde de sig av 350 foretag och patriffade att
67.7 % av alla signifikanta prisfordndringar kunde kopplas till en nyhet. Ryan & Taffler rankar
vidare deras sju kategorier som utgjorde storst andel. Dessa presenteras i bilaga nummer tolv
varav kategorierna som uppvisade storst samband utifrdn ordningen ar: Finansiella (4), Ledning
& Styrelse (7) och Sammanslagning & Forvérv (6). Ryan & Tafflers (2002) studie anvinds i tre
syften i denna undersokning. Initialt undersoks ifall liknande resultat kan identifieras pa en annan
tidsperiod och marknad som séledes kan 6ka generaliserbarheten. Det andra syftet dr ifall denna
studies fordelningen av kategorierna kommer se annorlunda ut dd& den inkluderar alla

pressmeddelanden, och inte bara de som har en signifikant férdndring pé aktiekurs.

Vidare har Neuhierl, Scherbina & Schlusche (2011) undersokt hur marknaden reagerar pa olika
typer av pressmeddelanden. Forfattarna anvénde sig av 203 621 stycken unika pressmeddelanden
mellan artalen 2006-2009, som de kategoriserade manuellt. De fordelade alla pressmeddelanden
ut efter deras huvud- och subkategorier for att sedan undersdka hur marknaden reagerar pa
subkategorierna. Fordelningen av deras kategorisering aterfinns i bilaga 13 och dess paverkan pa
aktiekurs finns 1 bilaga 14. Resultatet de presenterar angaende de finansiella pressmeddelandena
bekréiftade tidigare forskning av nyemissioner, utdelning och resultat. Utover fann de att

pressmeddelanden rorande produkter, foretagsstrategi, ledning & styrelse samt rattslig utveckling
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var inflytelserika péd aktiekursen. Forfattarnas forskning kommer att anvéndas, likt foregédende
stycke med Ryan & Taffler (2002), till att testa ifall det foreligger ndgon skillnad mellan olika
marknader och tidsperioder. Det denna studie ytterligare bidrar med till skillnad frén Neuhierl et
al. (2011) ar en undersokning ifall det skiljer sig mellan Large cap och Small cap samt en

forenklad kategorisering av pressmeddelanden som utgar fran enbart deras huvudkategorier.

Utifran bilaga 14 och 15 kan Neuhierl et al. (2011) sju mest positiva och negativa (CAAR, -1,

+5) signifikanta kategorierna sammanstéllas enligt foljande:

Ranking | Huvudkategorier Subkategorier CAAR p-value
1 Finansiella Pre-announcment positive 0.69% 0
2 Finansiella Share buyback 0.44% 0
3 Sammanslagning & Forvary  Spinoff - certain 0.37% 0
4 Produkt & Tjanst FDA approval 042% 0,001
5 Sammanslagning & Férvary  Spinoff - intent 0.42% 0,001
] Finansiella Dividend - special 042% 0,012
7 Sammanslagning & Férvary  Acquisition - target 041% 0,046
1 Finansiella Financial results wealc -0.15% 0
2 Finansiella Pre-announcment - negative  -1,71% 0
3 Produkt & Tjanst Product defect -0.50% 0,001
4 Kunder & Partners Customer loss -0.70% 0,002
5 Ledning & Styrelse Termination -0.17% 0,003
6 Produkt & Tjanst FDA rejection -1.03% 0,03
7 Finansiella Restatement -0.32% 0,066

Tabell 1 - Ranking av Neuhierl et al. (2011) kategorier (se bilaga 14 & 15)
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2.7. Hypoteser

Enligt den effektiva marknadshypotes ska aktiepriset spegla all tillgédnglig publik information om
foretaget och sdledes bor en Overavkastning synas nir ett nytt pressmeddelande publiceras och
ndr allménheten (Fama, 1970). Detta stirks av Ryan & Taftler (2002) som pévisade att 67.7 % av
alla signifikanta Overavkastningar kunde kopplas till en nyhet. Mer specifikt visar tidigare
forskning att egenpublicerade pressmeddelanden 1 flesta fallen genererade en signifikant
prisforandring, 6kad volatilitet och en minskad insiderhandel (Neuhierl et al., 2011). Andock
behover inte liknande effektivitet gédllande informationsspridning och tillgdnglighet speglas pé
Nasdaq Stockholm nistan tio &r senare. Tidigare studier visar ocksa att det foreligger en skillnad
1 informationsasymmetri mellan smé och stora bolag. Cerqueira & Pereira (2015) fann att storre
bolag publicerar mer information i jimforelse med sma bolag vilket har resulterat i en ligre niva
av informationsasymmetri. Vidare kunde en annan studie bekrifta att mindre foretag hade en
signifikant hogre Overavkastning i forhallande till stora foretag (Malahim & Matar, 2019).
Baserat pa ovanstdende diskussion och tidigare presenterade studier har tre hypoteser formulerats

och kommer testas separat for samtliga tio kategorier.

Hypotes 1:

HO: Pressmeddelanden har inget statistisk signifikant samband med aktiekurs vid
publiceringsdatum for Large cap

HI1: Pressmeddelanden har ett statistisk signifikant samband med aktiekurs vid

publiceringsdatum for Large cap

Hypotes 2:

HO: Pressmeddelanden har inget statistisk signifikant samband med aktiekurs vid
publiceringsdatum for Small cap

H1: Pressmeddelanden har ett statistisk signifikant samband med aktiekurs vid

publiceringsdatum f6r Small cap
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Hypotes 3:

HO: Det foreligger ingen signifikant hogre genomsnittlig kumulativ 6veravkastning for Small cap
i forhéllande till Large cap

H1: Det foreligger en signifikant hogre genomsnittlig kumulativ 6veravkastning for Small cap 1

forhallande till Large cap
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3. Metod

Féljande del kommer att presentera studiens tillvigagdngssdtt for datainsamling och
analysmetoder for att hantera materialet. Vidare fors en metoddiskussion rorande kvalitet,

reliabilitet och validitet.

3.1. Vetenskaplig utredningsmetodik

Studien dmnar sig huvudsakligen at att undersoka vilket samband kategori av pressmeddelanden
har med aktiepriset hos foretag listade pd Nasdaq Stockholm. Darutdver undersoker studien ifall
det skiljer sig mellan Large och Small cap. Med detta som utgangspunkt har en statistisk och
kvantitativ undersokning valts d& en stor méngd numerisk data behdver insamlas och bearbetas
for att besvara fragestéllningarna. Denna data har sedermera analyserats utifran hypoteserna och
de teorier som beskrevs 1 foregdende del, vilket indikerar pé att studien har anvént sig av en
deduktiv ansats ddr teorin har verkat som ett ramverk och analysverktyg (Bryman & Bell, 2017).
For ytterligare konkretisering innebér ett deduktivt forhallningssétt att forfattarna kommer testa
och prova befintlig teori mot den verklighet empirin ska spegla. Darefter undersoks ifall
hypoteserna kan forkastas eller inte och séledes revidera teorin vid behov. Vidare klassificeras
denna studie som en tvirsnittsstudie eftersom en stor mangd kvantifierbar data inhdmtas fran
flera fall och under en viss tidpunkt 1 syfte om att hitta en sambandsmonster mellan de valda

variablerna (Bryman & Bell, 2017).

3.2. Urval av insamlad data

Den statiska undersokningen som har genomfOrts baseras pd flertalet former av urvalskriterier.
Det forsta kriteriet &r att bolaget méste varit borsnoterat pa antingen Large cap eller Small cap pé
Nasdaq Stockholm under minst tvd utav de tre undersdkningsaren. Anledningen till kriteriet &r
att bolag noterade under férre &n tvé ar inte kan tillforlitligt bidra med jamforbarhet till de andra
bolagen som varit listade under undersdkningsperioden. Ett bolag noterat under farre &n tva ar

innehaller pressmeddelanden vilka inte kan sammanlénkas till en aktiekurs vid tidpunkten da de
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var onoterade. Darfor kan inte effekten av deras pressmeddelanden mitas och séledes har studien
valt att utesluta bolaget och dess pressmeddelanden. Av den orsaken har totalt fem bolag samt
deras 273 pressmeddelanden uteldmnats fran urvalet. Det andra kriteriet studien utgér ifran ar att
endast en utgiven aktie kan representera ett bolag. Det resulterade i att 30 aktier exkluderades pa
grund av att bolagen hade flera preferensaktier noterade pa samma lista, sdisom B och C aktier.
Dessa exkluderades eftersom att pressmeddelandets effekt endast ska analyseras en gang och inte

upprepas for samma foretag for flera aktier vilket kunnat leda till ett missvisande resultat.

Med grund till de urval som framtagits, undersoktes siledes 12 246 pressmeddelande utgivna av
188 bolag frdn Small cap och Large cap pd Stockholmsborsen. Utifran det urvalet blev 90 bolag
inberdknade fran Small cap och 98 bolag fran Large cap i undersdkningens slutliga dataurval (se
bilaga 16 & 17). Det ursprungliga urvalet bestod av 224 aktier och 17 690 pressmeddelanden. En
beskrivning till varfér dessa 5 171 pressmeddelanden har blivit exkluderade redogérs under
3.5.1. Bortfallsanalysen. Resultatet fran denna studie kommer enbart kunna appliceras pa de
publika bolagen p& Large och Small cap pd Nasdaq Stockholm eftersom det inte ar ett

slumpmaissigt urval.

Dataurval

Bolag listade pa
Large- & Small cap

(Antal Bolag listade pa

pressmeddelande) Large- & Small cap
50M...

Antal
pressmeddelande
sSom...

Slutgiltigt urval av
aktier

(Nytt antal
pressmeddelande)

PE—

224 st aktier 188 st aktier
(17 690 meddelande) ﬁ (12 246 meddelande)

Figur I - Dataurval
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3.2.1. Tidsperiod

Den valda tidsperioden inleds 2017-01-01 och fortsétter till 2019-12-31. Orsaken till denna
begransning dr huvudsakligen baserad pa de yttre externa faktorerna av Covid-19 som borjade
paverka svenska bolag under ar 2020. En sekundir orsak till valet av tidsperiod dr att en mer
kortvarig tidsperiod mojliggér en mer detaljerad och informationsrik bild av vilka nyheter som
har péverkat aktiepris. Ytterligare har tidigare studier beskrivna i bakgrunden Ryan & Taffler
(2002) samt Neuhierl et al. (2011) haft en tidsperiod pa over 2 ar till 3,5 ar, vilket starker studiens

tillvigagangssitt.

3.2.2. Borslistor

Urvalet av handelslistor har avgréansats till Nasdaq Stockholm och vidare avgrinsats till Large
cap och Small cap. Large cap omfattar bolag vars bolagsvirde Overstiger 10 miljarder SEK.
Small cap bestar av bolag som virderas till mindre 4n 1,5 miljarder SEK. (Nasdaq, 2017)
Anledning till att Nasdaq Stockholm valts ut som bdrslista att extrahera bolag fran ar fraimst for
att tidigare studier har fokuserat pa den amerikanska marknaden, NYSE (New York Stock
Exchange), och den brittiska marknaden, LSE (London Stock Exchange). Forfattarna vill
undersoka generaliserbarheten av tidigare studier och teorier genom att applicera dem pd den
svenska marknaden. Large cap och Small cap kommer att jimforas mot varandra for att kunna
identifiera om det foreligger nadgon skillnad mellan segmenten. Utgangspunkten ar saledes att
bidra med ny kunskap som kan gynna sdvil investerare som foretag att kunna agera kvalitativt pa

pressmeddelanden och dess signaleringar.

3.3. Eventstudie

For att kunna identifiera vilket samband som foreligger mellan pressmeddelanden och bolagets
aktiekurs utfors en eventstudie vilken mojliggor att eventets fulla effekt kan analyseras. Nar en
eventstudie skall genomforas behdver forst ett event och dess tidsintervall identifieras vilket i
studiens fall ar pressmeddelanden och dess effekt under sju dagar (MacKinlay A., 1997). Studien
kommer initialt berdkna alla 6veravkastningar for att sedan undersoka vilka som kan kopplas till
eventen. Overavkastningar estimeras for att sikerstilla att prisforindringen till storre delar kan
forklaras av eventet och inte av slumpmissiga faktorer (Mackinlay, 1997). Vidare menar

28



MacKinlay A,. (1997) att en av tvd modeller skall anvéndas vid berdkning av normal avkastning.
Forfattarna av denna studie har valt att anvinda Expected return generated model vilken likstills
med MacKinlay A,. (1997) Marknadsmodell som antar en stabil linjdr relation mellan
marknadens avkastning och foretag i avkastning. Skillnaden i denna studie dr att metoden inte
utgar fran ett intercept vilket stirks av tva tidigare studier utforda av Brown & Warner (1980,
1985) som visar pa att en fordjupad modell hade sannolikt inte genererat ett mer rittvisande
resultat. Definitionen av normal avkastning blir sdledes den forvintade avkastningen for foretag i

under dag t utan att eventet dgt rum (MacKinlay, 1997).

Innan 6veravkastningen berdknas behdver studien ta ett beslut om avkastningen skall vara enkel
eller logaritmerad. Hudson och Gregoriou (2010) har undersokt skillnaden for en studies utfall
mellan att anvdnda en logaritmerad- eller enkel avkastning. De hivdar att 4ven om bdda
metoderna har sina fordelar, kan resultaten skilja sig markant. Forfattarna stiarker sin
argumentation genom en teoretiskt bevisning déir de jimfort medelvirdet for de tvd metoderna
och det logaritmerade vérdet visade sig vara lidgre. Resultatet tyder pa att det inte finns ndgon
en-till-en relation mellan metodernas medelvéirden vilket innebédr att det kan vara svért att dra
slutsatser om forviantade virden (Hudson & Gregoriou, 2010). Darfor har forfattarna av denna

studie valt att utgé fran en enkel avkastning.

For att sedan identifiera alla dveravkastningar har MacKinlay A,. (1997) metodik och ekvationer

anvants:

AR,.=R,.-ER ., (1)

LT
dér:
AR;, = dveravkastning associerad med foretag i under dag T,
R, .= verklig avkastning for foretag i under dag 1, och

ER, . = forvantad normalavkastning for foretag 7 under dag t.
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Ekvation for forvdntad normalavkastning:
ERi,‘L' = ﬂiRm,T (2)

dar:

p; = betakoefficienten for firma i pa arlig basis.

R,.. = avkastningen pé studiens marknadsindex, Nasdaq Stockholm PI under dag 1, och

Som ekvationen ovan indikerar behdvs ett marknadsindex for att berdkna den fOrvantade
avkastningen for en aktie. Nér studien valde marknadsindex har parametrar som marknadens
handelsvolym, storlek och antalet noterade aktier tagits i beaktning for att spegla en sé
representativ bild som mojligt. Da bade Large och Small cap ér noterade pa Nasdaq Stockholm
PI och omfattar tvd av tre segment anses det vara den mest ldmpliga borslistan till att
representera studiens marknadsindex. Det arliga betaviardet och Nasdaq Stockholm PI dagliga

avkastning ir extraherade frdn Thomson Reuters Datastream databas.

Med syfte till att stirka studiens reliabilitet har som tidigare ndmnts Overavkastningen
identifierats, men for att ytterligare sédkerstilla vilka pressmeddelanden som skapar
prisfordndringar anvinds ett sju-dagars hdandelseforlopp. Det innefattar publiceringsdagen (t =0),
dagen innan publicering (t=-1) och fem dagar efter publicering (t=+1,...+5). Tidsintervallet har
valts av anledningen att prova hur effektiv marknaden &r enligt den presenterade Effektiva
Marknadshypotesen under teorikapitlet (Fama, 1970). Dagen innan publicering (t=-1) anvénds
for att kunna inkorporera en eventuell insiderhandel och siledes fdnga hela effekten for
pressmeddelandet. Tidsperioden efter publicering (t=+1,...+5) fyller funktionen att méta hur
snabbt marknaden paverkas av informationen och sédledes hur effektiv den dr. Det finns dven tva
anledningar till att halla tidsperioden efter publicering relativt kort enligt Neuhierl et al. (2011).
Undersokningen vill méta det direkta sambandet mellan den publicerade informationen och
aktiekursen samt reducera risken att foretaget publicerar ny information under samma tidsperiod
vilket kan ge ett felaktigt resultat. Dessutom utforde Morse (1984) en studie dir han undersokte
den ekonometriska avvigningen mellan att vélja tidsintervall for avkastning. Hans resultat
starker studiens val av ett kortare tidsintervall eftersom det forenklar processen att uppticka

eventets effekt pa aktiens prisfordndring.
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Eventfonster

T1 T2

0
T
Figur 2 - Askadliggorande tidslinje

T1 = forsta métdagen, (t=-1)
T = 0 representerar publiceringsdagen
T2 = sista métdagen, (t=+5)

t="T1 + 1 till T = T2 representerar hindelsefonstret

Efter att Overavkastningen for en dag definierats skall 4ven en aggregerad berdknas (MacKinlay,
1997). Detta gors for att méta effekten av pressmeddelandet 6ver tid och ekvationen for den
kumulativa dveravkastningen foljer nedan:
T+5 _
CAR(t,t) = Y AR )

it
T=1—1

Eftersom hela urvalet och inte enbart den kumulativa dveravkastningen for enskilda bolag ska
provas berdknas dven den genomsnittliga kumulativa dveravkastningen (CAAR) (MacKinlay,
1997). Ett ytterligare syfte till ett genomsnitt dr att &ven om andra parametrar paverkar
kursutvecklingen ska CAAR vid tillrickligt stort urval, visa pd effekten pressmeddelanden har 1
genomsnitt pa  kursutvecklingen. Ekvationen for den genomsnittliga kumulativa
overavkastningen berdknas enligt foljande:

L 4
= CAR (t,t) @

=
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3.3.1. Langre eventfonster

Vidare har ett langre eventfonster pa 11 dagar for alla virden pd CAAR (-5, +5) illustrerats i fyra
grafer med anledning till att studien undersoker hur kursen ror sig dagligen. Saledes kan
undersokningen fanga kursavvikelser innan och efter publiceringen. Respektive kategori tas dven
med 1 grafen for att se hur dessa forhdller sig till varandra. Ett forldngt eventfonster innan
publiceringsdagen syftar till att uppticka avvikande kursrorelser som kan kopplas till

insiderproblematiken.

3.3.2. Identifiering och justering av pressmeddelanden

Studien har huvudsakligen anvént sig av Excel 2016 for att hantera, sortera och samla den
anvdnda datan. Alla pressmeddelanden publicerade av foretagen har extraherats manuellt fran
databasen MFN (Modular Finance News), med huvudrubriken, datumet, tidpunkt och dagens
kursutveckling, exempelvis “NeuroVive Pharmaceutical AB Deldrsrapport januari — september
2018, 2018-11-22, 08:30:00, -10,45%”. Forfattarna sorterade dédrefter upp alla foretagen efter
Large & Small cap. Efter sorteringen har alla pressmeddelanden manuellt kategoriserats efter
Neubhierl et al., (2011) tio huvudkategorier: Utmaérkelser (1), Kunder & Partners (2), Utbyte (3),
Finansiella (4), Rittsliga (5), Sammanslagning & Forvirv (6), Ledning & Styrelse (7), Event &
Moten (8), Produkt & Tjanst (9), Strategi & Prestation (10). Dock fann inte studien négot
pressmeddelande som kunde kategoriseras till Utbyte (3) och saledes har kategorin exkluderats
frdn undersokningen. Neuhierl, Scherbina & Schlusche (2011) har dven utformat subkategorier
men denna studie utgar enbart fran dessa som kriterier och verktyg for att identifiera vilken
huvudkategori pressmeddelandet tillhor. Vid berdkning av sambandet mellan pressmeddelandet
och dess aktiekurs har forfattarna valt att matcha varje pressmeddelande med publiceringsdagens
kursutveckling genom verktyget Fuzzy Lookup. Aven om MFN erbjod den vid extraheringen har
forfattarna valt att anvdnda sig av Thomson Reuters Datastream for att ladda ner kursen (Price -
Trade) pa en daglig basis. Detta gors eftersom databasen har justerat priserna till det officiella
stdngningspriset samt justerats efter senare kapitalhdndelser, vilket ger ett mer trovardigt resultat.
Dessutom behovdes kursfordndringarna omkring publiceringsdagen for att finga effekten 1
eventfonstret pd sju dagar. Vidare har alla pressmeddelanden sléppta efter 17:29:59 eller vilka

publicerats under en helg justerats till ndstkommande handelsdag for att kunna matchas med
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marknadens effekt. De pressmeddelanden sldppta under samma dag har justerats ner till ett
pressmeddelande, givet att alla bestar av samma kategori. Vid olika kategorier har justeringarna
baserats pa de resultat Neuhierl et al. (2011) presenterade i Market Reaction to Corporate Press
Releases. Dar redogér Neuhierl et al. (2011) vilka kategorier som haft stérst paverkan pa
aktiekursen och siledes har forfattarna av denna studie anvént deras resultat som ett riktméarke

for att bedoma vilken kategori som varit mest avgdérande for den abnorma fordandringen.

Som tidigare ndmnt har vissa pressmeddelanden varit svdrdefinierade dd de innehallit flera
kategorier eller bestod av information som inte direkt kunde kopplas till en av kategorierna.
Dessa pressmeddelanden beskrivs foljande samt vilka kategorier de har blivit tilldelade:
e Former av bidrag frin externa aktorer klassas som Utmirkelser (1)
e For fastighetsbolag har pressmeddelanden som handlar om att bygga, sélja eller kopa
fastigheter kodats till Kunder & Partners (2)
e Andringar av aktieandelar i bolaget, kommunikéer frin diverse finansiella hindelser och
fordndringar 1 redovisningsprinciper klassas som Finansiella meddelanden (4)
e Kop av aktier i andra bolag eller avyttring av sin andel, oavsett storlek, har kodats till
Sammanslagning & Forvirv (6)
e Transaktioner hidnforda till personer i ledande stillning klassas som Ledning & Styrelse
(7
e Presentationer av arsredovisningar & deléarsrapporter, inbjudningar, kallelser samt datum
for framtida bolagshéndelser sorteras som Event & Méten (8)
e Nyhetsuppdateringar samt rapporter om samhéllets utveckling fran banker klassas som
Produkt & Tjénst (9)
e [Investeringar och expanderingar i andra lander och omraden kodas till Strategi &

Prestation (10)

3.3.3. Klassificering av meddelande (positivt eller negativt)

Da studien valt att till skillnad fran Neuhierl et al. (2011) endast utgé fran deras huvudkategorier
och inte subkategorier har viss problematik uppstatt. Framforallt eftersom kategorier sa som
Finansiella pressmeddelanden inkluderat alla finansiella rapporter oavsett om de redovisat ett

positivt eller negativt resultat i rapporten. Det medfor risken att kategorins resultat blir
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missvisande. Exempelvis kan hilften av alla pressmeddelanden inom en kategori vara av positiv
karaktir som generera en positiv kursutveckling och resterande av negativ karaktdr samt
generera en negativ kursutveckling. Det kan resultera i att den totala estimerade effekten av
kategorins pressmeddelanden reduceras eller elimineras pa grund av forfattarnas kategorisering,
ndr kategorin potentiellt sétt kunde uppvisat en signifikant effekt pa aktiens kursutveckling. Med
anledningen till att minska denna snedvridning har studien valt att klassificera pressmeddelanden
som positiva eller negativa baserat pa dess dveravkastning under publiceringsdagen. Att anvinda
publiceringsdagen som klassicifiseringdag grundas 1 den effektiva marknadshypotesen vilken
antyder att aktiepriset skall spegla all tillganglig information och saledes bor ett pressmeddelande
av positiv karaktir generera en positiv avkastning (Fama, 1970). Ddrmed har studien valt att
definiera vad som &r ett “positivt” respektive “negativt” pressmeddelande enligt foljande

antagande:

- Meddelanden vilka genererar en positiv 6veravkastning under publiceringsdagen klassificeras
som Positiva, AR>0.
- Meddelanden vilka genererar en negativa Overavkastning under publiceringsdagen

klassificeras som Negativa, AR<O.

Dessa antagande stirks dven av artikeln Media Content and Stock Returns: The Predictive Power
of Press skriven av Ferguson et al., (2014). De undersokte forhallandet mellan positiva och
negativa pressmeddelanden, dess paverkan pa framtida aktiepris. Resultatet av studien visade att
bade positiva och negativa pressmeddelanden hade en signifikant pdverkan pé framtida aktiepris
eftersom de gav investerarna vardefull information om bolaget. Hidanefter kommer denna studie

bendmna pressmeddelanden som positivt eller negativt baserat pa ovanstdende antaganden.

3.4. Tester

3.4.1. One sample t-test

Enligt Korner & Wahlgren (2015) anvédnds ett one-sample t-test for att kontrollera ifall
medelvirde for en grupp statistiskt skiljer sig frdn ett hypotetiskt testvirde. Testvédrdet “Test

Value” for denna studie har valts till noll som grundar sig i MacKinlays (1997) argumentation
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om att eventet inte har ndgon effekt skall Gveravkastningen summeras till noll. Studien &mnar sig
at att undersoka om positiva och negativa pressmeddelanden har ett signifikant samband med
aktiekursen for bolagen noterade pa Large och Small Cap. Dérav utgar testvariabeln fran den
genomsnittliga kumulativa dveravkastningen for de publicerade pressmeddelanderna. En noll-

och alternativhypotes har formulerats enligt foljande:

H:CAAR(— 1,+ 5) = 0 (5)

H,:CAAR(— 1,+ 5) # 0 (6)

dar:
CAAR(— 1,+ 5) = kumulativa genomsnittliga dveravkastning under ett handelsefonster pa sju

dagar.

Studien har genomfort fyra t-test med hjilp av SPSS, tva for positiva och tvd for negativa
pressmeddelanden uppdelat efter Small och Large cap. Forfattarna har valt en signifikansnivan
pa fem procent vilket dr en standard for t-test och det kan dessutom anses vara rimligt avvégt vid
beaktning av testets sensitivitet samt risken att utfallet blir falskt positivt. (Kérner & Wahlgren,
2015) For de kategorier vilka understiger 30 stycken observationer har icke parametriska tester,
One-Sample Binomial Test, utforts. Detta gors eftersom att studien inte kan tillimpa parametriska
metoder di det grundliggande antagandet om normalférdelning inte kan antas vid ett sddant litet

urval.

3.4.2. Oberoende t-test

Korner & Wabhlgren (2015) skriver i sin litteratur Statistik Dataanalys att ett oberoende t-test
genomfors for att undersdka om det foreligger ndgon statistisk signifikant skillnad i medelvarde
med hénsyn till standardavvikelsen mellan tvé orelaterade grupper. For att tva grupper skall vara
orelaterade krdvs det att unders6kningsgruppernas objekt endast befinner sig 1 en av grupperna
samt inte paverkar den andra gruppen (Korner & Wahlgren, 2015), vilket i studiens fall &r
foretagen noterade pd antingen Small Cap eller Large Cap. Testvariablarna som tillimpats &r

pressmeddelandernas nio kategorier didr medelvéirdet for varje kategori berdknats. Efter att
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variablerna &dr definierade har en nollhypotes formulerats med syfte att kontrollera om det
foreligger ndgon statistisk signifikant mellan grupperna (Korner & Wahlgren, 2015). Med
tidigare studier till grund bland andra Malahim & Matar (2019) vilka antyder att smé bolag har
storre Overavkastning dn stora bolag, har forfattarna valt formulera en nollhypotes enligt
foljande:

(7)
Hy:ul =u2

dér:
ul = medelvirdet (CAAR, -1, +5) for kategori i for foretag noterade pa Large Cap,
u2 = medelvirdet (CAAR, -1, +5) for kategori i for foretag noterade pd Small Cap.

Da forfattarna efterstravar att forkasta nollhypotesen har en alternativ hypotes formulerats.
H,:ul < u?2 (8)

dar:

ul = medelvirdet (CAAR, -1, +5) for kategori i for foretag noterade pa Large Cap,

u2 = medelviardet (CAAR, -1, +5) for kategori i for foretag noterade pa Small Cap.

Studien genomfor tva oberoende t-test med hjdlp av SPSS, ett for positiva pressmeddelanden och
ett for negativa. Savil detta test utgér fran en signifikansniva pa fem procent och bygger pa

samma argumentation som beskrivs under 3.5.1. Gruppvariabeln for testet kommer att kodas

enligt foljande:
“Small Cap” = 0.
“Large Cap” = 1.

Detta medfor séledes att om signifikans kan pdavisas, dr medelvirdet for pressmeddelanden
publicerade av foretag pa Small cap signifikant storre ifall positiva och signifikanta mindre ifall
negativa. For de kategorier vilka understiger 30 stycken observationer har icke parametriska
tester, Independent-Samples Mann-Whitney U Test, utforts till samma grund argumenterad for

under foregaende rubrik.
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3.5. Metoddiskussion

En vital del av studien &r att forfattarna stiller sig kritisk till metodvalen. Dérfor kommer
foljande del att avhandla vilken effekt studiens bortfall resulterat i, metodens metodik samt

resultatets reliabilitet och validitet.

3.5.1. Bortfallsanalys

Heckman (1979) beskriver ett forekommande fel som kan uppstd under urvalsprocessen,
selection bias (urvalsskevhet). Det forekommer nér en studie utgar fran ett icke slumpmaissigt
urval och kriterier selekterar vilken del av populationen som skall undersdkas. Det medfor en
risk av ett missledande resultat 6ver hur populationen egentligen ter sig. Studien har bland annat
kategoriserat alla pressmeddelanden manuellt huvudsakligen utifréan titeln, vilket skapat utrymme
for selection bias. Darmed finns det en risk att forfattarnas kategorisering varit felaktig 1 vissa
fall och siledes haft inverkan pa hur urvalet speglar den faktiska populationen. Andock stirks
reliabiliteten genom att forfattarnas kategorisering bygger pa tidigare forskning fran Neuhierl et
al. (2011). Ytterligare riskerar ocksa de extraherade pressmeddelandena fran MFN att omfattas
av selection bias men risken anses vara marginell d& kéllan dr bade kvalitativ och betrodd inom

finansvarlden.

Survivorship bias (6verlevnadsskevhet) dr en variant av urvalsskevhet dér studien fokuserar pa
de undersokningsforemal som blev inkluderade efter urvalsprocessen och dverser de exkluderade
(Carpenter & Lynch, 1999). Utifran kriterierna presenterade under 3.2. Urval av insamlad data
exkluderades 30 aktier pa grund av att vissa bolag hade flera aktier noterade pd samma lista,
sasom B och C aktier. Den exkluderingen paverkar inte studiens validitet dd pressmeddelandets
effekt erhalls 1 aktien studien behéller. Ddremot uteldmnades fem bolag pa grund av att de inte
var listade under minst tva av tre ar vilket medfor risken for 6verlevnadsskevhet och kan orsaka
snedvridningar sisom ett dveroptimistisk resultat. A andra sidan dr det inte sikerstillt om
avnoteringen grundats pa underprestation utan kan bestd av fusioner, uppkop eller att bolagen
sjdlva ans6kt om avnotering. Dessutom &r det virt att anmirka att dessa fem bolag endast
representerar 3% av hela populationen och kan anses ha en marginell paverkan pé det slutliga

resultatet. Slutresultatet i denna beddmning var att 5 171 st pressmeddelande utesldts fran
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datasamlingen. Den bakomliggande orsaken till bortfallet var justeringen ner till ett
pressmeddelande per dag utifrdn redogorelser fran Neuhierl et al (2011). Genom att
exkluderingen bestod av en manuell bedomning finns den en risk for Gverlevnadsskevhet
eftersom bolag kan publicera flera pressmeddelande pa samma dag och inom olika kategorier.
Det gar darfor inte att utesluta att det kan ha skett felbedomningar vid exkluderingen som vidare

paverkat slutresultatet.

3.5.2. Val av metod

Niér en eventstudie genomfors kan en av tvd modeller anvéndas for att berdkna normalavkastning
enligt MacKinlay (1997). Han rekommenderar att studier utgar fran marknadsmodell som antar
en stabil linjér relation mellan marknadens avkastning och foretag i avkastning. For att anvianda
den till fullo krdvs det att en ordinary least square regression utfors pa ett estimation window
vilket oftast &r en 200 dagars period innan varje event. Studien hade dirmed behovt utfora 12
246 stycken regressioner, ett for varje pressmeddelande, for att estimera ett korrekt beta- och
alfavirde tillhorande varje pressmeddelande. Forfattarna valde déarfor att simplifiera processen
genom att utgd frdn databasen Thomson Reuters Datastream vilken redan estimerat betavdrden
for alla aktier som undersoks. Alfavdardet exkluderar studien helt eftersom det krdver
OLS-regressionen samt dd Brown & Warner (1980, 1985) bekriftade i sina undersokningar att
interceptet inte var signifikant sédkerstéllt. Beslutet att berdkna normalavkastningen nagot
annorlunda grundar sig framf6rallt i studiens begrdnsade tidsram och omfang. Men forfattarna ér
vdl medvetna om att metodiken inte helt gér i linje med MacKinlay (1997) och ddrmed kan

paverka studiens slutgiltiga resultat.

D4 forfattarna manuellt kategoriserat alla pressmeddelanden medfor det vissa risker. Aven om
tillvigagéngssittet utgdr fran en beprovad metodik (Neuhierl et al., 2011) finns risken att denna
studie klassificerat vissa meddelanden felaktigt. Sddana fel kan uppstd dé det inte ar sdkert att
forfattarna av denna studie tolkat pressmeddelanden pa samma séitt som Neuhierl et al. (2011).
Men ndgot som stirker trovérdigheten 1 studiens klassificering &r att uppdelningen av
pressmeddelanden ser likt ut for bade Large cap och Small cap, men framforallt Gverensstimmer
det med uppdelningen Neuhierl et al. (2011) presenterade i sin studie. Ytterligare har de

pressmeddelanden vilka inte gétt att tolka enligt enbart huvudrubriken analyserats ndrmare
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utifrdn hela pressmeddelandet via MFN. Om inte hela pressmeddelandet varit tillrackligt for att
genomfora en opartisk kategorisering har tva av forfattarna gjort varsin oberoende beddmning
som sedan diskuterats bland alla tre forfattare. Andock skall det héllas i &tanke att studien
analyserat 12 246 stycken pressmeddelanden vilket eventuellt kan leda till enstaka

felbedomningar.

Forfattarna har fortsittningsvis valt att klassificera pressmeddelanden till sddana av positiv eller
negativ karaktér. Detta har utforts huvudsakligen eftersom Neuhierl et al. (2011) anvinde sig av
subkategorier till sina huvudkategorier vilka hade en positiv eller negativ laddning inkorporerad,
exempelvis “forlust av kundrelation”. Till skillnad frdn forfattarna har studien endast utgétt fran
deras huvudkategorier vilket medforde att undersokningen hade exempelvis bade kundforluster
och kundvinster under samma kategori. Lampligast skulle studien klassificerat dven utifrdn
subkategorierna men med tanke pd mangden data och tidsbegriansningen valde forfattarna att
enbart utgd fran huvudkategorierna. Dérav har pressmeddelanden klassificerat som positiva eller

negativa baserat pd dess Overavkastning under publiceringsdagen.

Vidare har studien utfort olika t-tester for att bedoma signifikansen i resultaten. One-sample t-test
har anvints for att undersoka pressmeddelandets effekt pd bolagets aktiekurs och om den
signifikant skiljer sig fran noll. Oberoende t-test har anvénts for att jimfora medelvéirdet mellan
Large cap och Small cap i syfte till att undersoka ifall det foreligger nagon signifikant skillnad
mellan grupperna. Ett alternativ till att analysera resultatet genom t-testerna hade varit genom en
regressionsanalys. D& hade studien kunnat pdvisa vilken kausalitet som foreligger mellan
pressmeddelanden och aktiekurs. Vidare hade dven forfattarna kunnat kontrollera for andra
variabler som kunnat paverka dveravkastningen. Men da studiens huvudsyfte ar att testa ifall det
foreligger ett samband mellan pressmeddelande och aktiekurs blir en regressionsanalys alldeles

for omfattande for undersdkningens syfte.
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3.5.3. Reliabilitet

Uppsatsens reliabilitet amnar &t tillforlitligheten for studien kopplat till att resultatet ar pélitligt
och riktigt i relation till upprepade provningar av studiens metod med lika utfall (Bryman & Bell,
2017). Till foljd av studiens omfing finns det alltid en tdnkbarhet for osdkerhet rorande
sdkerheten i det presenterade resultatet, ddrav Bryman och Bell (2017) menar tilldmpning av
sekundirdata leder till reducering av datans kvalitet och mgjligheter till kontrollverktyg.
Forfattarna av denna studie gor bedomningen att de sekundira datakillorna som har anvints som
underlag, Modular Finance News och Thomson Reuters Datastream anses bestd av en avsevird
hog grad av reliabilitet. Utgéngspunkten till detta antagande &r att andrahandskillorna
representeras av etablerade bolag som anvinds av atskilliga foretag och utbildningsinstitutioner.
En slutgilitg bedomning av undersdkningens resultat dr att dess reliabilitet ej har haft nagon

inverkan av slumpartade forhdllande och dérfor kan studiens reliabilitet anses som fullgod.

Tillvigagéngssittet 1 undersdkningen bestar till en extensiv nivd av manuellt arbete men dven 1
viss man automatiserad datainsamling. Med hénsyn till att datainsamlingen har genomforts med
diverse olika databaser medfdljer risken for att den insamlade datan inte dr dverensstimmande
med varandra inom alla variabler. Pafoljden av detta dilemma ar fortsittningsvis den statistiska
sdkerheten kan fd en inverkan och det slutgiltiga kan frinskilja en unders6kning frdn samma
kélla. Emellertid har inhdmtade varden kopplade till specifika bolag pa diverse listor medfoljt till
att det ej varit genomforbart att tillimpa enbart en databas. Med ambitionen att minimera ett
bristfélligt utfall har atgérder vidtagits i egenskap av slumpmaéssiga stickprov av variabler som

j@mforts med andra likartade databanker.

3.5.4. Validitet

Bryman och Bell (2017) skriver att en studies validitet grundas i hur visentlig den analyserade
datan dr samt om testerna vilka utfors mater det de avser att mita. Studiens tillvigagangssatt
bygger framforallt pa metodiken presenterad av MacKinlay (1997) samt pa Neuhierls et al.
(2011) metoder vid kategoriseringen. Den forstndmnda blev publicerad i Journal of Economic
och den sistndmnda i The Journal of Financial and Quantitative Analysis vilket indikerar pa en

hog tillforlitlighet hos kéllorna. Studien syftar till att undersoka hur olika kategorier av
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pressmeddelanden paverkar olika bolags virde, om det foreligger ndgon skillnad av effekterna
mellan Large cap och Small cap. En del av den inhdmtade datan dr foretagens aktiekurs vilken
med stod av den tidigare presenterade effektiva marknadshypotesen ska representera ett foretags
virde. Det finns dock méanga som kritiserat teorin bland andra Chan (2008) som menar att det
ibland tar ladngre tid for aktier att spegla all tillgénglig information och séledes kan det diskuteras
om aktiekursen verkligen reflekterar foretagsvérdet. Andra alternativa varderingsmatt baseras
exempelvis pd bolagens bokforing men da dessa inte &r applicerbara inom en eventstudies
ramverk bedoms aktiekursen vara mest ldampad {for undersdkningen. Den andra delen av datan ar
bolagens publicerade pressmeddelanden vilka klassificerats som studiens event. Da studien
anknutit varje pressmeddelande till publiceringsdagens kursutveckling och avser att méta dess

effekt kan den extraherade datan anses generera validitet till studien.
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4. Empiri

Féljande del presenterar data insamlad fran 189 olika foretag listade pa Large cap och Small
cap Nasdaq Stockholm. Initialt i empiriavsnittet kommer undersékningen och testerna pd Large
cap och Small cap att redogoras. Slutligen visas en generell sammanstdllning av undersokningen

for bada borslistorna.

4.1. Large cap

4.1.1. Fordelning

Fordelning av pressmeddelanden - Large Cap
Kategori Positiva (N}| Andel % |Negativa (N}| Andel % | Total (W) | Andel %
Utmirkelser (1) 50 1% 44 2% o4 1%
Kunder & Partners (2} 830 18% 708 29% 1538 22%
Finansiella (4) 1197 26% 1155 48% 2352 33%
Raittsliga (5) 45 1% 79 3% 124 2%
Sammanslagning & Firviirv (6) 352 8% 61 3% 413 6%
Ledning & Stvrelse (7) 372 8% 73 3% 445 6%
Event & Miten (8) 781 17% 145 6% 926 13%
Produkt & TjEnst (%) 696 15% 112 3% 808 11%
Strategi & Prestation (10) 296 6% 51 2% 347 5%
Totalt 4619 100% 2428 100% 7047 100%

Tabell 2 - Férdelning av pressmeddelanden

Tabell 2 ovan visar fordelningen pd Large Cap for samtliga pressmeddelande som kategoriserat

ddrav de positiva observationerna (4 619 st) presenteras i andra kolumnen och déirefter andelen

pressmeddelande mot de totala positiva. Dérefter presenteras de negativa observationerna (2 428

st) pé ett ofordndrat sétt i de tva hogra kolumnerna.
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4.1.2. Langre eventfonster, CAAR (-5, +5)

Positiv CAAR - Large Cap
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Rattslig (5) —— Sammanslagning & Forvarv (6) Ledning & Styrelse (7)
— Event & Miten (8) Produkt & Tjanst (9) Strategi & Prestation (10)

Graf 1 - Positiva pressmeddelanden CAAR (-5, +5)

Linjediagrammet i graf 1 ovan visar den genomsnittliga kumulativa 6veravkastningen (CAAR)
for de positiva pressmeddelanden over 11 dagar. Med tillimpning av marknadsmodellen
illustreras en redogorelse for tidsperioden fem dagar innan och fem dagar efter

pressmeddelandets publicering (t = 0).

Negativ CAAR - Large Cap
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Rittslig (5) —— Sammanslagning & Forvarv (6) Ledning & Styrelse (7)
Event & Maten (8) Produkt & Tjanst (9) —— Strategi & Prestation (10)

Graf 2 - Negativa pressmeddelanden CAAR (-5, +5)
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Linjediagrammet i graf 2 ovan visar den genomsnittliga kumulativa 6veravkastningen (CAAR)
for de negativa pressmeddelanden &ver 11 dagar. Med tillimpning av marknadsmodellen
illustreras en redogorelse for tidsperioden fem dagar innan och fem dagar efter

pressmeddelandets publicering (t = 0).

4.1.3. One-Sample Test

Large cap
One-Sample Test Positiva Negativa
Kategorier P-vi rdel Medelvi rdel t—‘.'éirdel N |P-vi rdel Medelvi rdel t—v:’a’rdel N
Utmérkelser (1) 0,246 0.65% 1,175 50 | 0118 -1,01%  -1.596 44
Kunder & Partners (2) 0.000 1.72% 11.930 830 0.000 -0.72%  -5.026 708
Finansiella (4) 0,000 2.62% 17.367 1197| 0.000 -2,05%  -14.412 1155
Rattsliga (5) 0.001 1.68% 3460 45 | 0.000 -2,12% 3814 79
Sammanslagning & Forvarv (6) | 0.000 1.53% 8266 352 0.021 -0,90%  -2378 6l
Ledning & Styrelse (7) 0,000 0.80% 4,425 373 0,000 -2.14% 4466 73
Event & Moten (8) 0,000 1.11% 8.063 781 | 0.047 -0,70%  -2.003 145
Produkt & Tjanst (9) 0,000 0.88% 5,607 696 0.103 -0.69%  -1.642 112
Strategi & Prestation (10) 0,000 1.90% 7.659 296] 0018 -1.57%  -2439 51

Tabell 3 - One-Sample Test (CAAR (-1, +5)) (se bilaga 1 & 2)

Beskrivning av tabell 3

Tabell 3 visar resultatet av studiens t-test som undersokt ifall medelvérdet for positiva och
negativa pressmeddelanden fran foretag noterade pa Large cap ér signifikant skilda fran noll, Test
Value = 0. Léangst till vénster framgir de nio kategorierna alla pressmeddelanden blivit
klassificerade utefter. Dédrefter 4r P-vdrdet vilket illustrerar den statistiska signifikansen for
testet, dir virden vilka understiger 0,05 bekréftar att medelvérdet &r signifikant skilt fran noll.
Medelvirdet som visas dr berdknat pa den genomsnittliga kumulativa 6veravkastningen under ett
hiandelsefonster pa sju dagar, CAAR (-1,+5). t-virde berdknas genom att dividera Mean
Difference med Standard error mean (se bilaga 1). Ett positivt ¢-vdirde indikerar att medelvérdet
fran positiva pressmeddelanden &r storre @n testets hypotetiska virde med hénsyn till risken
(standardavvikelsen). Desto storre t-vdrde, desto sdkrare &r testet att virdet ar skilt fran O.
Bredvid #-vdrdet dr N vilket dr antalet pressmeddelanden for varje kategori. D4 alla kategorier
overstiger 30 stycken observationer kan parametriska metoder anvindas eftersom de uppfyller

det grundldggande antagandet om normalfordelning.
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Redogorelse av Tabell 3
Tabell 3 redogoér att positiva pressmeddelanden publicerade av foretag noterade pd Large cap har
ett signifikant medelvirde for alla kategorier forutom Utmairkelser (1) d& dess p-véirde 0,246

overstiger signifikansnivan pa 0,05.

Negativa sidan av tabell 3 visar att p-vardena for Utmaérkelser (1) 0,118 och Produkt & Tjénst (9)
0,103 bada overstiger signifikansnivan pa 0,05 och &ar saledes inte signifikanta. Resterande
kategorier understiger 0,05 vilket innebdr att sju av nio kategorier av negativa pressmeddelanden

publicerade av foretag noterade pa Large cap bekréftas signifikanta.

4.2. Small Cap

4.2.1. Fordelning

Firdelning av pressmeddelanden - Small Cap
Kategori Positiva (N)| Andel % |Negativa (N)| Andel% | Total (V)| Andel %
Utmirkelser (1) 23 1% 18 1% 41 1%
Kunder & Partners (2) 359 14% 193 % 552 11%
Finansiella (4) 898 35% 1164 44% 2062 40%
Rattsliga (5) 17 1% 30 1% 47 1%
Sammanslagning & Farviry (6) 115 4% 71 3% 186 4%
Ledning & Stvrelse (7) 191 7% 258 10% 449 9%
Event & Moten (8) 313 12% 352 13% 667 13%
Produkt & Tjanst (3) 329 13% 220 8% 349 11%
Strategi & Prestation (10) 327 13% 319 12% 646 12%
Totalt 2574 100% 2625 100% 5199 100%

Tabell 4 - Férdelning av pressmeddelanden

Tabell 4 ovan visar pd fordelningen pa Small Cap for samtliga pressmeddelande som
kategoriserat ddrav de positiva observationerna (2574 st) presenteras i andra kolumnen och
dérefter andelen pressmeddelande mot de totala positiva. Dérefter presenteras de negativa

observationerna (2 625 st) pa ett oforéndrat sitt i de tvd hdgra kolumnerna.
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4.2.2. Langre eventfonster, CAAR (-5, +5)

Positiv CAAR - Small Cap
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Graf 3 - Positiva pressmeddelanden, CAAR (-5, +5)

Linjediagrammet i graf 3 ovan visar den genomsnittliga kumulativa dveravkastningen (CAAR)

for de positiva pressmeddelanden over 11 dagar. Med tillimpning av marknadsmodellen

illustreras

en redogorelse for tidsperioden fem dagar

pressmeddelandets publicering (t = 0).

Negativ CAAR - Small Cap
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Graf 4 - Negativa pressmeddelanden CAAR (-5, +5)

innan och fem dagar efter

Linjediagrammet i graf 4 ovan visar den genomsnittliga kumulativa 6veravkastningen (CAAR)

for de negativa pressmeddelanden oOver 11 dagar. Med tillimpning av marknadsmodellen
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illustreras en redogorelse for tidsperioden fem dagar innan och fem dagar efter

pressmeddelandets publicering (t = 0).

4.2.3. One-Sample Test

Small cap
One-Sample Test Positiva Negativa
Kategorier P-viirde .\[edelv:'a'rdelt—v:’a‘rdel N |P-viirde l[edeh‘:'a'rdelt—v:’érdel N
Utmarkelser (1) 0,678* -1,19%  -0.417* 23 | 0.481* -3,67%  -0,707* 18
Kunder & Partners (2) 0,000 4,09% 7.082 359 0.128 -1.81%  -1.528 193
Finansiella (4) 0,000 3.76% 5,929 898 | 0.000 -4.53%  -14.778 1164
Rattsliga (5) 0,629* 5.74%  0485% 17 | 0.014 -3.33%  -2.631 30
Sammanslagning & Forvarv (6) | 0.000 5.54% 4236 115( 0,199 -1.71%  -1.298 71
Ledning & Styrelse (7) 0,000 2.33% 3,726 191 0.000 -233%  -4.478 258
Event & Moten (8) 0.135 2.45% 1.500 315| 0.001 -1.84%  -3.464 352
Produkt & Tjanst (9) 0,000 4.20% 6,816 329 | 0.000 -3.07%  -4.070 220
Strategi & Prestation (10) 0,002 5.14% 3,060 327 ] 0.000 -4.25%  -6.186 319

Tabell 5 - One-Sample Test (CAAR (-1, +5)) (se bilaga 3 & 4)

*= Vdrde baserat pd nonparametric test da antal observationer understeg 30

Beskrivning av tabell 5

Tabell 5 visar resultatet av ett t-test som undersokt ifall medelvérdet for positiva och negativa
pressmeddelanden fran foretag noterade pa Small cap ér signifikant skilda fran noll, Test Value =
0. Medelviardet for varje pressmeddelande &ar berdknat pd den genomsnittliga kumulativa
overavkastningen under ett hdandelsefonster pa sju dagar, CAAR (-1,+5). Bade Utmaérkelser (1)
samt Rittsliga (5) pressmeddelanden for Small cap understiger 30 stycken observationer vilket
innebér att studien inte kan tillimpa parametriska metoder di det grundlaggande antagandet om
normalférdelning inte kan antas vid ett sddant litet urval. Av den orsaken har tva icke
parametriska tester utforts ett for positiva Utmaérkelser (1) samt Réttsliga (5) samt ett for negativa
Utmarkelser (1). Resterande beskrivningen av tabell 5 hirleds till beskrivningen redovisad under

tabell 3.
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Redogorelse av tabell 5

Tabell 5 forklarar att positiva pressmeddelanden publicerade av foretag noterade pa Small cap

har ett signifikant medelvérde for alla kategorier forutom Utmirkelser (1) 0,678*, Rattsliga (5)

0,629* samt Event & Moten (8) 0,135, da deras p-virde overstiger signifikansnivén pa 0,05.

Resultatet av den negativa sidan av tabell 5 visar att p-viardena for Utmérkelser (1) 0,481%,

Kunder & Partners (2) 0,128 och Sammanslagning & forvarv (6) 0,199 Overstiger

signifikansnivan pa 0,05 och ir sdledes inte signifikanta. Resterande kategorier understiger 0,05

vilket innebdr att sex av nio kategorier av negativa pressmeddelanden publicerade av foretag

noterade pa Small cap bekriftas signifikanta.

4.3. Oberoende t-test mellan Large och Small cap

4.3.1. Positiva

Oberoende T-test - Positiva Pressmeddelanden

Kategorier Lista | N |.\[edeh‘iirde| Standardan’ikelsel P-virde |t-virde
Utmarkelser (1) Ezisz ;g 0161;"0 i:;:: 0.426*  -0.796*
e e
e R
T e T
e A
Strategi & Prestation (10) Ezizz iig i?g:: ?:10238;00., 0057  1.907

Tabell 6 - Oberoende t-test positiva pressmeddelanden Small och Large cap (Se bilaga 5 & 6)

* = Virde baserat pa nonparametric test da antal observationer understeg 30 (se bilaga 10)
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Beskrivning av tabell 6

Tabell 6 illustrerar studiens oberoende t-test av de positiva pressmeddelanden mellan Large- och
Small cap som gjorts i samband med ett Levene's Test for Equality of Variances. Studien kan
forkasta nollhypotesen for Levene’s test och dra slutsatsen att variansen for Overavkastningen
skiljer sig signifikant mellan Small och Large cap for sju av nio kategorier. Detta innebér att
studien kommer uteslutet utgd fran resultaten presenterade lings raderna Equal variances not

assumed hiadanefter.

Liangst till vinster av tabellen utgdrs av de nio kategorierna samt gruppindelningen. Till hdger
om kolumnen visas antalet, N, pressmeddelande av respektive kategori. Noterbart &r att bade
Utmaérkelser (1) samt Réttsliga (5) pressmeddelanden for Small cap understiger 30 stycken
observationer vilket innebdr att studien inte kan anvdnda parametriska metoder. Ddrmed har ett
icke parametriskt test utforts for de tva kategorierna och séledes kan deras resultat analyseras och
jamforas. Bredvid N framgér Medelvirdet, vilket ar berdknat pa den genomsnittliga kumulativa
Overavkastningen under ett hiandelsefonster pa sju dagar, CAAR (-1,+5). Standardavvikelsen
visar hur mycket de olika vdrdena avviker frdn respektive medelvdrde. Bredvid
standardavvikelse visas P-vdrdet. Om det understiger 0,05 ar skillnaden mellan populationerna
signifikant med 95 procent sdkerhet. ¢ méter storleksskillnaden i relation till variationen i datan,

dér ett desto storre virde indikerar pa starkare bevisning till att férkasta nollhypotesen.

Redogorelse av tabell 6

Tabell 6 redogér att Small cap har ett hogre positivt medelvérde av dveravkastning for samtliga
kategorier forutom Utmdrkelser (1) 1 jamforelse med Large cap. Dock bekriftar tabellen att
skillnaderna endast ar statistiskt sdkerstdllda for fyra av nio kategorier, Kunder & Partners (2)
0,000, Sammanslagning & Forvérv (6) 0,003, Ledning & Styrelse (7) 0,020 samt Produkt &
tjanst (9) 0,000.
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4.3.2. Negativa

Oberoende T-test - Negativa Pressmeddelanden
Kategorier Lista | N |1[edeh‘é'rde| Standardavvikelsel P-virde |t-virde
L Largecap 44 -1.01% 4.21%
Utmarkelser (1 0.535%*  -0.620*
arkelser (1) Smallcap 18 -3.67% 12.47% : :
Largecap 708 -0.72% 3.82%
Kunder & Partners (2 0364  -0911
ander 5@ malleap 193 -1.81% 16.41% : :
. Large cap 1155  -2.05% 4.82%
Finansilla (4 0,000  -7.354
mansiclla (4) Small cap 1164  -4.53% 10.46% ' .
i Largecap 79  -2.12% 4.94%
Rittsliga (5 0310  -1.020
dttsliga (3) Smallcap 30  -3.33% 6.94% ' :
. . Largecap 61  -0.90% 2.94%
Sammansl & Forvary (6 0555  -0.593
anslagning & Forvav O)f ¢ e 71 171% 11,08% ' .
| Largecap 73 -2.14% 4.09% R o
Ledning & Styrelse (7) Small cap 258 233% 8.35% 0.792 -0.264
A% _ 0 4229
Event & Moten (8) Largecap 145 -0.70% 4.22% 0074  -1.793
Small cap 352 -1.84% 9.98%
. Largecap 112 -0.69% 4.45% -
Produkt & Tianst @) |¢ heap 220 -3.07% 11.20% 0.006 2.756
. . Largecap 51 -1.57% 4.59% R ) eus
Strategi & Prestation (10) Small cap 319 4.25% 12.26% 0,005 2,845

Tabell 7 - Oberoende t-test negativa pressmeddelanden Small och Large cap (Se bilaga 7, 8)

* = Virde baserat pd nonparametric test dd antal observationer understeg 30 (Se bilaga 11)

Beskrivning av tabell 7
Tabell 7 jamfor Overavkastningen for de negativa pressmeddelanden mellan Small och Large
cap. Utmadrkelser (1) pressmeddelanden for Small cap understiger 30 stycken vilket enligt

tidigare ndmnt resonemang gor att studien utfort ett icke parametriskt test for den kategorin.

Bilaga 8 visar att alla kategorier forutom Réttsliga (5) ar signifikanta for Levene’s Test for
Equality of Variances. Dirav kan studien aterigen forkasta nollhypotesen for Levene’s test och
utgd frén att variansen for dveravkastningen skiljer sig signifikant mellan Small och Large cap
for sju av nio kategorier. Detta innebér att studien kommer utgd fran resultaten presenterade

langs raderna Equal variances not assumed for alla kategorier forutom Rattsliga (5) vars viarden
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baseras pid Equal variances assumed. Aterstdende beskrivningen av tabell 7 hirleds till

beskrivningen redovisad under tabell 6.

Redogorelse av tabell 7

Tabell 7 redogor att Small cap har ett lagre medelvéirde av negativ 6veravkastning for samtliga
kategorier 1 jimforelse med Large cap. Den bekriftar att skillnaderna &r statistiskt sdkerstédllda
for kategorier tre av nio kategorier, Finansiella (4) 0,00, Produkt & Tjénst (9) 0,006 samt Strategi
& Prestation (10) 0,005, da deras p-viarden understiger 0,05.

4.4. Sammanstillning av empirin

Large cap Small cap
One-Sample Test Positiva Negativa Positiva Negativa
Kategorier P-viirde |Medelviirde| P-viirde |Medelviirde| P-viirde |Medelviirde| P-viirde |Medelviirde
Utmrkelser (1) 0.246 0.65% 0.118 -1.01% 0.678*% -1.19% 0.481* -3.67%
Kunder & Partners (2) 0,000 1.72% 0.000 -0,72% 0.000 4.09% 0,128 -1.81%
Finansiella (4) 0.000 2.62% 0.000 -2.05% 0.000 3.76% 0.000 -4.53%
Rattsliga (5) 0,001 1.68% 0.000 -2,12% 0.029* 5.74% 0,014 -3.33%
Sammanslagning & Forvarv (6) | 0,000 1.53% 0,021 -0,90% 0,000 5.54% 0,199 -1,71%
Ledning & Styrelse (7) 0,000 0.80% 0.000 -2,14% 0.000 2.33% 0.000 -2.33%
Event & Méten (8) 0,000 1.11% 0,047 -0,70% 0.135 2.45% 0,001 -1,84%
Produlct & Tjanst (9) 0.000 0.88% 0.103 -0.69% 0.000 4.20% 0.000 -3.07%
Strategi & Prestation (10) 0,000 1.90% 0018 -1.57% 0,002 5.14% 0.000 -4 25%

Tabell 8 - One-Sample Test (CAAR (-1, +5)) (se bilaga 1,2,3,4)

*= Vdrde baserat pd nonparametric test da antal observationer understeg 30 (se bilaga 9)

P-virde Medelvirde
Independent T-Test Large cap - Small cap Positiva Negativa
Kategorier Positiva Negativa Large cap| Small cap |Large cap | Small cap
Utmérkelser (1) 0.426* 0.535* 0.63% -1.19% -1.01% -3.67%
Kunder & Partners (2) 0.000 0.364 1.72% 4,09% -0.72% -1.81%
Finansiella (4) 0.080 0.000 2.62% 3.76% -2,05% -4.53%
Rattsliga (5) 0.699* 0.310 1.68% 5.74% -2.12% -3.33%
Sammanslagning & Forviry (6) 0.003 0.555 1.53% 5.54% -0.90% -1.71%
Ledning & Styrelse (7) 0.020 0.792 0.80% 2.33% -2.14% -233%
Event & Méten (8) 0415 0.074 1.11% 2.45% -0.70% -1.84%
Drodukt & Tianst (9) 0.000 0.006 0.88% 4.20% -0.69% -3.07%
Strategi & Prestation (10) 0,057 0.005 1,90% 5.14% -1.57% -4.25%

Tabell 9 - Independent T-Test (CAAR (-1, +5)) (se bilaga 5, 6, 7, 8)

*= Vdrde baserat pd nonparametric test da antal observationer understeg 30 (se bilaga 10, 11)
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Large cap
Negativa
Ranking Kategori t-virde| Medelvirde Kategori t-viirde |Medelviirde]
1 Finansiella (4) 17.367 2,62% Finansiella (4) -14.412 | -2,05%
2 Kunder & Partners (2) 11,930 1,72% Kunder & Partners (2) -5,026 -0.72%
3| Sammanslagning & Forvarv (6) | 8,266 1.53% Ledning & Styrelse (7) -4.466 -2.14%
4 Event & Maten (8) 8.063 1,11% Rattsliga (5) -3.814 -2.12%
5| Strategi & Prestation (10) 7.659 1,90% Strategi & Prestation (10) -2.439 -1.57%
6| Produlct & Tjanst (%) 5,607 0.88% Sammanslagning & Férvarv (6) | -2,378 -0.90%
7 Ledning & Styrelse (7) 4,425 0.80% Event & Maten (8) -2,003 -0,70%
3 Rattsliga (5) 3.460 1,68% Produlkt & Tjanst (9) -1,642 -0,69%
9| Utmarkelser (1) 1,175 0.65% Utmirkelser (1) -1.596 -1.01%
Tabell 10 - Large cap, Ranking utifrdn storst t-virde (CAAR (-1, +5)) (se bilaga 1, 2)
Small cap
Positiva Negativa
Ranking Kategori t-viirde | Medelviirde Kategori t-viirde |Medelviirde]
1 Kunder & Partners (2) 7.082 4,09% Finansiella (4) -14.778 | -4.53%
2 Produlkt & Tjanst (9) 6.816 4,20% Strategi & Prestation (10) -6,186 -4.25%
3 Finansiella (4) 5,929 3.76% Ledning & Styrelse (7) -4 478 -2.33%
4| Sammanslagning & Férvary (6) | 4,236 5.54% Produlct & Tjanst (%) -4,070 -3.07%
5 Ledning & Styrelse (7) 3.726 2.33% Event & Méten (8) -3.464 -1,84%
6] Strategi & Prestation (10) 3.060 5.14% Rattsliga (5) -2.631 -3,33%
7 Event & Maten (8) 1,500 2.45% Kunder & Partners (2) -1,528 -1,81%
5 Rattsliga (5) 0.485% 3.74% Sammanslagning & Forvarv (6) | -1,298 -1,71%
9 Utmirkelser (1) -0417%  -1,19% Utmarkelser (1) -0.707* | -3.67%

Tabell 11 - Small cap, Ranking utifrdn storst t-virde (CAAR (-1, +5)) (se bilaga 3, 4)

*= Vdrde baserat pd nonparametric test da antal observationer understeg 30 (se bilaga 9)
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S. Analys

Denna del introduceras med en sammanstdllning av hypoteserna, vilket vidare presenteras och
redogors under 5.1.2., 5.2.2. samt 5.3. Undersokningens syfte och frdgestdillning besvaras i
samband med en analys av graferna samt resultaten fran de statistiska testerna. Analysen

avslutas med en tolkning av fordelningen samt rankingen.

Hy i H-1 H-2 H-3

ypoteser Large cap Small cap Large-Small
Kategorier Positiva| Negativa| Positiva [Negativa| Positiva |[Negativa
Utmirkelser (1) Nej Nej Nej Nej Nej Nej
Kunder & Partners (2) Ja Ja Ja Nej Ja Nej
Finansiella (4) Ja Ja Ja Ja Nej Ja
Rattsliga (5) Ja Ja Nej Nej Nej Nej
Sammanslagning & Férvirv (6) Ja Ja Ja Ja Ja Nej
Ledning & Styrelse (7) Ja Ja Ja Ja Ja Nej
Event & Moten (8) Ja Ja Nej Ja Nej Nej
Produlkt & Tjanst (9 Ja Nej Ja Ja Ja Ja
Strategi & Prestation (10) Ja Ja Ja Ja Nej Ja

Tabell 12 - Forkastelse av hypoteser

Hypoteserna illustrerade 1 ovanstdende tabell bestdr av de statistiska resultaten inhdmtade genom

testerna One-sample och Independent t-test.
5.1. Large cap

5.1.1. Langre eventfonster

5.1.1.1. Positiva

Utifrdn graf 1 (CAAR -5, +5) 1 empirin framgar det att de positiva pressmeddelanden pa Large
cap for kategorierna Utmaérkelser (1), Kunder & Partners (2), Rittsliga (5), Sammanslagning &
Forvarv (6) samt Produkt och Tjinst (9) borjar fluktuera i storst utstrdckning innan
publiceringsdagen (t = 0). Det indikerar pd att en del av marknaden kan ha fatt

insiderinformation om foretagets framtida nyheter. Detta talar for att marknaden nirmar sig
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starkt effektiv da priset speglar information innan den blivit offentlig (Fama, 1970). Anledningen
till att dessa typer av pressmeddelanden uppvisar ett sidant monster dagarna innan kan kopplas
till att storre bolag har ligre grad av informationsasymmetri innan publicering (Atiase, 1985),
men dven att storre bolag tenderar att offentliggdora mer information 1 férhédllande till mindre
bolag (Cerqueira & Pereira, 2015). Aven Wiyadi et al. (2015) hivdar att det finns mer tillgéinglig
information om stora bolag for investeraren att ta i beaktning vid investeringsbeslut. Trots
méngden tillginglig information har investeraren en begrinsad uppmairksamhet, vilket kan leda
till att individen far selektivt tolka och analysera information om bolaget (Barber & Odean,
2008). En annan forklaring dr att investerare har olika tillgang till information och att vissa gor

mer efterforskning dn andra, vilket Berk & DeMarzo (2020) argumenterar for.

Vid publiceringsdagen illustreras att de Finansiella (4) pressmeddelandena har storst effekt pa
aktiekurs i forhéllande till de andra kategorier. Detta styrker tidigare forskning frdn Ryan &
Taffler (2002) och Neuhierl (2011) dér Finansiella (4) pressmeddelande hade storst paverkan pa
aktiekurs. Sammanslagning & Forvédrv (6) ligger strax under de finansiella samtidigt som
Rattsliga (5) och Ledning & Styrelse (7) hade lagst effekt. Dagarna efter publiceringsdagen har
kategorierna olika fordandringar. Kunder & Partners (2), Finansiella (4), Rittsliga (5)
Sammanslagning & Forvirv (6), Event & Moten (8) samt Strategi & Prestation (10), avslutar pa
ett hogre CAAR-vérde fem dagar efter (t = 5) @n vid publiceringen (t = 0). Detta talar emot att
marknaden ar effektiv d& dessa kategorier paverkas flera dagar efter publiceringen (Fama, 1970).
Marknadens reaktion kan ddremot forklaras av ytterligare anledningar. En forklaring ar att stora
bolag tenderar att bli mer omndmnda i media 1 relation till mindre bolag (Fang & Peress, 2009).
Resonemanget kan vidareutvecklas genom bdde Grullon et al. (2004) samt Barber & Odean
(2008) studier. Den forstndmnda hévdar att bolag som blir mer omnidmnda dven blir mer
handlade samtidigt som den andra studien pavisar att osofistikerade investerare handlar mer
populdra och framtrddande aktier. Sammanfattningsvis for dessa studier kan den 6kade handeln
saledes riskera att resultera i ett flockbeteende eftersom investerare &r bendgna att folja
marknadens handelsmonster. Den andra forklaringen dr att pressmeddelanden kan innehélla
komplex och svarartad information vilket kan leda till att investerare tar olika lang tid att tolka
och vérdera innehdllet som sedermera kan illustrerar fordndringen 1 CAAR efter publiceringen
(Connelly et al.,, 2011). Resonemanget strider mot det tredje antagandet i effektiva
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marknadshypotesen, att alla tolkar vikten och innebdrden av pressmeddelandet likadant (Fama,
1970). Kategorierna Utmaérkelser (1), Ledning & Styrelse (7) samt Produkt & Tjinst (9) uppvisar
en motsatt effekt dagarna efter publiceringen vilket kan indikera pa tva mojliga orsaker. Det
forsta hédnvisas till den andra forklaringen om att information kan vara komplex och svartolkad.
Det andra handlar om dispositionseffekten, vilket &r att investerare tenderar att silja av vinnande
aktier och halla kvar de som presterar daligt (Berk & DeMarzo, 2020). Saledes kan denna effekt

tolkas vara tydligast inom dessa kategorier.

5.1.1.2. Negativa

Fortséttningsvis illustrerar graf 2 (CAAR -5, +5) utvecklingen for de negativa
pressmeddelandena pé Large cap. Det som ér intressevdckande med grafen &r att Utmérkelser (1)
och Sammanslagning & Forvérv (6) uppvisar en relativt stark kursutveckling dagarna innan det
negativa pressmeddelandet. Anledningen till detta kan bero pé att Utmaérkelser (1) kan tolkas ha
ett positivt egenvérde, vilket innebdr att om marknaden far information om ett kommande
pressmeddelande géllande Utmaérkelser (1) reagerar den positivt. Detta stimmer 6verens med
tidigare studier som sdger att marknaden generellt reagerar positivt pé olika typer av utmarkelser.
Béde Hendricks et al. (1996) och Zhan (2020) fann att kvalitétsutmarkelser och
produktutmaérkelser genererade en positiv kursutveckling. Géllande Sammanslagning & Forvarv
(6) kan 0kningen bero pa att denna typ av information &r svértolkad. D& sammanslagning och
forvarv dr generellt en langvarig Overgangsperiod kan det betyda att foretaget bygger upp
positiva forvantningar och missvisande information om det kommande pressmeddelandet. Vilket
baseras pa att Allen & Faulhaber (1988) argumentation om att bolag har incitament till att ge ut
positiva signaler om bolaget till investerarna eftersom det genererar ett okat bolagsvirde.
Incitamentstrukturen i paritet med den svértolkade informationen kan resultera i att bolaget
forskonar informationen om det kommande pressmeddelandet med pafoljd att vissa investerare

handlar fler aktier innan publiceringsdagen.

Under publiceringsdagen har alla kategorier approximativt likvérdiga negativa kursutvecklingar
forutom Finansiella (4), Rattsliga (5) och Strategi & Prestation (10) som minskar dubbelt sa
mycket 1 forhallande till de andra kategorierna. De foljande handelsdagarna har den storsta

andelen av kategorierna en relativt stabil och neutral kursutveckling. Daremot uppvisar Ledning
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& Styrelse (7) en forhallandevis stark negativ trend dagarna efter publiceringen som efter fem
dagar landar pd samma niva som de tre tidigare presenterade kategorierna. Anledningen till detta
fenomen kan bero pa att siffror dr svarare att forskona och snedvrida dn ord, vilket innebér att
marknaden tar langre tid pa sig att forstd den verkliga innebérden med kategorin Ledning &
Styrelse (7) i forhéllande till Finansiella (4) och Strategi & Prestation (10). Vidare forklaras
kursfordndringen hos Rittsliga (5) som att de generellt sdtt har en negativ inverkan pa aktiekurs

(Bhagat et al. 1994; Nourayi, 1994).

5.1.2. Samband med aktiekurs (H-1)

Genom ett one-sample test av CAAR (-1, +5) védrdena har studien statistiskt kunnat sdkerstélla
huruvida det finns ett samband mellan kategori av pressmeddelande och aktiekurs pa Large cap.
For de positiva pressmeddelanden var alla kategorier signifikant sdkerstdllda bortsett fran
Utmarkelser (1). Resultatet gr emot bade Hendricks et al. (1996) samt Zhan et al. (2020) studier
som fann att marknaden skall reagera positivt vid kvalitéts- och produktutmérkelser. Varfor
studien fatt ett annat resultat kan baseras pa att effekten av pressmeddelandet antingen har varit
svarviarderat av marknaden eller att den missat informationen pa grund av dess begrinsade
uppmirksamhet (Connelly et. al, 2011). Det ldga antalet observationer for kategorin Utmérkelser
(1) 1 undersokningen &r en troligare forklaring till att studien inte hittat ndgon signifikans. Att
resterande kategorier var signifikanta stimmer Overens med tidigare forskning beskrivna under
Marknadens forvintningar pd typer av nyheter (se avsnitt 2.5) om vilka forvintningar
marknaden har pa olika positiva pressmeddelanden exempelvis Ball & Brown (1968), McConnel

& Nantell (1985) samt Vega (2006) studier.

Fortsdttningsvis har de negativa pressmeddelandena uppvisat ett likartat resultat som de positiva.
En skillnad mellan dem ar dock att kategorin Produkt & Tjinst (9) inte kunnat uppvisa nagot
statistiskt samband med aktiekursen. Resultatet gir emot tidigare studier da Sarkar (2006) fann
att avslag fran en myndighet angdende bolagets produkt eller tjanst hade en negativ effekt pa
aktiekursen. Dessutom kunde Neuhierl et al. (2011) pavisa att defekter av produkter hade en

negativ inverkan pé aktiekursen, vilket dven hir gir emot studiens empiri.
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5.2. Small cap

5.2.1. Langre eventfonster

5.2.1.1. Positiva

Vidare visar Graf 3 (CAAR -5, +5) att positiva pressmeddelanden pa Small cap bestir av tva
avvikelser. Dessa dr Utmaérkelser (1) och Rittsliga (5). Anledningen till att de varierar som de
gor kan hérledas till deras laga antal observationer. Bdda kategorierna bestar av 30 eller farre
pressmeddelanden, vilket innebér att CAAR-virdet kan bli missvisande ifall det foreligger nigra
extremvirden. Med ett sd fa antal observationer kan inte urvalet ses som representativt for
populationen och saledes begriansar det mojligheten till nagra relevanta analyser av de tva
kategorierna. Mellan t = -5 och t = -1 haller kursen en relativt stabil linje for resterande av
kategorierna med hénsyn till deras risk (standardavvikelse). I forhallande till den effektiva
marknadshypotesen kan den stabila kursen indikera péd att marknaden inte dr starkt effektiv
eftersom prisfordndringen inte reflekterar ndgon insiderinformation. Effekten syns enbart nir
informationen blir publikt tillgédnglig vilket Overensstimmer med en semi-starkt effektiv
marknad. (Fama, 1970) Resonemanget stérks dven av Demsetz (1986) som kunde pévisa att den
interna informationen i mindre bolag innehas av farre personer, vilket reducerar risken till att
insiderhandel uppstdr. Dessutom kan den stabila kursen anknytas till den stora
informationsasymmetrin som foreligger hos mindre bolag i1 forhéllande till storre (Atiase, 1985;
Cerqueira & Pereira 2015). Detta innebér att marknaden inte har tillrackligt mycket information
om pressmeddelandet och dess kommande inverkan innan det publiceras. Ddrmed okar risken att
spekulera kring eventets paverkan och sdledes avvaktar manga investerare att agera tills

informationen blir offentlig.

Redan vid publiceringsdagen skall informationen speglas i aktiepriset (Fama, 1970). Connelly et
al. (2011) menar dock att pressmeddelanden kan innehélla svartolkad information som kan ta
olika lang tid att tolka och vérdera. Deras resonemang kan anses illustreras i Graf 3 dd Event &
Moéten (8) samt Strategi & Prestation (10) genererar sin fulla effekt pd marknaden tva respektive

fyra dagar efter publicering.
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5.2.1.2. Negativa

Vid de negativa pressmeddelandena pa Small cap under graf 4 (CAAR -5, +5) gors inte heller
nagon analys for Utmirkelser (1) och Rittsliga (5), vilket dr baserat pa anledningen beskrivet
under foregdende del (se 5.2.1.1.). Innan publiceringsdagen pavisar alla kategorier forutom
Strategi & Prestation (10) en neutral eller marginell positiv fordndring innan pressmeddelandet.
Detta kan bero pa den informationsasymmetrin som foreligger vid mindre bolag vilken

nyanserades under foregdende stycke (se 5.2.1.1).

Under publiceringsdagen reagerar samtliga kategorier pa ett snarlikt sitt. Nagot intressevickande
ar dock att kursens utveckling efter publicering for kategorierna Finansiella (4), Ledning &
Styrelse (7) samt Strategi & Prestation (10). Utvecklingen karaktiriseras av en mindre negativ
trend som kan forklaras av Chan (2003) studie dir han kunde pévisa att negativa
kursutvecklingar fortsatte att uppvisa negativa avkastningar upp till en ménad efter nyheten hade

publicerats.

5.2.2. Samband med aktiekurs (H-2)

P& Small cap for CAAR (-1, +5) vérdena fann studien att alla kategorier hade ett statistiskt
sdkerstillt samband med aktiekurs for alla kategorier av de positiva pressmeddelanden forutom
Utmarkelser (1), Rattsliga (5) samt Event & Moten (8). Anledningen till att 1 och 5 inte var
sdkerstéllda kan troligen grundas i1 det begrdansade antalet observationer studien fann. Urvalet for
dessa kategorier var saledes inte representativt for populationen. Resultatet for Event & Méten
(8) overensstimmer inte med hur den danska marknaden reagerade vid denna typ av meddelande

da de generellt genererade en positiv avkastning (Rose, 2003).

For de negativa pressmeddelandena fann studien signifikans for alla kategorier forutom
Utmaérkelser (1), Kunder & Partners (2) samt Sammanslagning & Forvirv (6). Kunder &
Partners (2) &r signifikant for positiva meddelanden men inte for negativa vilket gar emot
tidigare studier dd Neuhierl et al. (2011) kunde pévisa att kundforluster hade en relativt starkare
negativ effekt dn vad kundvinster hade. Anledningen att inte Sammanslagning & Forvirv (6)
visar ett signifikant negativt samband pa aktiekurs kan bero pd att padverkan av kategorin dr

svarare att tolka pa Small cap. Ett daligt forviarv eller sammanslagning kan vara svarare att
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identifiera ndr det foreligger storre informationsasymmetri p4 Small cap sdsom Cerqueira &
Pereira (2015) beskriver det. Investerarna ér sdledes mer forsiktiga med att reagera alltfor starkt

pa de negativa pressmeddelandena.

5.3. Skillnaden mellan Large och Small cap (H-3)

5.3.1. Positiva

Studiens sistndmnda hypotes om huruvida det foreligger ndgon skillnad mellan Large och Small
cap kan besvaras med resultatet inhdmtat fran det oberoende t-testet baserat pA CAAR (-1, +5).
Inom positiva pressmeddelande pdvisade studien att det foreldg en skillnad for 4 av 9 kategorier.
Dessa dr Kunder & Partners (2), Sammanslagning & Forvirv (6), Ledning & Styrelse (7) samt
Produkt & Tjénst (9) vilka &r illustrerade 1 tabell 6.

Att Kunder & Partners (2) har en skillnad mellan grupperna kan grundas i att storre foretag
generellt har fler antal externa relationer i kontrast till sma foretag. Ett nytt kund- eller
partnerskap kan séledes ha en forhallandevis storre inverkan pé det mindre foretaget da deras
relationer dr limiterade. Det stdrks av tidigare forskning fran McConnel & Nantell (1985) som
kunde pavisa att nya partnerskap ledde till en signifikant formogenhetsokning och att denna

okning orsakade en relativt storre dveravkastning for den mindre partnern.

Anledningen till att det forelag en skillnad inom Sammanslagning & Forvirv (6) kan forklaras
med att det dr avgorande vilken roll parterna agerar. Mindre foretag blir vanligtvis uppkopta av
storre foretag och sdledes kommer de positiva pressmeddelandena av sammanslagning eller
forvarv pa Small cap besta av fler uppkop och for Large cap fler forvarv. Detta resonemang stods
av Deepak K. Datta et al. (1992) som visade att forvarvarens vardedkning var forhallandevis

liten till 6kningen mélforetaget upplevde vid ett forvérv eller sammanslagning.

Vad ett lednings- eller styrelsebyte far for inverkan pa bolaget bestims av marknadens
forvantningar pd den nytillsatta. Om marknaden tillforlitar sig pd den tillsattes framtidsutsikter
tenderar det leda till en positiv kursutveckling men dven en 6kad volatilitet for aktien. (Clayton

et al., 2005) Varfor det foreligger en signifikant skillnad mellan Large och Small cap, till fordel
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for den sistndimnda kan forklaras av tidigare studier. P.H. Furtado och S. Rozeff (1987) fann
nidmligen att bade interna och externa tillsdttningar genererade en positiv kursutveckling for
Small cap men for Large cap gav endast interna en positiv utveckling. Det kan indikera pé att
marknaden har ett storre fortroende for en intern befordran di den anstéllda redan har kunskap
om bolagets virderingar, strategier och visioner. En utomstaende part skulle kunna bidra med ett
nytt perspektiv pa organisationen vilket skulle kunna gynna foretaget i sig, men det omfattas av
en osdkerhet hos aktiedgarna. Detta gir dven att koppla till Connelly et al. (2011) resonemang
kring signaleringsteorin. Genom att befordra en internt anstélld kan det signalera mottagarna,
aktiedgarna framforallt, att bolaget dr anfortrodda till sina anstéllda och vill uppmuntra deras
tidigare héngivelse till bolaget. Intressevickande dr varfor en extern tillsdttning genererade en
positiv kursutveckling for Small cap men inte Large cap. Orsaken kan bero pa att Small cap
foretag har betydligt farre anstdllda och ddarmed har ett begrdnsat utbud av kompetens inom
organisationen. Att befordra ndgon externt kan anses vara ett tillskott av kunskap och erfarenhet

och sédledes forklara den positiva utvecklingen.

Den sista kategorin som visade sig ha en signifikant skillnad mellan Large cap och Small cap var
Produkt & Tjanst (9). Med ett t-viarde pa 5,222 i skillnad pad medelvérde skiljer sig medelvéirdena
starkt 4t mellan grupperna. Detta kan grundas 1 att godkdnnande av patenter samt godkidnnande
fran myndigheter om att fa sélja sin produkt vanligtvis &r en vital del av verksamheten for att
bolaget ska fortleva. Speciellt for mindre bolag da de ofta dr smalt nischade och har enbart ett
fatal produkter eller tjdnster som genererar stora delar av sin omsittning i relation till storre
bolag. Att komma Over troskeln och fa sin produkt godkédnd har saledes stor effekt pd bolagets
framtidsutsikter, vilket &r vad marknaden baseras sin virdering pd. For storre bolag ar ett
godkdnnande kanske inte lika avgdrande for omsittningen och bolagets framtidsutveckling.
Mestadels eftersom de har fler produkter och tjdnster som de kan forlita sig pd. Detta
resonemang stdds av tidigare forskning som pavisade att godkdnnande fran FDA och
meddelanden om patent hade stérre abnormal avkastning for ett litet bolag jamfort med ett stort

(Sarkar, 2006; Austin, 1993).
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5.3.2. Negativa

Resultatet inhdmtat fran det oberoende t-testet baserat pa CAAR (-1, +5) &mnar att besvara
studiens sistndmnda hypotes om huruvida det foreligger nagon skillnad mellan Large och Small.
Inom de negativa pressmeddelandena kunde studien finna signifikanta skillnader for 3 av 9

kategorier. Dessa ér Finansiella (4), Produkt & Tjanst (9) samt Strategi & Prestation (10).

Anledningen till att Finansiella (4) inkluderas kan grunda sig i1 att de negativa
pressmeddelandena forhdllandevis paverkar mindre foretag i storre utstrackning. Ett stort foretag
har generellt storre reserver i form av likvida medel samt dr mer populdra och omtalade i media,
vilka kan enligt investerarna anses vara tillrackligt for att inte silja av sitt innehav. Ytterligare en
anledning kan kopplas till studien presenterad av Brav, Geczy & Gompers (2000) som pavisade
att en nyemission hos mindre bolag tenderar att ha en storre negativ kursutveckling dn hos storre

bolag.

Vid Produkt & Tjénst (9) anvands samma resonemang som under de positiva pressmeddelandena
dar ett negativt besked angdende bolagets produkt eller tjanst fir en starkare effekt pa Small cap

pa grund av deras kdnslighet av produktgodkdnnanden.

Den sistnimnda signifikanta kategorin dr Strategi & Prestation (10) och som ndmnts innan
tenderar Small cap ha en storre Overavkastning i relation till Large cap (Malahim & Matar,
2019). En stor 6veravkastning kan stirka aktiedgarnas forvéntningar om framtida prestationer for
bolag pd Small cap. Detta kan medfora att annonseringar av prestationer eller strategier vilka inte
overensstimmer med marknadens forhdjda forvéntningar skapar forhallandevis starka negativa
reaktioner. Ytterligare en forklaring kan grundas pa liknande argumentation som fordes for de
finansiella pressmeddelandena, att negativa siffror paverkar sma bolag i storre utstrickning &n

stora.

5.4. Fordelning

Undersokningens fordelning av de positiva pressmeddelanden visar att Small cap har en storre

andel Finansiella (4) pressmeddelande (40%) i relation till Large cap som utgor endast 33% av
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deras totala antalet publiceringar. En forklaring till denna férdelning kan kopplas till Miller och
Modiglianis (1961) grundtankar om att reducera nivan av informationsasymmetri mellan
foretagens ledning och dess aktiedgare. Enligt studier av Cerqueira & Pereira (2015) finns det en
mer utbredd nivd av informationsasymmetri for mindre foretag vilket kan forklara orsaken till att
mindre bolag viljer att publicera fler finansiella meddelande. Denna kategori har &ven motiverats
ha storst padverkan pa aktiekurser utifran Ryan & Taffler (2002) och Neuhierl (2011), vilket
saledes kan ligga grund for olikheten.

Fortséttningsvis visar Small cap dven pé en storre andel for kategorin Strategi & Prestation (10).
Tabell 4 visar att andelen p&d Small cap av kategori 10 uppgar till 12% jamfort med tabell 2 for
Large cap dér Strategi och Prestation forenas med en 5% andel. En bakomliggande orsak till
fordelning kan ses utifran Fang och Peress (2009) studie som fann att stdrre bolag tenderar att bli
mer publicerade 1 medier och sadledes har en hogre exponering av deras prestationer. Det finns
saledes incitament for mindre bolag att exponera sina prestationer pd eget bevag for att na ut till
investerare. I koppling visar Woolridge & Snow (1990) att marknaden tenderar att reagera
positivt till pressmeddelanden om nya investeringsbeslut samt att marknaden belonar de bolag
som gor véltdnkta och ldngsiktiga strategibeslut. Detta underbygger argumenten att Small cap

bolag foresprékar publicering av Strategi & Prestation (10) vilket dr deras tredje storsta kategori.

Pressmeddelande inom kategorin Kunder & Partners (2) visar pa en betydligt storre andel for
Large cap (22%) vigt mot Small cap (11%). Antalet publicerade meddelande inom kategorin &r
ddrmed dubbelt s& manga i relation till deras totala andel publicerade. En sammankopplad
kategori till Kunder & Partners (2) & Sammanslagning & Forvérv (6) som likasd bestdr av en
storre andel pa Large cap (se tabell 2 & 4). En tankbar forklaring till fordelningen utgar ifran Rau
och Vermaelen (2002) om att bolag pa kapitalmarknaden kan illustrera signaler péd finansiell
styrka och goda framtidsutsikter. Genom att Large cap bolag har ett hogre marknadsvirde och
stora finansiella resurser kan de slutfora fler forvérv och ingé partnerskap med andra bolag. Nya
partners har visat av McConnel & Nantell (1985) vara en nyckel till 6kad formdgenhet for bolag.
Det resulterar slutligen 1 fler publiceringar av dessa kategorier vilket dven kan vara till f6ljd av

de regelverk (2007:528) som alla listade bolag pd Nasdaq Stockholm maéste efterfolja. Dar
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information om partners, sammanslagning och forvéirv kan anses som betydelsefullt for att stirka

en rattvis och informationsrik handel.

5.5. Ranking

Utifrdn rankningen av t-vérde under tabell 10 och 11 kan de med storst sékerstéllda effekt pa
aktiekurs identifieras med hénsyn till risk. Topp tre av studiens ranking kan saledes jimforas
med tidigare forskning av Ryan & Taffler (2002) samt Neuhierl et al. (2011) for att undersoka

om det skiljer sig mellan olika marknader och tidsperioder.

Ryan & Taffler (2002) rankade pressmeddelandena utgivna av bolagen sjdlva enligt foljande:
Finansiella (4), Sammanslagning & Forvarv (6) samt Ledning & Styrelse (7). Dessa kategorier
aterfinns 1 studiens ranking. Dédremot adderas tre ytterligare kategorier, vilka dr: Kunder &
Partners (2), Produkt & Tjénst (9) samt Strategi & Prestation (10). Den kategori som
overensstimde till storst del med Ryan & Taffler (2002) resultat dr Finansiella (4) vilken

aterfinns 1 topp tre for alla fyra grupperingar.

Fortsittningsvis kan en jimforelse med Neuhierl et al. (2011) goras (se tabell 1). For de med
positiva pressmeddelandena rankas Finansiella (4), Sammanslagning & Forvérv (6) samt Produkt
& Tjénst (9) hogst. Denna rankning staimmer 6verens till stor del med studiens resultat. Ddremot
fann denna studie att d&ven Kunder & Partners (2) inkluderas i toppen pa rankingen. Det kan
tolkas som att den finansiella marknaden pa Nasdaq Stockholm reagerar starkare vid dessa
positiva pressmeddelanden dn vad den amerikanska marknaden gor. Eftersom deras studie
gjordes mellan 2006 - 2009 kan en annan forklaring vara att positiva pressmeddelanden av
Kunder & Partners (2) har blivit mer relevanta i dagen samhélle. Vidare under de negativa
pressmeddelandena fordelar sig rankningen likt Neuhierl et al. (2011) (se tabell 1). Den enda
skillnaden &r att Strategi & Prestation (10) inkluderas och siledes kan anses vara mer

inflytelserik pa en annan marknad och tidsperiod.
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6. Slutsats och diskussion

Slutsatsen besvarar studiens ingdende syfte och fragestdllning genom en sammanfattning av
analysen samt drar de slutsatser som dr mojliga for undersokningen. Vidare foljer en diskussion

angdende studiens resultat, unikhet och tillforlitlighet.

6.1. Slutsats

Studien har utgatt fran foljande tva fragestéllning:

1. Hur padverkas aktiekursen av olika kategorier av pressmeddelanden for bolag noterade pd
Nasdaq Stockholm?

2. Foreligger det nagon skillnad mellan Large cap och Small cap?

Undersokningen utmynnar i att pressmeddelanden har ett signifikant samband med aktiekursen
for majoriteten av kategorierna. Positiva pressmeddelanden publicerade av foretag noterade pa
Large cap har ett signifikant positivt medelvirde (CAAR -1,+5) for alla kategorier forutom
Utmarkelser (1). Enligt rangordningen dr de tre kategorier med storst sdkerstdlld effekt utifran
t-virde Finansiella (4), Kunder & Partners (2) samt Sammanslagning & Forvirv (6). Sju av nio
kategorier av de negativa pressmeddelanden publicerade av foretag noterade pd Large cap
bekriftas ha ett signifikant negativt medelvirde (CAAR -1,+5) dédrav Utmérkelser (1) och
Produkt & Tjinst (9) inte kan inkluderas. Baserat pa rangordningen dr de tre kategorier med
storst sikerstélld effekt utifran t-viarde ar Finansiella (4), Kunder & Partners (2) och Ledning &
Styrelse (7).

Vidare har positiva pressmeddelanden publicerade av foretag noterade pa Small cap visat ett
signifikant positivt medelvirde (CAAR -1,+5) for alla kategorier forutom; Utmérkelser (1),
Rittsliga (5) samt Event & Modten (8). Enligt rangordningen dr de tre kategorier med storst
sakerstdlld effekt utifran t-varde Kunder & Partners (2), Produkt & Tjénst (9) samt Finansiella

(4). Sex av nio kategorier av de negativa pressmeddelandena publicerade av foretag noterade pa
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Small cap bekréftas signifikanta, varav Utmaérkelser (1), Kunder & Partners (2) samt
Sammanslagning & forvdrv (6) inte omfattas. Enligt rangordningen &r de tre kategorier med
storst sakerstdlld effekt utifran t-virde Finansiella (4), Strategi & Prestation (10) samt Ledning &
Styrelse (7). Sammanfattningsvis kan forsta fragestidllningen besvaras med att pressmeddelanden
genererar en signifikant genomsnittlig kumulativ 6veravkastning under ett hindelsefonster pa sju
dagar, CAAR (-1,+5), for majoriteten av kategorierna for bade foretag noterade pa Small och

Large cap.

Vid jamforelse av positiva pressmeddelanden mellan Large och Small cap har den sistnimnda ett
signifikant hogre positivt medelvirde (CAAR -1,+5) for fyra av nio kategorier; Kunder &
Partners (2), Sammanslagning & Forvérv (6), Ledning & Styrelse (7) samt Produkt & Tjénst (9).
Ytterligare redogdrs vid beaktning av negativa pressmeddelanden att Small cap har ett
signifikant ldgre medelvirde (CAAR -1,+5) &n Large cap for tre av nio kategorier; Finansiella
(4), Produkt & Tjénst (9) och Strategi & Prestation (10). Slutligen kan den andra fragestillningen
besvaras, det foreligger inte ndgon signifikant skillnad mellan Large och Small cap eftersom

endast fyra respektive tre av studiens kategorier hade ett signifikant stérre medelvérde.
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6.2. Diskussion

Till denna uppsats har pressmeddelanden publicerade av foretag noterade pd Large och Small
cap extraherats. Pressmeddelandena representerar en omfattande uppsittning foretagsnyheter
vilka har potential att avsevirt paverka ett foretags virdering. Dessutom mojliggor
hindelsefonstret omkring pressmeddelandet att fanga effekten innan, vid och efter publicering.
Till f6ljd av detta har forfattarna kunnat anvidnda sig av en eventstudie dér pressmeddelandets
effekt undersokts med samma process for samtliga kategorier. Vidare analyseras marknadens
reaktioner av de olika kategorierna och hur de forhéller sig till varandra utifrdn positiva och
negativa samt om det foreligger nagon skillnad mellan Large och Small cap. Den genomférda
studien bekrdftar vad tidigare studier, bland andra Neuhierl et al., (2011) konkluderat, att
pressmeddelande har ett signifikant samband med aktiekurs. For att besvara studiens forsta
fragestillning pé ett mer nyanserat tillvigagangssitt, skulle fler variabler kunnat vara fordelaktigt
att ta 1 beaktning. Framforallt eftersom att marknaden &r ytterst komplex och pdverkas av mer én
ny information som offentliggdrs. Det hade darfor varit intressant att &ven undersdka variabler
sasom marknadsvirde, noteringsperiod och handelsvolym for att analysera kausaliteten mellan

pressmeddelande och aktiekurs.

Studien tar avstamp 1 MacKinlay (1997) metodik samt Neuhierl et al. (2011) studie for
kategoriseringen av pressmeddelanden och saledes finns det en hog replikerbarhet. Framtida
forskning kan dérmed utgéd frin denna studie och bdr uppnd ett liknande resultat. Dock beror
resultatet pad vilken population som undersdks didr marknad och tidsintervall verkar wvarit
betydelsefulla faktorer eftersom studiens resultat skiljt sig frdn tidigare forskning i vissa
avseenden. Ytterligare skall den ménskliga faktorn beaktas, ddr framtida forskning kan tolka
titeln pa ett annorlunda sitt &n forfattarna av denna studie. A andra sidan, utgér kategoriseringen

huvudsakligen fran en titel med ett begransat antal ord vilket minskar risken for feltolkning.

Tidigare forskning som klassificerat pressmeddelanden till negativa eller positiva har utgatt fran
en automatiserad process med hjélp av ett datorprogram vilken klassificerat innehéllet utifrén ett
lexikon som definierar ordens laddning till negativt eller positivt. En siddan process skulle
eventuellt generat ett annat resultat for studien och mojligtvis hojt reliabiliteten. Dock ligger

detta utanfor forfattarnas kunskapsorientering och for att erbjuda en hog replikerbarhet hade dven
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framtida forskning behdvt bygga pa samma kodning. Dessutom visar studiens tillvigagangssétt
att klassificeringen &r fullt mojlig utifrdn en forenklad process vilket framjar fortsatt anvdndning.
Andock #r forfattarna medvetna om att det forenklade tillviigagingssittet generaliserar
pressmeddelandets laddning samt antar att marknaden ar effektiv 1 det avseende att aktiepriset
reflekterar pressmeddelandets innehdll vid publicering. Vidare ar klassificeringen baserad pa
publiceringsdagens stdngningskurs vilket resulterar i att intressenter gér miste om att utnyttja t =
0 kursutveckling. Istdllet far intressenten anvidnda studiens resultat hur kursen ror sig dagarna

efter informationen offentliggjorts beroende pa investeringsstrategi eller &ndamal.

De teorier som studien utgar ifran (Atiase,1985; Cerqueira & Pereira (2015); Wiyadi et al.
(2015); Malahim & Matar (2019)) skiljer pa stora och smi foretag som bekriftar att det
foreligger en skillnad, med avseende pa olika storleksaspekter, pd marknaden. Nagot att anmarka
med studiens tillimpning av dessa &r att de appliceras direkt pa foretag noterade pa Small och
Large cap. Det innebar att forfattarna generaliserat sma foretag som Small cap och stora foretag
som Large cap. Men det &r inte sdkert att de tidigare studierna har samma definition av vad ett
litet och stort foretag dr och sdledes kan det vara en orsak till att vart resultat skiljer sig delvis
fran tidigare. En annan forklaring till att studiens resultat skiljer sig fran tidigare forskning kan
grunda sig 1 att investerare vérderar pressmeddelanden pé ett likartat sdtt pd bade Large och
Small cap pé& den svenska aktiemarknaden och sdledes genererar information liknande

overavkastningar.

Studien bekréftar att det &r mojligt for investerare att till stor grad endast utifran
pressmeddelandets rubrik kategorisera det till en av nio kategorier. Vidare har studien kunnat
rangordna kategorierna utifrdn den mest sdkerstillda effekter baserat pd hogsta t-vérdet. Det
leder till att investerare kan fran vért resultat se vilka pressmeddelanden som kommer ha den
mest troliga effekten och séledes fokusera deras begrinsade uppmaéarksamhet pa dessa kategorier.
Beroende pa hur mycket tid investeraren ar bendgen att tilldgna at informationssokning kan fler
kategorier efter rangordningen analyseras. Foretagen kan ockséd urskilja och prediktera pa ett
effektivare tillvigagangssitt vilken effekt deras pressmeddelande kommer att generera pa

marknaden och beakta det innan publicering.
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En intressant aspekt vore om fortsatt forskning kunde vidareutveckla och analysera en hel
borslista samt om forfattarna kunde modifiera en investeringsstrategin utifran studiens resultat
for att undersoka ifall metodiken kan anvdndas i en vinstdrivande syfte. En annan
forskningsaspekt hade varit ett ytterligare tillvigagangssatt for att klassificera pressmeddelanden
som negativa eller positiva redan vid publicering, fOrutsatt att investerare kan utga fran

metodiken utan nagra storre krav pd programmerings kompetenser.

Studiens resultat péstar forfattarna har en hog reliabilitet samt validitet. Framforallt da
undersokningens metod presenteras detaljerat och grundar sig 1 stor utstrickning pd tidigare
studiers tillvigagéngssétt. Undersokningens data har extraherats fran palitliga och granskade
datakillor. Tillsammans med studiens resultat och metodik kan framtida pressmeddelanden

analyseras och sdledes hjdlpa morgondagens intressenter till en tidseffektivare handelsdag.

68



7. Kallforteckning

Allen, F & Faulhaber, G. (1988). Signalling By Underpricing In the Ipo Market. Journal of
Financial Economics, Vol. 23, pp. 303-323

Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X89900603

[Himtad 2021-04-12]

Atiase, K.R. (1985) Predisclosure Information, Firm Capitalization, and Security Price Behavior
Around Earnings Announcements. Journal of Accounting Research Vol. 23, No. 1, pp. 21-36
Tillgénglig: https://www.jstor.org/stable/2490905?seq=1#metadata_info_tab_contents

[Hamtad 2021-05-12]

Austin, D.H. (1993) An Event-Study Approach to Measuring Innovative Output: The Case of
Biotechnology. The American Economic Review Vol. 83, No. 2, Papers and Proceedings of the
Hundred and Fifth Annual Meeting of the American Economic Association, pp. 253-258

Tillgédnglig: https://www.jstor.org/stable/2117673?seq=1#metadata_info_tab_contents
[Hdmtad 2021-05-16]

Avdalovi¢, S.M. & Milenkovié, 1. (2017) Impact of company performances on the stock price:

An empirical analysis on select companies in Serbia. Economics of Agriculture, pp. 561-570

Tillgédnglig:https://www.researchgate.net/publication/321985561 Impact_of company_performa
n_th

[Hamtad 2021-04-22]

Ball, R. & Brown, P. (1968) An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers. Journal of
Accounting Research, Vol. 6, No. 2, pp. 159-178

Tillgénglig: https://www.jstor.org/stable/2490232?seq=1#metadata_info_tab_contents

[Hamtad 2021-04-14]

69


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X89900603
https://www.jstor.org/stable/2490905?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.jstor.org/stable/2117673?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.researchgate.net/publication/321985561_Impact_of_company_performances_on_the_stock_price_An_empirical_analysis_on_select_companies_in_Serbia
https://www.researchgate.net/publication/321985561_Impact_of_company_performances_on_the_stock_price_An_empirical_analysis_on_select_companies_in_Serbia
https://www.jstor.org/stable/2490232?seq=1#metadata_info_tab_contents

Barber, B.M. & Odean, T. (2008) All That Glitters: The Effect of Attention and News on the
Buying Behavior of Individual and Institutional Investors. The review of Financial Studies Vol.

21, No. 2, pp. 785-818

Tillgénglig: https://academic.oup.com/rfs/article/21/2/785/1607197?login=true
[Hamtad 2021-04-20]

Berk, J. & DeMarzo, P. (2020). Corporate Finance, 5th edition, England: Pearson Education
Limited

Bhagat, S. & Brickley, A.J. & Coles, J.L. (1994) The costs of inefficient bargaining and financial
distress: Evidence from corporate lawsuits. Journal of Financial Economics Vol. 35, No. 2, pp.
221-247

Tillginglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X94900051
[Hamtad 2021-05-03]

Boujelbene, Y. & Besbes, L. (2012) The Determinants of Information Asymmetry between
Managers and Investors: A Study on Panel Data. IBIMA Business Review, pp. 1-11
Tillgédnglig:https://www.researchgate.net/publication/268258140_The_ Determinants_of Informa

tion Asymmetry between Managers and Investors A Study on Panel Data

[Hamtad 2021-04-27]

Brav, A. & Geczy, C. & Gompers, P.A. (2000) Is the abnormal return following equity issuances
anomalous?. Journal of Financial Economics Vol. 56, No. 2, pp. 209-249

Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X00000404

[Hamtad 2021-04-20]

Brown, S.J. & Warner, J.B. (1980) Measuring security price performance. Journal of Financial
Economics Vol. 8, No. 3, pp. 205-258

Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X80900021

[Hamtad 2021-04-19]

70


https://academic.oup.com/rfs/article/21/2/785/1607197?login=true
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X94900051
https://www.researchgate.net/publication/268258140_The_Determinants_of_Information_Asymmetry_between_Managers_and_Investors_A_Study_on_Panel_Data
https://www.researchgate.net/publication/268258140_The_Determinants_of_Information_Asymmetry_between_Managers_and_Investors_A_Study_on_Panel_Data
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X00000404
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X80900021

Brown, S.J. & Warner, J.B. (1985) Using daily stock returns: The case of event studies. Journal
of Financial Economics Vol. 14, No. 1, pp. 3-31

Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X8590042X

[Hamtad 2021-04-19]

Bryman, A. & Bell, E. (2017) Féretagsekonomiska forskningsmetoder, no. 3, Malmo: Liber

Carpenter, J.N. & Lynch A.W. (1999) Survivorship bias and attrition effects in measures of
performance persistence. Journal of Financial Economics vol. 54. No. 3, pp. 337-374

Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X99000409
[Hamtad 2021-04-28]

Cerqueira, A. & Pereira, C.M.F (2015) Accounting Accruals and Information Asymmetry in
Europe. Prague Economics Papers Vol. 24, No. 6, pp. 638-661
Tillgédnglig:https://www.researchgate.net/publication/283182137 Accounting_Accruals_and_Inf
ormation Asymmetry in_Europe

[Hamtad 2021-04-28]

Chan, W.S. (2003) Stock Price Reaction to News and No-News: Drift and Reversal after
Headlines. Journal of Financial Economics Vol. 70, No. 2, pp. 223-260

Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X03001466
[Hamtad 2021-04-15]

Clayton, M.C. & Hartzell, J.C. & Rosenberg, J. (2005) The Impact of CEO Turnover on Equity
Volatility. The Journal of Business Vol. 78, No. 5, pp. 1779-1808

Tillgénglig: https://www.jstor.org/stable/10.1086/4314427seq=1#metadata_info_tab_contents
[Hdmtad 2021-04-18]

Connelly, B.L. & Certo, S.T. & Ireland, R.D. & Reutzel, C.R. (2011) Signaling Theory: A
Review and Assessment. Journal of Management Vol. 37, No. 1, pp. 39-67

71


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X8590042X
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X99000409
https://www.researchgate.net/publication/283182137_Accounting_Accruals_and_Information_Asymmetry_in_Europe
https://www.researchgate.net/publication/283182137_Accounting_Accruals_and_Information_Asymmetry_in_Europe
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X03001466
https://www.jstor.org/stable/10.1086/431442?seq=1#metadata_info_tab_contents

Tillgénglig:https://www.researchgate.net/publication/254121372_Signaling_Theory A_Review

and Assessment

[Hiamtad 2021-04-19]

Cutler, D.M. & Poterbra, J.JM. & Summers, L.H. (1989) What moves stock prices?. The Journal
of Portfolio Management Vol. 15, No. 3, pp. 4-12

Tillgdnglig:https://jpm.pm-research.com/content/15/3/4
[Hémtad 2021-05-05]

Datta, D.K. & Pinches, G.E. & Narayanan, V.K. (1992) Factors Influencing Wealth Creation
from Mergers and Acquisitions: A Meta- Analysis. Strategic Management Journal Vol. 13, No. 1,
pp. 67-84

Tillgénlig:https://www.]jstor.org/stable/pdf/2486611.pdf
[Hamtad 2021-05-15]

Demsetz, H. (1986) Corporate Control, Insider Trading and Rates of Return. American
Economic Review Vol. 76, No. 2, pp. 313-316

Tillgénglig: https://www.jstor.org/stable/1818787?seq=1#metadata_info_tab_contents

[Hiamtad 2021-04-12]

Eeckhoudt, L. & Godfroid, P. (2000) Risk aversion and the value of information. The Journal of
Economic Education, pp. 382-388

Tillgidnglig: https: jstor.org/stable/1183152?seq=1#metadata info tab_ content

[Hamtad 2021-05-05]

Fama, E. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The
Journal of Finance, pp. 383-417

Tillgénglig: https://www.jstor.org/stable/23254867seq=1#metadata_info_tab_contents

[Hamtad 2021-05-05]

72


https://www.researchgate.net/publication/254121372_Signaling_Theory_A_Review_and_Assessment
https://www.researchgate.net/publication/254121372_Signaling_Theory_A_Review_and_Assessment
https://jpm.pm-research.com/content/15/3/4
https://www.jstor.org/stable/pdf/2486611.pdf
https://www.jstor.org/stable/1818787?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.jstor.org/stable/1183152?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.jstor.org/stable/2325486?seq=1#metadata_info_tab_contents

Fang, L. & Peress, J. (2009) Media Coverage and the Cross-section of Stock Returns. The
Journal of Finance Vol. 64, No. 5, pp- 2023-2052

Tillganglig:https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/5.1540-6261.2009.01493 .x
[Hamtad 2021-04-25]

Ferguson, N.J. Phillip, F. Lam, H.Y.T. Guo, M.J (2014). Media Content and Stock Returns: The
Predictive Power of Press. Multinational Finance Journal. pp. 1-31.

Tillgénglig:https://www.researchgate.net/publication/256027748 Media_Content_and_Stock Re

turns The Predictive Power of Press

[Hiamtad 2021-04-15]

Freixas, X & Kihlstrom, R. (1984) Risk aversion and information demand. Bayesian Models of
Economic Theory, pp. 93-104

Tillgédnglig:https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0167923695000232
[Hdmtad 2021-05-03]

Furtado, E.P.H. & Rozeff, S. (1987). The Wealth Effects of Company Initiated Management
Changes. Journal of Financial Economics Vol. 18, No. 1, pp. 147-160
Tillgédnglig:https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X87900651

[Hamtad 2021-04-13]

Grullon, G. & Kanatas, G. & Weston, J.P. (2004) Advertising, Breadth of Ownership, and
Liquidity. The Review of Financial Studies, Vol. 17, No. 2, pp. 439-461
Tillgénglig:https://www.researchgate.net/publication/5216992_Advertising_Breadth of Owners
hip_and_Liquidity

[Hamtad 2021-04-18]

Grullon, G. & Michaely, R. & Swaminathan, B. (2002) Are Dividend Changes a Sign of Firm
Maturity?. The Journal of Business, Vol. 75, No. 3, pp. 387-424

[Hamtad 2021-04-22]
73


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.2009.01493.x
https://www.researchgate.net/publication/256027748_Media_Content_and_Stock_Returns_The_Predictive_Power_of_Press
https://www.researchgate.net/publication/256027748_Media_Content_and_Stock_Returns_The_Predictive_Power_of_Press
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0167923695000232
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X87900651
https://www.researchgate.net/publication/5216992_Advertising_Breadth_of_Ownership_and_Liquidity
https://www.researchgate.net/publication/5216992_Advertising_Breadth_of_Ownership_and_Liquidity
https://www.jstor.org/stable/10.1086/339889?seq=1#metadata_info_tab_contents

Heckman J.J. (1979) Sample Selection Bias as a Specification Error Econometrica. The
Econometric Society Vol. 47, No. 1, pp. 153-161

Tillgénglig: https://www.jstor.or
[Hamtad 2021-04-12]

/stable/19123527seq=1#metadata_info_tab_contents

Hendricks K.B. & Singhal, V.R. (1996) Quality Awards and the Market Value of the Firm: An
Empirical Investigation. Management Science, Vol. 42, No. 3, pp. 415-436

Tillgénglig: https://www.jstor.org/stable/2634352?seq=1#metadata_info_tab_contents

[Hamtad 2021-04-12]

Hudson, R.S & Gregoriou, A. (2010) Calculating and Comparing Security Returns is harder
than you think: A Comparison between Logarithmic and Simple Returns

Tillgénglig: https://papers.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1549328
[Hiamtad 2021-04-12]

Keim, D.B. (1983) Size-related anomalies and stock return seasonality: Further empirical
evidence. Journal of Financial Economics Vol. 12, No. 1, pp. 13-32

Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X83900259

[Hamtad 2021-05-06]

Kimmel A.J (2004). Rumors and the Financial marketplace. The Journal of Behavioral Finance
5, pp. 134-141
Tillgénglig:https://www.researchgate.net/publication/247504721 Rumors_and_the Financial M

arketplace
[Hamtad 2021-04-14]

Korner, S., & Wahlgren, L. (2015). Statistik Dataanalys, 5:a upplagan. Lund: Studentlitteratur
AB

74


https://www.jstor.org/stable/1912352?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.jstor.org/stable/2634352?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1549328
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X83900259
https://www.researchgate.net/publication/247504721_Rumors_and_the_Financial_Marketplace
https://www.researchgate.net/publication/247504721_Rumors_and_the_Financial_Marketplace

Lerner, J. (1994) The Importance of Patent Scope: An Empirical Analysis. The RAND Journal of
Economics Vol. 25, No. 2, pp. 319-333

Tillgénglig: https://www.jstor.org/stable/25558337seq=1#metadata info tab_ contents

[Hamtad 2021-05-12]

Ma, J. & Xiong, X. & Feng, X. (2021) News release and the role of different types of investors.
International Review of Financial Analysis Vol. 73, pp. 1-11

Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521920302854

[Hamtad 2021-05-06]

MacKinlay, A.C. (1997) Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic

[Hiamtad 2021-04-19]

Malahim, S.S. & Matar, M.S. (2019) The Size Effect Anomaly: The Case Of Amman Stock
Exchange. Academy of Accounting and Financial Studies Journal Vol. 23, No. 6, pp. 1-8
Tillgidnglig:https://www.researchgate.net/publication/338659610_THE SIZE EFFECT_ANOM
ALY THE _CASE OF AMMAN _STOCK EXCHANGE

[Hamtad 2021-04-23]

McConnell, J.J. & Nantell, T.J. (1985) Corporate Combinations and Common Stock Returns:
The Case of Joint Ventures. The Journal of Finance Vol. 40, No. 2, pp. 519-536

Tillgénglig: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/].1540-6261.1985.tb04970.x
[Hamtad 2021-05-15]

MEFN. (2021) About

Tillgdnglig: https://mfn.se/about
[Hamtad 2021-04-21]

75


https://www.jstor.org/stable/2555833?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521920302854
https://www.jstor.org/stable/2729691?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.researchgate.net/publication/338659610_THE_SIZE_EFFECT_ANOMALY_THE_CASE_OF_AMMAN_STOCK_EXCHANGE
https://www.researchgate.net/publication/338659610_THE_SIZE_EFFECT_ANOMALY_THE_CASE_OF_AMMAN_STOCK_EXCHANGE
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-6261.1985.tb04970.x
https://mfn.se/about

Miller, M, H & Modigliani, .F (1961). Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares.
The Journal of Business, Vol. 34, No. 4. pp. 411-433

Tillgénglig: https://www.jstor.org/stable/2351143?seq=1#metadata info tab contents

[Hamtad 2021-05-01]

Morse, D. (1984) An Econometric Analysis of the Choice of Daily Versus Monthly Returns in
Tests of Information Content. Journal of Accounting Research, Vol. 22, pp. 605-623

Tillgénglig: https://www.jstor.org/stable/2490667?seq=1#metadata_info_tab_contents

[Hamtad 2021-05-01]

Nasdaq. (2019) Regelverk for emittenter OMX Stockholm
Tillgénglig:https://www.Nasdaq.com/docs/Nasdaq%20Stockholms%20regelverk%20f%C3%B6r

%20emittenter%20-%201%20januari%202019.pdf
[Hamtad 2021-04-27]

Nasdaq. (2017) Market Cap Segment Review at Nasdaq Nordic Exchanges

Tillgidnglig:https://www.Nasdaq.com/about/press-center/market-cap-segment-review-Nasdaqg-nor

dic-exchanges
[Hamtad 2021-04-27]

Neubhierl, A. & Scherbina, A. & Schlusche, B. (2011) Market Reaction to Corporate Press
Releases. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, pp. 1-58

Tillgénglig: https://papers.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1556532
[Hamtad 2021-04-29]

Nourayi, M.M. (1994) Stock Price Responses to the SEC's Enforcement Actions Journal of
Accounting and Public Policy, Vol. 13, No. 4, pp. 333-347

Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0278425494900035

[Hamtad 2021-04-22]

76


https://www.jstor.org/stable/2351143?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.jstor.org/stable/2490667?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.nasdaq.com/docs/Nasdaq%20Stockholms%20regelverk%20f%C3%B6r%20emittenter%20-%201%20januari%202019.pdf
https://www.nasdaq.com/docs/Nasdaq%20Stockholms%20regelverk%20f%C3%B6r%20emittenter%20-%201%20januari%202019.pdf
https://www.nasdaq.com/about/press-center/market-cap-segment-review-nasdaq-nordic-exchanges
https://www.nasdaq.com/about/press-center/market-cap-segment-review-nasdaq-nordic-exchanges
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1556532
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0278425494900035

Peng, L. & Xiong, W. & Bollerslev, T. (2007) Investor Attention and Time-varying
Comovements. European Financial Management Vol. 13, No. 3, pp. 394-422

Tillgénglig:https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/1.1468-036X.2007.00366.x
[Hamtad 2021-04-21]

Peng, L & Xiong, W. (20006) Investor attention, overconfidence and category learning. Journal of
Financial Economics Vol. 80, No 3, pp. 563-602
Tillgénglig:https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X05002138

[Hamtad 2021-04-22]

Rau, R., & Vermaelen, T. (2002). Regulation, Taxes, and Share Repurchases in the United
Kingdom. The Journal of Business, pp. 245-282.

Tillgénglig: https://www.jstor.org/stable/10.1086/338703?seq=1#metadata_info_tab_contents
[Hamtad 2021-04-12]

Ritter, J. & Loughran, T. (1995) The New Issues Puzzle. The Journal of Finance Vol. 50, No. 1,
pp. 23-51

Tillgédnglig: https://www.researchgate.net/publication/4768479_The New_Issues Puzzle
[Hiamtad 2021-04-14]

Rose, C. (2003) Impact of investor meetings/presentations on share prices, insider trading and
securities regulation. International Review of Law and Economics Vol. 23, No. 3, pp. 227-236
Tillgidnglig: https: iencedirect.com/science/article/pii/S014481

[Hamtad 2021-04-15]

Rosen, R.J (2006) Merger Momentum and Investor Sentiment: The Stock Market Reaction to
Merger Announcements. The Journal of Business, Vol. 79, No. 2, pp. 987-1017

Tillgénglig: https://www.jstor.org/stable/10.1086/4991467seq=1#metadata_info_tab_contents
[Hamtad 2021-04-12]

77


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1468-036X.2007.00366.x
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X05002138
https://www.jstor.org/stable/10.1086/338703?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.researchgate.net/publication/4768479_The_New_Issues_Puzzle
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0144818803000395
https://www.jstor.org/stable/10.1086/499146?seq=1#metadata_info_tab_contents

Ryan, P & Taffler, R.J (2002) What firm-specific news releases drive economically significant
stock returns and trading volumes?

Tillgénglig: https://papers.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=314880

[Hamtad 2021-04-13]

Salil, K. & De Jong, P.J. (2006) Market response to FDA announcements. The Quarterly Review
of Economics and Finance Vol 46, No. 4, pp. 586-597

Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S106297690600007X

[Hamtad 2021-04-16]

Sarkar, S.K. (2006) Market response to FDA announcements. The Quarterly Review of
Economics and Finance Vol. 46, No. 4, pp- 586-597

Tillgénlig:https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S106297690600007X
[Hamtad 2021-04-27]

Spiess, D.K., & Aftleck-Graves, J. (1995). Underperformance in long-run stock returns
follow-ing seasoned equity offerings. Journal of Financial Economics Vol. 38, No. 3, pp. 243-267
Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X9400817K

[Hiamtad 2021-04-28]

Wiyadi & Trisnawati, R. & Sasongko, N. & Fauzi, 1. (2015) The Effect of Information on
Earnings Management Through Accrual and Real Activities During Global Financial Crisis.
International Journal of Business, Economics and Law Vol. 8, No. 2, pp. 21-30
Tillgédnglig:https://www.semanticscholar.org/paper/THE-EFFECT-OF-INFORMATION-ASYM
METRY-ON-EARNINGS-AND-Lasdi/53ebe94¢278690d931d8da79990ec007¢59055¢6
[Hamtad 2021-04-19]

Vega, C. (2006) Stock Price Reaction to Public and Private Information. Journal of Financial
Economics, Vol. 82, No. 1, pp. 103-133

Tillgénlig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X06000444
[Hamtad 2021-05-05]

78


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=314880
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S106297690600007X
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S106297690600007X
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X9400817K
https://www.semanticscholar.org/paper/THE-EFFECT-OF-INFORMATION-ASYMMETRY-ON-EARNINGS-AND-Lasdi/53ebe94e278690d931d8da79990ec007c59055e6
https://www.semanticscholar.org/paper/THE-EFFECT-OF-INFORMATION-ASYMMETRY-ON-EARNINGS-AND-Lasdi/53ebe94e278690d931d8da79990ec007c59055e6
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X06000444

Vlastakis, N & Markellos, R.N. (2012) Information demand and stock market volatility. Journal
of Banking & Finance, pp. 1808-1821

Tillgénglig: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426612000507
[Hamtad 2021-05-10]

Woolridge, J.R. & Snow, C.C (1990) Stock Market Reaction to Strategic Investment Decisions.
Management Journal Vol. 11, No. 5, pp. 353-363

Tillgénglig: https://www.]stor.org/stable/24866297seq=1#metadata_info_tab_contents

[Hamtad 2021-05-15]

Zhan, X. & Mu, Y. & Hora, M. & Singha, V.R. (2020) Service excellence and market value of a
firm: an empirical investigation of winning service awards and stock market reaction.

International Journal of Production Research, pp 1-17

Tillgédnglig:https://www.researchgate.net/publication/341351916_Service_excellence_and_marke

k_mark

reaction

[Hiamtad 2021-04-18]

79


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426612000507
https://www.jstor.org/stable/2486629?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.researchgate.net/publication/341351916_Service_excellence_and_market_value_of_a_firm_an_empirical_investigation_of_winning_service_awards_and_stock_market_reaction
https://www.researchgate.net/publication/341351916_Service_excellence_and_market_value_of_a_firm_an_empirical_investigation_of_winning_service_awards_and_stock_market_reaction
https://www.researchgate.net/publication/341351916_Service_excellence_and_market_value_of_a_firm_an_empirical_investigation_of_winning_service_awards_and_stock_market_reaction

8. Bilagor

Bilaga 1 - T-test Large cap (Positiv)

One-Sample Test

TestValue=10
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

Litrnarkelser (13 1,175 49 246 0,64949% -0,4612% 1,7602%
Kunder & Partners (2) 11,930 829 000 1,71615% 1,4338% 1,9985%
Finansiella (4) 17,367 1196 ,000 2,61952% 2,3236% 2,89155%
Rattsliga (5) 3,460 44 ,001 1,68053% 0,7017% 2,6594%
Sammanslagning & 8,266 351 000 1,53359% 11687% 1,8985%
Farvar (6)
Ledning & Styrelse (7) 4,425 372 000 0,80436% D,4469% 1,1618%
Event & Miten (B) 8,063 780 ,000 1,11307% 0,68421% 1,3841%
Produkt & Tjanst (9) 5,607 695 ,000 0,88013% 0,5720% 1,1883%
Strategi & Prestation (10) 7,655 295 000 1,90386% 1,4146% 2,3931%

Bilaga 1 illustrerar resultatet av det parametriska testet One-Sample Test for respektive kategorier under positiva

pressmeddelanden pd Large cap

Bilaga 2 - T-test Large Cap (Negativ)

One-Sample Test

TestWalue =10
895% Confidence Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

Utmarkelser (1) -1,596 43 118 -1,01358% -2,2940% 0,2668%
Kunder & Partners (2) -5,026 ' 000 -0,72163% -1,0035% -0,4397%
Finansiella (4) -14 412 1154 000 -2,04556% -2,3240% -1,7671%
Rattsliga (5) -3,814 78 ,a00 -211820% -3,2238% -1,0126%
Sammanslagning & -2,378 &0 021 -0,89503% -1,6479% -01421%
Farvare ()
Ledning & Styrelse (7) -4 466 72 000 -213578% -3,0950% -1,1846%
Event & Midten (8) -2,003 144 047 -0,70137% -1,3937% -0,0091%
Produkt & Tjanst () -1,642 111 103 -0,69092% -1,5248% 0,1430%
Strategi & Prestation (10) -2,438 50 018 -1,56888% -2,8611% -0,2766%

Bilaga 2 illustrerar resultatet av det parametriska testet One-Sample Test for respektive kategorier under negativa

pressmeddelanden pd Large cap
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Bilaga 3 - T-test Small Cap (Positiv)

One-Sample Test

TestValue=10

95% Confidence Interval of the

Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

Utmarkelser (1) - 724 22 476 -1,19087% -4,6001% 2,2184%
Kunder & Partners (2) 7,082 358 .0oo 4.09204% 2,9558% 52283%
Finansiella (4) 5828 897 .0oo 3,76444% 25182% 50106%
Rattsliga (5) 1,208 16 244 5,73706% -4 3267% 15,8008%
Sammanslagning & 4,236 114 .0oa 5,53668% 29473% 81261%
Farvary (6)

Ledning & Styrelse (7) 3,726 190 .0oa 2,32571% 1,0945% 3,5569%
Event & Mdten (8) 1,500 314 135 2,44998% -0,7641% 56641%
Produkt & Tjanst (9) 6,816 328 .0oo 4,20326% 2,9902% 54164%
Strategi & Prestation (10) 3,060 326 ooz 514235% 1,8368% 8,4478%

Bilaga 1 illustrerar resultatet av det parametriska testet One-Sample Test for respektive kategorier under positiva

pressmeddelanden pd Small cap

Bilaga 4 - T-test Small Cap (Negativ)

One-Sample Test

TestValue=10
95% Confidence Interval ofthe
Mean Difference
t df 3ig. (2-tailed) Difference Lower Upper

Utmarkelser (1) -1,250 17 228 -367444% -98771% 2,5282%
Kunder & Partners (2) -1,528 192 128 -1,80518% -4.1349% 0,5245%
Finansiella (4) -14778 1163 ,aon -452937% -51307% -3,9280%
Rattsliga (5) -263 29 014 -3,33274% -5,8239% -0,7416%
Sammanslagning & -1,298 70 189 -1,70629% -4,3285% 0,9160%
Farvary (6)
Ledning & Styrelse (7) -4 478 257 000 -2,32667% -3,34599% -1,3034%
Event & Miten (8) -3,464 351 001 -1,84352% -2,8901% -0,7969%
Produkt & Tjanst (9) -4,070 219 000 -3,07396% -4 B626% -1,5853%
Strategi & Prestation (10) -6,186 318 000 -4, 24507% -5,5953% -2,8948%

Bilaga 4 illustrerar resultatet av det parametriska testet One-Sample Test for respektive kategorier under negativa

pressmeddelanden pa Small cap
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Bilaga 5 - T-test CAAR(-1, +5) Small Cap & Large cap (Positiv)

Group Statistics

Std. Error
Grupper I Mean Std. Deviation Mean
Utmarkelser (1) Small cap 23 -1,1900% 7,.88442% 1,64402%
Large cap 50  0,6495% 3,90809% 0,55269%
Kunder & Partners (2) Small cap 359 4,0920% 10,94747% 0,57779%
Large cap 830 1,7161% 414437% 0,14385%
Finansiella (4) Small cap 898  3,7644% 19,02795% 0,63497%
Large cap 1197 2,6195% 521862% 0,15084%
Rittsliga (5) Small cap 17 5,7375% 19,57324% 4,74721%
Large cap 45  1,6805% 3,25812% 0,48569%
Sammanslagning & Small cap 115 5,5367% 14,01718% 1,30711%
IFEERIE, Large cap 352 1,5336% 3,48102% 0,18554%
Ledning & Styrelse (7) Small cap 191 2,3257% 8,62649% 0,62419%
Large cap 373 0,8044% 351052% 018177%
Event & Miten (8) Small cap 35 2,4500% 28,99259% 1,63357%
Large cap 781 1,1131% 3,85789% 0,13805%
Produlkt & Tjanst (3) Small cap 329 4,2033% 11,18516% 0,61666%
Large cap G96 0,8801% 4.14098% 0,15696%
Strategi & Prestation (10)  Small cap 327 51423% 30,38420% 1,68025%
Large cap 296  1,9039% 427687% 0,24859%

Bilaga 5 visar gruppstatistiken for Large och Small cap vid de positiva pressmeddelandena



Bilaga 6 - Independent T-test CAAR (-1, +5)

Independent Samples Test

Levene's Testfor Equality of

Variances t+testfor Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean std. Emmer Ditzrence
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper

Utmérkelser (1) Equal variances 13,061 001 1,337 71 185 1,83947% 1,37544% -4,58201% 0,80308%
assumed

Equal variances not -1,061 27,008 ,298 -1,83947% 1,73443% -5,39762% 1,71869%
assumed

Kunder & Pariners (2) Equal variances 173,444 000 5471 1187 000 2,37580% 0,43829% 1,51508% 3,23581%
assumed

Equal variances not 3,990 403,000 000 2,37589% 0,59542% 1,20537% 3,54642%
assumed

Finansiella (4) Equal variances 47 452 000 1,985 2003 047 1,14493% 0,57685% 0,01366% 2,27619%
assumed

Equal variances not 1,754 598 706 080 1,14493% 0,65264% -0,13578% 2,42563%
assumed

Rattsliga (5) Equal variances 16,138 000 1,359 60 179 4,056895% 2,98510% -1,91413% 10,02803%
assumed

Equal variances not B850 16,336 408 4,05695% 4.77199% -6,04233% 14,15623%
assumed

Sammanslagning & Equal variances 91,315 000 4923 465 000 4,00309% 0,81316% 2,40516% 5,60102%
Férvan (6) assumed

Equal variances not 3,032 118,625 003 4,00309% 1,32021% 1,38885% 6,61732%
assumed

Ledning & Styrelse (7) Equal variances 80,019 000 2,862 562 003 1,52135% 0,51356% 0,51261% 2,53009%
assumed

Equal variances not 2,340 222,772 020 1,52135% 0,65012% 0,24018% 2,80252%
assumed

Event & Méten (8) Equalvariances 18,458 ,000 1,262 1094 207 1,336091% 1,05930% -0,74158% 341540%
assumed

Equal variances not 815 318,494 415 1,33691% 1,63939% -1,88850% 456231%
assumed

Produkt & Tjanst (8) Equal variances 173,657 000 6,904 1023 000 3,32313% 0,48136% 2,37857% 4,26769%
assumed

Equal variances not 5222 371,144 ,000 3,32313% 0,63632% 2,07188% 4 57438%
assumed

Strategi & Prestation (10) Equal variances 9,308 002 1,817 621 070 3,23849% 1,78194% -0,26087% 6,73786%
assumed

Equal variances not 1,807 340,247 057 3,23849% 1,69854% -0,10247% 6,57945%
assumed

Bilaga 6 visar resultatet frdn det statistiska testet Independent Samples Test av de positiva pressmeddelandena
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Bilaga 7 - T-test CAAR (-1, +5)

Group Statistics

Stid. Error
Grupper I Mean Std. Deviation Mean
Utmarkelser (1) Small cap 18 -36745% 12,47337% 2,54000%
Large cap 44 -1,0136% 4,21149% 0,63491%
Kunder & Partners (2) Small cap 193 -1,8052% 16,40919% 1,18116%
Large cap 708 -07216% 3,82028% 0,14358%
Finansiella (4) Small cap 1164 -4 5204% 10,45684% 0,30650%
Large cap 1155  -20456% 4,82384% 0,14194%
Rattsliga (5) Small cap 30 -3,3327% £,93913% 1,26691%
Large cap 79 -2,1182% 4,93603% 0,55535%
Sammanslagning & Small cap 71 -1,7063% 11,07859% 1,31479%
Farvan (6) Large cap 61 -0,8950% 2,93980% 0,37640%
Ledning & Styrelse (7) Small cap 258  -2,3267% 8,34619% 0,51961%
Large cap 73 -21398% 4.09409% 0,47918%
Event & Miten (8) Small cap 352 -1,8435% 9,98399% 0,53215%
Large cap 145 -0,7014% 4,21752% 0,35025%
Produkt & Tjanst (9) Small cap 220 -3,0740% 11,20359% 0,75535%
Large cap 112 -0,6909% 4,45362% 0,42083%
Strategi & Prestation (10)  Small cap 39 -42451% 12,25732% 0,68628%
Large cap 51 -1,5689% 4,59458% 0,64337%

Bilaga 7 visar gruppstatistiken for Large och Small cap vid de negativa pressmeddelandena
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Bilaga 8 - Independent T-test CAAR(-1, +5) Small Cap & Large cap (Negativ)

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of

variances ttestfor Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper

Utmarkelser (1) Equal variances 6,439 014 -1,262 60 212 -2,66087% 2,10855% -6,87859% 1,55685%
assumed

Equal variances not -,885 18,607 ,388 -2,66087% 3,00777% -8,96524% 3,64340%
assumed

Kunder & Partners (2) Equal variances 48,157 000 -1,607 899 108 -1,08355% 0,67444% -2,40720% 0,24010%
assumed

Equal variances not =911 197,704 ,364 -1,08355% 1,18985% -3,42998% 1,26288%
assumed

Finansizlla (4) Equal variances 194,897 000 -7.335 2317 .000 -2,48381% 0,33862% -314783% -1,81978%
assumed

Equal variances not -7,354 1630346 ,000 -2,48381% 0,33777% -314630% -182131%
assumed

Rittsliga (5) Equal variances 3,757 055 -1,020 107 310 -1,21455% 1,19041% -357439% 1,14529%
assumed

Equal variances not -878 40,657 ,385 -1,21455% 1,38328% -4,00885% 1,57976%
assumed

Sammanslagning & Equal variances 12,066 001 -555 130 ,580 -081126% 1,46144% -3,70254% 2,08003%
Forvarv (6) assumed

Equal variances not -,583 81,307 555 -0,81126% 1,36761% -3532121% 1,90969%
assumed

Ledning & Styrelse (7) Equal variances 8,612 004 -185 329 .B53 -0,18688% 1,01034% -217441% 1,80065%
assumed

Equal variances not - 264 245704 792 -0,18688% 0,70683% -1,57910% 1,205833%
assumed

Event & Miten (8) Equalvariances 17,781 000 -1,329 495 184 -1,14215% 0,85945% -2,83076% 0,54647%
assumed

Equal variances not -1,793 494 691 074 -1,14215% 0,63707% -2,39384% 0,10954%
assumed

Produkt & Tjanst (9) Equal variances 16,343 000 -2,164 330 031 -2,38304% 1,10104% -4,54897% -021710%
assumed

Equal variances not -2,756 315,988 ,006 -2,38304% 0,B6466% -4,08426% -0,68181%
assumed

Strateqi & Prestation (10) Equalvariances 11,616 001 -1.541 368 124 -267618% 1,73720% -6,09227% 0,73991%
assumed

Equal variances not -2,845 189 867 ,008 -267618% 0,94069% -453173% -0,82063%
assumed

Bilaga 8 visar resultatet fran det statistiska testet Independent Samples Test av de positiva pressmeddelandena



Bilaga 9 - One sample - Nonparametric
Hypothesis Test Summary

ab

Mull Hypothesis Test Sig. tvalue

Large cap - Positiv The categories defined by One-Sample Binomial Test 203 1,373
Utmarkelser (1) <=0,00% and =,
00% occurwith probabilities 500
and 500

Large cap - Positiv The categories defined by One-Sample Binomial Test 1] 3,280
Rattsliga (5) <=0,00% and =,00%
occur with probabilities 500 and
500.

Large cap - Negativ  The categories defined by One-Sample Binomial Test 097  -1,658
Utmdarkelser (1) <=0,00% and =,
00% occur with probabiliies ,500
and ,500.

Large cap - Negatiy ~ The categories defined by One-Sample Binomial Test 013 -2475
Rattsliga (5) <=0,00% and =,00%
occur with probabilities 500 and
500

Small cap - Positiv. -~ The categories defined by One-Sample Binomial Test 678°  -0.417
Utmarkelser (1) ==0,00% and =,
00% occurwith probabilities 500
and 500,

Small cap - Positiv The categories defined by One-Sample Binomial Test 629° 0,485
Rattsliga (5) <=0,00% and =,00%
occur with probabiliies 500 and
500,

Small cap - Negatiy ~ The categories defined by One-Sample Binomial Test A481°  .0,707
Utmarkelser (1) <=0,00% and =,
00% occurwith probabilities 500
and 500

Small cap - Negatlv  The categories defined by One-Sample Binomial Test 045 -2,008
Rattsliga (5) <=0,00% and = 00%
occur with probabilities 500 and
500.

a. The significance level is 050

h. Asymptotic significance is displayed

¢. Exact significance is displayad for this tast.

Bilaga 9 visar resultatet av det icke-parametriska testet One-Sample Binomial Test for kategorierna Utmdrkelser (1)

och Rdttsliga (5) under bdde positiva och negativa pressmeddelanden

Bilaga 10 - Nonparametric Independent T-test

Hypothesis Test Summary

Mull Hypothesis Test Sig.a'h tvalue
1 The distribution of Utmarkelser Independent-Samples Mann- 426 -0,796
(1) is the same across Whitney U Test
categories of Grupper.
2 The distribution of Rattsliga (5)is  Independent-Samples Mann- 699 -D,387
the same across categories of Whitney U Test
Grupper.

a. The significance level is ,050.

. Asymptotic significance is displayed.

Bilaga 10 visar resultatet av det icke-parametriska testet Independent-Samples Man-Whitney U Test som undersiker
skillnader mellan Large och Small cap for kategorierna Utmdrkelser (1) och Rdttsliga (5) under positiva

pressmeddelanden
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Bilaga 11 - Nonparametric Independent T-test

Hypothesis Test Summary

Full Hypothesis Test Sig.""b t-value
1 The distribution of Utmarkelser Independent-Samples Mann- 535 -0,620
(1)is the same across Whitney Ll Test
categories of Grupper.
2 The distribution of Rattsliga (5) is  IndependentSamples Mann- 278 -1,086
the same across categories of Whitney U Test
Grupper.

a. The significance level is 050.

b. Asymptotic significance is displayed.

Bilaga 11 visar resultatet av det icke-parametriska testet Independent-Samples Man-Whitney U Test som underséker
skillnader mellan Large och Small cap for kategorierna Utmdrkelser (1) och Rdttsliga (5) under positiva

pressmeddelanden

Bilaga 12 - Andel signifikanta prisférdndringar av totala

Category n %*
Analysts 634 174
Preliminary results 315 8.6
Director share dealing 308 8.5
Interim results 307 8.4
Bids 304 8.3
Share deals 248 6.8
Management 182 5.0
Financing issues 170 4.7
Total 2468 67.7

* The percentage the category represents of total
explained price movements.

Bilaga 12 illustrerar resultatet av Ryan & Taffler (2002) och visar vilka kategorier av pressmeddelanden som har

haft en signifikant paverkan pd aktiekurs flest ganger
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Bilaga 13 - Kategorifordelning

TABLE 1

Press Release Categories

Table 1 provides brief descriptions of the news categories and reports the total number of press release cbeervations in
each major news category (in parantheses), as well as in each subcategory. The sampie period is Apr. 2006-Aug. 2009,

Category Subcategory MNo. of Obs., Description
1. Awards Company Award B.445 Company being awarded for its achievements
(10,486) Praduct Award 2041 Company being awarded for one of its
products
2. Customers & Cuslomer Loss 56 Customer lost or orders reduced
Partrars Customer Win 16,946 Mew business rom a new oF an existing
(35,538) customer secured
Mew Parinership 17,795 Mew strategic agresment with another firm
signed
Reaching a Milesione T4 Sales milestone or an anniversary reached
3. Exchange Nencompliance T36 Netice of exchange noncompliance/fpotential
{811) delisting receved
Return o Compllance 75 Problems causing axchandgd noncormpllanca
successfully addressed
4, Financial Dividend—Decreased 688 Dividend decrease or suspension dectared
(38,833) Dividend—Generic 14,424 Genaric dividend declaration issued
Dividend—Increasad 2276 Dividend increase or initiation declared
Dividend—Prelerred Slock B52 Dividend 10 be paid 1o preferred slockholders
declared
Dividend—Special Dividend 130 Special dividand declared
Financial Results—Strong T.712 Strong financial results (2.g.. high earnings)
Financial Results—\Weak 3,780 Weak financial results (e.g., low eamings)
Pre-Announcement—Negative 348 Pre-announcement of weak financial resuls
Pra-announ camant—Pasitve 553 Pra-announcemant of strong financial results
HRestatement 293 Rewvision of fiscal resulls or restatement of a
compary's outiook
Seasoned Offering: Debt 28925 Anncuncement of debt offering/issuance
Seasoned Offering: Equity 2,629 Annguncement of stock offering/issuance
Share Buyback 2,904 Initiation of & share repurchase plan
Stock Split—Forward 268 Initiation of a forward stock sphit
Stock Split—Reverse 81 Initiation of a reverse stock split
5 Legal Class Action 536 Class action lawsuit Hled against company
(2.817) Legal Problem 125 Lawsuit filed against company or appaal
dropped
SEC Investigation 140 Announcement of initiation or oulcome of an
SEC investigation
Seftlemnent 1,816 Settlement of litigation against the firm
6 MEA Acquisition—Cartain 9,376 Completed/secured approval 1o acquire
(13,208} anothar firm
Acguisition—Intent 45 Plan to acquire anather firm being considend
Acquisition—Target 85 Target firm's announcement of being acquired
IPC 56 Filing for initial pubhc ofening of a “carved-out”
subsidiary
Margar 170 Agreement to marge or completion of a merges
Spinoft—Certain 2.745 Completed/estured approval to spin off a
subsidiary/ling of business
Spinofi—Intent 729 Plan to spin off a subsidianyling of business
being considerad
{continued on next page)
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TABLE 1 (continued)

Press Release Categories
Category Subcategory No. of Obs. Description
7. Management Addition 16,113 Recruitment or election of 1op management ar
(25.142) . board members
Compensation 53 Staternanls on compansation of managarmant
and amployees
Promtion 5510 Promation of lop management members
Reorganization 869 Organizational change or change among the
fop mana d
Fetirement 1.157 Retirement of fop management or board
members
Termination 1,440 Resignation/departure of top management or
board rrembars
B Mestings & Company-Sponsorad Event 2577 Company hosls or sponsors an industry event
Events Indusiry Evant 31.827 Presentation or participation in an indusfry
(36,7393) event announced
Irvesior Meeting 2,389 Presentation or parficipation in an investor
conference or meating
9 Products & FOA Approval 1,279 Announcerment of an FOA product appraval
Sarvices FDA Investigation 506 Start of an FDA investigation
(31.,881) FDA Rejection 36 Rejeclion of product by the FDA
INew Product 22 568 Launch of a new service or introduction of a
new product
Patent Award 549 Company receives a new patant
Pharmaceutical Approval EL 238 Approval of a pharmaceutcal product in
Europe
Product Approval 1514 Autharization or certification of 2 new
business or product
Product Defect 150 lssuance of a warning regarding a product o
recall of a product
Research Failure 104 Failure of a research effor
Research Success 1,406 Successiul completion of a research effort
Updates & Upgrades 3531 Improvement of update of a product/senvice
10. Stratagy & Credit News—MNegative 137 Financing difficulties or debt downgrades
Performance Credil News—Posifive 851 Success in securing new credit
(7.214) Infrastructure—Downsizing 48 Decizion to chose tacilities or exit cartain
markets
Infrastruciure—Expansion 4819 Decision to expand the firm's business or
open new facilities
Profitability—Declining 210 Declining pararmance (@.q., decraase in
sales of revenues)
Profitability—Improving 1,149 Improving performance (e.g., increase in

sales oF revenues)

Bilaga 13 visar antalet pressmeddelanden fordelade under respektive subkategori
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Bilaga 14 - Genomsnittliga kumulativa dveravkastningen (-1, +5)

TABLE 3

Test Results for Abnormal Returns

Table 3 presents the mean cumulative abnormal retyrn associated with each news calegory (CAR) computed over the
event window [— 1, +5] and the pvalue for Hy: CAR = 0. For categories containing fewer than 100 observations, the
pvalues are talicized, and the 1%, 5%, and 10% significance levels of nonparametnc tests are indicated by symbols &,
b, and ¢, respaclivaly: categories significant al the 10% level, based on aithar last, are in bold.

Category

1.

2

3.

4.

Awards

Customers & Pariners

Exchange

Fimancial

Subcategory

Company Award
Produsct Award

Customer Loss
Customer Win

Mew Partnarahip
Reaching a Milestone
Moncompliance
Ratumn o Compliance

Dividend—Decreased
Dividend—Generic
Dividend—Incroased
Dividend—Praferrad Stock
Dividend—Special Dividend
Financial Results—Strong
Financial Results—Weak
Pre-Announcement—Negative
Pre-Announcemant—Positive
Reatatement

Seasoned Oftering: Debt
Seasoned Offering: Equity
Share Buyback

Stock Split—Forward

Stock Splt—Raversa

CAR p-Value
0,045 % 0,000
0.014% 0 5HE

=0.704% o002
0. 106% 0,000
0.082% 0.000
0.142% 0003
0.192% 0104
0.065% Q.r4r
- ). 144% 0.035
0.057% 0.000
0. 167% 0000
0.055% 0.325
0.420% nma
0.363% 0.000
=0.145% 0,000
—1.709% 0,000
0.685% 0.000
=0.317% 0.088
—0.054% 0.152
=0.139% 0000
0.438% 0.000
0.205% 0.002
—-0.087% 0.8ar

(continued on naxt page)
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TABLE 3 (continued)

Test Results for Abnormal Returns

— Cawegoyy
5 lLegal
6 MBA

7.  Management

8. Mestings & Evenis

9. Products & Services

10. Strategy & Performance

Subcatagory

Class Action
Legal Problem
SEC Investigation
Settlement

Acquisition—Certain
Acquisition—Intent
Acquisition—Target
IPO

Merger
Spinoif—Certaln
Spinotf—intent
Addition
Compansation
Pramaticn
Reorganization
Retirermant
Termination

Company-Sponsored Event
industry Event
Investor Mesting

FDA Approval

FDA Investigation
FDA Rejaction

New Product

Patent Award
Pharmaceutical Approval EU
Product Approval
Product Defect
Research Failure
Research Success
Updates & Upgrades

Credit News—Negative
Cradit News—FPositive
infrastructure—Downsizing
Infrastructure—Expansion
Profitability—Declining
Profitability—Improving

0.113%

p-Value

0202
010
0.480
0.000

0.000
0.948
0,045¢
0.126
0.249
0.000
0.001
0.003
0515
0.906
[ ETa
0.931
0.003

0378
0.000
0131

0.001
0518
0.080F
0.000
0058
0.104
0.098
0.0
0.461
0.006
0.201

0.455
0.B66
0.031%
0.620
0.968
0.o1g

Bilaga 14 beskriver CAAR (-1,+5) virdet samt dess signifikansnivd for respektive subkategori (Neuhierl et al. 2011)
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6%

Bilaga 15 - Langre eventfonster CAAR (-21, +21))

Customer Loss

8%

—=—Dividend - Special Dividend

Financial Results — Weak
== FDA Rejection
——Pre-Announcement Positive
-8%-——Restatement

Share Buyback
—— Acquisition — Target
-10%- —%— Spinoff - Certain

Spinoff - Intent

. - Sl - 4'..‘
= = = Termination e Gl
~12%-—e—FDA Approval S
Pre—Announcement — Negative
== Product Defect
14 L 1 L L | | L 1 I L
51 -12 -15 -12 -3 -4 -3 0 3 8 a 12 15 18

i
Bilaga 15 illustrerar de sju mest negativa och positiva kategorierna for studien Market Reaction to Corporate Press
releases (Neuhierl et al. 2011)
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Bilaga 16 - Bolagslista

Large Cap

AAK

ABB

ADDTECH
AHLSTROM-MUNKSJIO
ALFALAVAL

ARION BANK

ARJOB

ASSA ABLOY
ASTRAZENECA
ATLAS COPCO
ATRIUM LIUNGBERG
AUTOLIV SDB
AVANZA BANK HOLDING
AXFOOD

BALDER B

BEIIER REF B
BETSSONB

BHG GROUP
BILLERUDKORSNAS
BOLIDEN

BRAVIDA HOLDING
BURE EQUITY
CASTELLUM

CATENA

DOMETIC GROUP

Bilaga 16 visar vilka bolag studien har anvint sig av

ELECTROLUXB
ELEKTRA B

EPIROC A

ERICSSON B

ESSITY B

EVOLUTION GAMING GROUP
FABEGE
FASTPARTNER A
FENIX OUTDOOR INTERNATIONAL B
GETINGE B

H&MB
HANDELSBANKEN A
HEXAGONB

HEXPOL B

HOLMEN B
HUFVUDSTADEN A
HUSQVARNA A

ICA GRUPPEN
INDUSTRIVARDEN A
INDUTRADE

INTRUM

INVESTOR A

M

KINDRED GROUP SDB
KINNEVIK A

KLOVERN A

KUNGSLEDEN

LATOUR B

LIFCOB

LOOMIS

LUNDBERG B

LUNDIN ENERGY

LUNDIN MINING CORPORATION
MEDICOVER B

MILLICOM INTERNATIONAL CELLULAR SDB

MYCRONIC

NCCA

NIBE INDUSTRIER. B
NOBIA

NOLATO

NORDEA BANK
NYFOSA

PANDOX

PEAB

PLATZER FASTIGHETER HOLDING

RATOS

RESURS HOLDING
SAAB

SAGAX

SANDVIK

SCA

SEB

SECTRA
SECURITAS
SINCH

SKANSKA

SKF

SSAB

STORA ENSO
SWECO
SWEDBANK
SWEDISH MATCH
SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM
TELE2

TELIA COMPANY
THULE GROUP
TIETOEVRY
TRELLEBORG
VEONEER
VITROLIFE
VOLVO
WALLENSTAM
WIHLBORGS FASTIGHETER
AF POYRY
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Bilaga 17 - Bolagslista

Small Cap

ABLIVA

ACTIC GROUP

ACTIVE BIOTECH
ALIGATOR

ANOTO

ARCTIC PAPER

ARISE

ATVEXA

B3 CONSULTING GROUP
BE GROUP

BELJER ELECTRONICS GROUP
BERGS TIMBER
BIOINVENT

BIORN BORG

BONG

BOULE DIAGNOSTICS
CHRISTIAN BERNER TECH TRADE B
CONCEJO B

CONCORDIA MARITIME B
C-RADB

DEDICARE B

DORO

DUROCB

EGETIS THERAPEUTICS
ELECTRA GRUPPEN

ELOS MEDTECHB

EMPIR. GROUP B

ENDOMINES

ENIRO

EPISURF MEDICAL B

ETRION

EWORK GROUP

FEELGOOD SVENSKA

FM MATTSSON B

FORMPIPE SOFTWARE

GHP SPECIALTY CARE

GREEN LANDSCAPING GROUP
HANZA HOLDING

HAVSFRUN INVESTMENT B
IMAGE SYSTEMS
IMMUNICUM

IRRAS

JOSEMARIA RESOURCES INC.
KABE GROUP B

KAROLINSKA DEVELOPMENT B
LAMMHULTS DESIGN GROUP B
MAGNOLIA BOSTAD

MAHA ENERGY A
MALMBERGS ELEKTRISKA B
MEDIVIE. B

Bilaga 17 visar vilka bolag studien har anvint sig av

MICRO SYSTEMATION B
MIDWAY

MOBERG PHARMA
MOMENT GROUP
MULTIQ INTERNATIONAL
NAXS

NELLY GROUP

NET INSIGHT B

NGS GROUP
NILORNGRUPPEN B
NOTE

NOVOTEK B

ODD MOLLY

ORTIVUS

OSCAR PROPERTIES HOLDING
POOLIAB

PRECISE BIOMETRICS
PREVAS B
PROFILGRUPPEN B

PROJEKTENGAGEMANG SWEDEN B

RAILCARE GROUP

RIZZO GROUP B

RINB RETAIL AND BRANDS
SANIONA

SEMCON

SENSYS GATSO GROUP
SERINEKE GROUP B
SINTERCAST

SOFTRONIC B
STARBREEZE B
STOCKWIK FORVALTNING
STRAX

STUDSVIK

SVEDBERGS B
TRADEDOUBLER

VICORE PHARMA HOLDING
VIKING SUPPLY SHIPS B
WISE GROUP

XBRANE BIOPHARMA
ZETADISPLAY
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