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Syfte Avhandlingen syftar till att undersöka publicerade pressmeddelanden

från bolag listade på Small cap och Large Cap på Nasdaq Stockholm.

Därefter granskas marknadsreaktionerna och huruvida det föreligger

en skillnad mellan de två segmenten.

Teoretiska perspektiv Till grund för denna studie ligger tidigare forskningsstudier inom

kategorier av pressmeddelanden samt hur de förhåller sig till

marknaden. Likaså appliceras effektiva marknadshypotesen,

investerarbeteende och signaleringsteorin som teoretiskt ramverk.

Metod En kvantitativ metod med deduktiv ansats har tillämpats i denna

undersökning där datan extraherats från Thomson Reuters Datastream

och Modular Finance News.

Resultat Undersökningen består av en datasamling på 189 svensklistade bolag

där 12 246 st pressmeddelande analyserats för tidsperioden

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

Slutsats Studien visar att majoriteten av kategorierna för pressmeddelanden

har ett samband med aktiekurs samtidigt som ingen

signifikant skillnad mellan segmenten kunde bekräftas.
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Abstract
Title Förenklar en kategorisering investerarens vardag? - En kvantitativ

studie av pressmeddelanden från Large cap och Small cap bolag

noterade på Nasdaq Stockholm

Seminar date 2021-06-02

Course FEKH89, Corporate Finance Degree Project, Undergraduate level, 15

ECTS

Authors Jacob Andersson, Zakarias Grönkvist, Kasper Janols

Advisor Anamaria Cociorva

Key words Press release, Abnormal return, Categories, Market efficiency,

Segment

Purpose 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

and how they relate to the market. Similarly, effective market

hypothesis, investor behaviour and signalling theory are applied as a

theoretical framework.

Methodology 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.

Results 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.

Conclusion 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.
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Definitioner och begrepp

CAAR (Cumulative abnormal average return) - Genomsnittlig kumulativ överavkastning

CAR (Cumulative abnormal return) - Kumulativ överavkastning

E(R) (Expected Return) -  Förväntad avkastning

Informationsasymmetri - Uppstår när en marknadspart har tillgång till mer eller bättre

information än den andra parten

Large cap - Marknadskapitalisering större än 10 miljarder SEK

Pressmeddelanden - Nyheter publicerade av företagen själva

Small cap - Marknadskapitalisering som understiger 1,5 miljarder SEK

Överavkastning (Abnormal Return) - Uppstår när en akties konstaterade avkastning överstiger

sin förväntade avkastning
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Kategorier

Utmärkelser (1) - Företagsutmärkelser, produktutmärkelser

Kunder & Partners (2) - Kundförhållandet, nya partners samt nå en milstolpe

Utbyte (3) - Information om att bolaget inte uppfyller kraven för fortlevnad på börsen

Finansiella (4) - Utdelningar, årsredovisningar, kvartalsrapporter, aktiesplit, aktieåterköp,

nyemissioner, tidigt tillkännagivande av resultat

Rättsliga (5) - Stämningar, rättsliga problem, finansinspektionens undersökningar/ andra

myndigheter som undersöker bolaget, uppgörelser

Sammanslagning & Förvärv (6) - Förvärv, sammanslagning, IPO, skapande av dotterbolag

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

pensionering, uppsägning

Event & Möten (8)- Företagssponsrad event, årsstämma, industrievent, investerarmöten

Produkt & Tjänst (9) - FDA eller Läkemedelsverket godkännande för produkter, nya produkter,

patent, research, uppdateringar och uppgraderingar

Strategi & Prestation (10) - Kreditnyheter, infrastruktur, lönsamhet
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Förord

Inledningsvis skulle vi vilja visa vår tacksamhet till vår handledare Anamaria Cociorva som

bidragit med ovärderlig kunskap inom Corporate Finance och givande synpunkter till vår studie.

Författarna skulle även vilja tacka opponeringsgrupperna för deras väsentliga insikter i vår

uppsats.

Jacob Andersson Zakarias Grönkvist Kasper Janols
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1. Inledning

I inledande kapitel av rapporten ges en kort introduktion till ämnet i fråga och en

problematisering av frågeställningen. Vidare belyser även denna del studiens syfte, målgrupp

samt avgränsning.

1.1. Bakgrund

Investerare har sedan länge försökt att prediktera hur aktiemarknaden kommer uppträda med

avsikten att kunna handla i kursnedgångar, sälja i kursuppgångar och således generera en vinst.

Däremot för att tillämpa en sådan strategi måste investeraren förstå komplexiteten med

aktiemarknaden och dess fluktuationer. Till följd av detta har aktiemarknaden blivit ett mycket

utforskat fenomen utan några eniga svar. Ändock är många forskare överens om en framstående

förklaring till fenomenet, den tillgängliga informationen (Vlastakis & Markellos, 2012).

Vlastakis & Markellos (2012) skriver i sin artikel att information är den mest värdefulla och

eftertraktade tillgången för investerare och andra intressenter. Dessutom är kopplingen som

existerar mellan informationsflöden och den finansiella marknaden ett välstuderat ämne bland

ekonomer. En gemensam hypotes bland forskarna är att marknadsförändringar, såsom

handelsvolym, avkastning och volatilitet, är relaterade till informationshastigheten på marknaden

(Vlastakis & Markellos, 2012). Kimmel (2004) är en av forskarna som studerat

informationshastigheten. Han hävdar att nya kommunikationsverktyg och internets framväxt

möjliggör att information kan nå marknaden nästintill direkt vilket främjar en rättvisare handel

med liknande förutsättningar. Däremot har utvecklingen också bidragit till en ökad mängd

information vilket försvårat bearbetandet för intressenterna. Dessutom menar Kimmel (2004) att

det finns en risk att informationen kan bestå av rykten och felaktigheter. Pressmeddelanden har

således en viktig funktion då de bidrar med värdefull information och hjälper investerare att bilda

sig en uppfattning om aktiemarknadens tillstånd. Utifrån informationen skapas också

förväntningar om företags framtida prestationer, såsom ledningens kvalitet, potentiella

sammanslagningar och förvärv, nya produkter eller expansioner på nya marknader.
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Att förmedla objektiv information till investerarna är däremot tidskrävande och inte alltid till

företagens fördel. Marknadens parter har nämligen olika incitament då företagen vill porträtteras

som framgångsrika medan investerarna eftersträvar en opartisk bild. Således uppstår det en

informationsasymmetri som Berk & DeMarzo (2020) förklarar existerar mellan investerare och

företag. Företagen vill kontrollera informationsflödet i största möjliga utsträckning men det finns

en ovisshet om vilken inverkan informationen kommer få på marknaden. Ovissheten uppstår till

följd av problematiken i att prediktera vilka effekter och förväntningar som kommer att uppstå av

pressmeddelandet eftersom investerare antas vara kritiska till informationen. (Berk & DeMarzo,

2020) Informationsasymmetrin och fokuset har som tidigare nämnts legat på utbudet av ny

information och dess effekter på aktiemarknaden. Däremot något som också är teoretiskt

väletablerat är efterfrågan av ny information (Vlastakis & Markellos, 2012). Eeckhoudt &

Godfroid (2000) menar att informationsbehovet är positivt relaterat till graden riskaversion, där

riskaverta investerare anser informationen vara mer värdefull då den kan reducera osäkerheten av

sin investering. Freixas & Kihlstrom (1984) har också undersökt informationsbehovet och

förklarar i sin studie att investerare i förväg inte kan veta vilken information som kommer att

vara av värde. De argumenterar att eftersom det är kostsamt att anskaffa information, framförallt

tidsmässigt, finns det således en risk medförd vid anskaffningen för en investerare med

begränsad uppmärksamhet. Slutsatsen av de två studierna är att investerare efterfrågar ny

information om bolag men att den kan vara svårvärderad. Barber & Odean (2008) menar dock att

även om efterfrågan av ny information är stor kan en enskild investerare kan ha svårigheter att

själv analysera alla pressmeddelanden som dagligen publiceras. Människan har nämligen en

begränsad rationalitet utifrån sin kognitiva förmåga att hantera information. Investerare kan

generellt sett inte rangordna alla möjliga alternativ och därefter ta ett välgrundat

investeringsbeslut (Barber & Odean, 2008).

Företag försöker möta efterfrågan av information samt reducera nivån av informationsasymmetri

genom att bland annat publicera pressmeddelanden regelbundet. Vilken information de

publicerar kan kontrolleras i stor utsträckning och utformas i ett vinstdrivande syfte, men styrs

delvis av ett noteringsavtal. Alla bolag noterade på Nasdaq Stockholm måste nämligen agera

efter ett regelverk som grundar sig i lag (2007:528) om värdepappersmarknaden. Lagen strävar

efter att stärka förutsättningarna för en rättvis, välordnad och effektiv handel. En emittent är
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skyldig enligt lagstiftningen att kontinuerligt informera börsen om sin verksamhet och annan

information som kan vara av betydelse. Bevekelsegrunden är att alla intressenter ska ha samma

förutsättningar att ta del av den tillgängliga informationen och således reducera den befintliga

informationsasymmetrin och insidersproblematiken (Nasdaq Stockholm, 2019).

Med detta i åtanke, återstår frågan från ett investerarperspektiv, om det finns ett enkelt sätt att

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

1.2. Problemdiskussion

Det har länge funnits svårigheter i att kunna kvantifiera eller mäta kvalitativ nyhetsdata (Cutler,

Poterba & Summers, 1989). Däremot har allt fler forskare på senare tid börjat analysera

språkdata i företagsspecifika nyheter genom textanalytiska verktyg och således försökt avgöra

dess inverkan på aktiekursen. Neuhierl, Scherbina & Schlusche (2011) är några av de forskare

som undersökt hur marknaden reagerar på olika typer av pressmeddelanden publicerade av

bolagen själva. Författarnas data bestod av pressmeddelanden från den amerikanska marknaden

mellan årtalen 2006-2009, som de kategoriserade baserat på innehållet i meddelandet. De

fördelade alla pressmeddelanden beroende på deras huvudkategorier och subkategorier för att

sedan undersöka hur marknaden reagerar. Deras resultat visade att en stor del av

pressmeddelanden genererade en signifikant prisförändring, ökad volatilitet och en minskad nivå

av insiderhandel (Neuhierl et al., 2011).

Det finns även studier som undersökt andra aspekter av informationens effekt, mer specifikt

huruvida informationen på marknaden skiljer sig mellan stora och små företag. Cerqueira &

Pereira (2015) genomförde en undersökning 2015 och kunde konstatera att det föreligger en

högre grad informationsasymmetri hos mindre företag än hos större, framförallt eftersom de

större företagen publicerar mer information. Andra studier kunde även påvisa att mindre företag

hade en signifikant högre överavkastning i förhållande till stora företag (Malahim & Matar,

2019). Förklaringen till fenomenet är mångfacetterad men en tolkning är att många företag både

är små och relativt nystartade vilket leder till att de har en hög potential att växa samtidigt som

de är mer känsliga till kraftiga förändringar (Keim, 1983). Ett annat perspektiv på information

har utretts av Ferguson et al. (2014), vilka utförde en studie på den brittiska marknaden där de
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undersökte förhållandet mellan positiva och negativa nyheter och dess korrelation till framtida

överavkastning. De samlade in nyheter från olika nyhetsmedier och klassificerade dem utifrån

finansiella ord med positiva och negativa betoningar. Resultatet av undersökningen visade att

både positiva och negativa företagsspecifika nyheter hade ett signifikant samband till framtida

överavkastning vilket indikerar på att nyheterna gav investerarna värdefull information om

bolaget. Vidare fann de likt tidigare studier, att de stora företagen blev i större omfattning

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

Tidigare studier har således undersökt: effekten av företags publicerade pressmeddelanden,

skillnader i informationstillgänglighet mellan Large och Small cap samt skillnaden mellan

positiva och negativa nyheter. Men inga av studierna har kombinerat alla aspekter vilket är något

denna studie därför kommer ta en ansats att utföra. Undersökningen kommer därmed att utgå

från bolagens egna publicerade pressmeddelande och kategorisera likt Neuhierl et al. (2011) men

till skillnad baseras kategorisering huvudsakligen på pressmeddelandets titel. Vidare skall all

data delas in i Large & Small cap för att pröva informationstillgängligheten och om

pressmeddelandets effekt skiljer sig beroende på vilket segment företaget är listat. Slutligen

kommer även studien att klassificera pressmeddelanden som positiva och negativa liknande

Ferguson et al., (2014) men till skillnad från finansiella ords laddning grunda beslutet i

överavkastningen och den effektiva marknadshypotesen (Fama, 1970). Fortsättningsvis bidrar

studien med en effektiviserad metod vid extrahering av alla pressmeddelande då författarna utgår

från databasen, MFN (Modular Finance News). Till skillnad från bland annat Neuhierl et al.

(2011) vilka använda sig av fyra olika nyhetstjänster för att samla in alla pressmeddelanden.

Studien avser att tillbringa ny kunskap till svenska investerare genom att undersöka Nasdaq

Stockholm och en ny tidsperiod då mycket av den tidigare forskningen ägt rum på andra

aktiemarknader och för äldre tidsperioder.

Problemdiskussionen utmynnar således i två frågeställningar som studien skall ta en ansats att

besvara:

- Hur påverkas aktiekursen av olika kategorier av pressmeddelanden för bolag noterade

på Nasdaq Stockholm?

- Föreligger det någon skillnad mellan Large cap och Small cap?
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1.3. Studiens syfte

Det huvudsakliga syftet med denna avhandling är att etablera en förståelse för olika typer av

pressmeddelanden, hur de förhåller sig till varandra samt undersöka marknadens återverkan.

Ytterligare avser studien att analysera huruvida marknadens reaktion skiljer sig mellan Large och

Small cap.

1.4. Målgrupp

Denna kvantitativa undersökning riktar sig huvudsakligen till investerare och företag aktiva på

Nasdaq Stockholm. Studien kan även vara betydelsefull för forskare och näringslivsidkare som

vill ta del av en tidsaktuell och fördjupad studie om inverkan från typer av pressmeddelande på

svenska börsmarknaden.

1.5. Avgränsing

Studien avgränsar sig geografiskt genom att endast analysera bolag listade på Nasdaq Stockholm

och dess pressmeddelanden. Huvudsakligen avser avgränsningen att begränsa undersökningens

omfattning vilket leder till ett mer representativt resultat på en homogen marknad. En ytterligare

avgränsning är studiens val att endast analysera bolag listade på Large och Small cap. Genom att

utesluta Mid cap kan studien inkludera alla pressmeddelanden utgivna av bolag från Small cap

och Large cap utan att undersökningen blir för omfattande. Dessutom stödjer tidigare studier,

presenterade under problemdiskussionen, att det bör föreligga en skillnad mellan Large och

Small cap vilket även stärker studiens val. Detta resulterar i en ökad validitet och således kan

studien bygga trovärdiga och välgrundade slutsatser om segmenten. En mer nyanserad

diskussion angående studiens urval går att följa i 3.2.2 Börslistor.

Undersökningen avgränsar sig vidare till att enbart analysera pressmeddelanden publicerade

under tidsperioden 2017-2019. För att stärka tidsrelevansen är studien så nära i tiden som möjligt

men författarna har valt att utesluta år 2020-2021 för att undvika den externa påverkan av

Covid-19. En mer detaljerad beskrivning av studiens val av undersökningsperiod återfinns under

3.2.1 Tidsperiod.
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2. Teoretiskt Ramverk

I denna del redogörs teorin som används till underlag för det problem som formulerats under

föregående del. I den första delen förklaras den teoretiska bakgrunden med hjälp av effektiva

marknadshypotesen, investor behaviour, signaleringsteorin och marknadsstorlek. Den andra

delen består av marknadens förväntningar på typer av nyheter som sedermera kompletteras med

mer specifika tidigare studier kopplade till denna undersökning. Avslutningsvis formuleras

hypoteser baserade på tidigare forskning och relevant teori.

2.1. Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH), utvecklad av Fama (1970), grundar sig i att bolagets

aktiekurs skall spegla all tillgänglig information, givet att marknaden är effektiv och under vissa

antaganden. Dessa antaganden är: (1) inga transaktionskostnader, (2) all information är

kostnadsfritt tillgänglig till alla parter på marknaden, (3) alla är överens om vilken vikt och

innebörd den nuvarande tillgängliga informationen har på dagens och framtidens aktiekurs. Det

tredje och sista antagandet är vad denna uppsats ämnar att utreda, mer specifikt om hur

marknaden värderar olika typer av information.

Vidare förklarar Fama (1970) att marknadseffektiviteten kan delas upp i tre kategorier baserat på

vilket intresse marknaden har för informationen. Den första kategorien är Svag effektivitet, vilket

innebär att förändringar av aktiekursen speglar information grundat på det historiska aktiepriset

och de avkastningarmönster som kan identifieras. Den andra kategorien är Semi-stark effektivitet

som syftar till att aktiekursen speglar, utöver det som inkluderades i svag effektivitet, all den

publika informationen som finns tillgänglig. Sist av kategorierna är Stark effektivitet där all

information ingår i aktiekursen. Det som skiljer stark effektivitet och semi-stark effektivitet är att

insiderinformation tas med i beräkningen. Insiderinformation erhålls vanligtvis enbart av ett fåtal

personer, vilket således gör det svårt för marknaden att inkludera den informationen i

aktiekursen. Personen som innehar denna information har ett övertag gentemot den
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genomsnittlige investeraren på marknaden och kan använda sig av den för att generera

avkastning. Då det är omöjligt för investeraren att ha tillgång till all information om ett bolaget

används ofta stark effektivitet som en referenspunkt till att avgöra i vilken utsträckning

marknaden i verkligheten är effektiv. (Fama, 1970)

EMH innebär att effekten av ett pressmeddelande ska synas direkt i aktiekursen när den blir

tillgängligt för allmänheten. Med detta som bakgrund kommer studien identifiera hur olika typer

av pressmeddelanden tas emot av marknaden och hur börsen Nasdaq Stockholm förhåller sig till

den effektiva marknaden. Genom att studera effekten av ett pressmeddelande under en kortare

tidsperiod kommer undersökningen således kunna urskilja ifall marknaden har fått ta del av den

kommande nyheten i förväg. Ytterligare kommer studien kunna utläsa ifall marknaden tar in

informationen direkt i priset eller påverkas flera dagar efteråt.

2.2. Investerarbeteende

De antaganden som görs inom effektiva marknadshypotesen har dock fått en del kritik.

Exempelvis hävdar Berk & DeMarzo (2020) att det finns systematiska handelspartiskheter hos

investerare som påverkar aktiekursen. Dispositionseffekten är en av dessa, vilket innebär att

investerare tenderar att hålla fast vid lågpresterande aktier och säljer de högpresterande.

Eftersom de flesta investerare inte har aktiehandel som huvudsaklig sysselsättning påverkar

investerarens erfarenhet och tillfälliga sinnesstämning hur de agerar på marknaden. Grullon et al.

(2004) påvisade att aktier vars bolag ofta blir omnämnda i nyheter, visade på anomalier genom

en noterbart ökad handelsvolym. Ytterligare hittade Fang & Peress (2009) ett samband mellan

storlek och publicitet, där stora bolag tenderar i större utsträckning bli publicerade i fler medier

än vad mindre bolag blir.

Flockbeteende är en annan partiskhet som investerare innehar. Enligt Berk & DeMarzo (2020)

uppstår det på grund av att investerare kan tro att andra investerare besitter mer kunskap om

finansmarknaden och således följer deras handelsmönster. Vidare säger det tredje antagandet i

effektiva marknadshypotesen att alla värderar informationen likadant (Fama, 1970). I

verkligheten, hävdar Berk & DeMarzo (2020) att investerare har olika tillgångar till information
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och att vissa investerare gör mer efterforskning än andra. Det indikerar på en begränsad

uppmärksamhet och att vissa investerare kan värdera olika typer av pressmeddelande bättre än

andra. Barber & Odean (2008) påvisade i sin studie att osofistikerade investerare tenderar att

handla populära och framträdande aktier på grund av den begränsade uppmärksamheten. Även

större kursutvecklingar har tendenser att fånga investerarens uppmärksamhet, oberoende av vad

som utlöste reaktionen eller huruvida den informationen var offentlig eller privat. Chan (2003)

påvisade att nyhetsmeddelande kopplat till en negativ aktiekursutveckling fortsatte att uppvisa

negativ avkastning upp till en månad efter nyheten hade publicerats. Författaren menade att detta

indikerade på att marknaden är långsam att agera på nyheter. Däremot påträffades inte lika stor

utdragningseffekten för 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 nivån av

informationsasymmetri mellan företagens ledning och dess aktieägare, därigenom förmedla samt

genomföra förändringar med ambitionen att signalera en framtidsvision om bolaget. Genom att

nyttja signaleringsteorin bygger även Rau och Vermaelen (2002) sin teori om att bolag på

kapitalmarknaden kan illustrera signaler på finansiell styrka och goda framtidsutsikter. Ett

förekommande handlingssätt är således pressmeddelande som publiceras till aktieägare och

intressenter. Följaktligen är pressmeddelandets innehåll interpreterad beroende på vilka

förväntningar som har etablerats på företagets prestationer. Med antagandet att det råder

informationsasymmetri mellan ledning och aktieägare, exemplifierar Neuhierl et al. (2011) att

finansiella pressmeddelande är ett utförande av signalering där ledningen presenterar tidigare

insiderinformation om bolaget kan vara över- eller undervärderat.

Connelly et al. (2011) beskriver att signalering uppstår mellan två olika parter, individer och

organisationer när det råder informationsdifferenser. Vidare beskriver författaren sina aspekter av

signalering och dess tidsspann, som utgår ifrån två huvuddelar, signalering och mottagare.

Utgångspunkten i artikeln är att individerna som signalerar är insiders som besitter information

om bolagets angelägenheter som inte är tillgänglig för utomstående intressenter. Informationen

16



som de initierade personerna erhållit kan således vara av stor vikt för utomstående individer.

Teorin har därefter sitt fokus på bolags avsiktliga förmedling av nyhetsmeddelanden kopplat till

företagets målsättning att skapa mervärde och tilltro. Undersökningar på negativa signaleringar

har även förklarats som en oavsiktlig konsekvens av en initierad persons agerande. Connelly et

al. (2011) poängterar att mottagandet av pressmeddelandes innehåll är komplext och svårartat att

applicera utifrån ett strategiskt perspektiv. Relevant information kan därefter gå förlorad på

grund av att signaler har bristande kvalitet vilket tenderar att skada trovärdigheten av framtida

publiceringar av pressmeddelanden. Connelly et al. (2011) Därav finns det incitament för att

frambringa positiva signaleringar till bolagets investerare och den finansiella marknaden (Allen

& Faulhaber, 1988).

2.4. Bolagsstorlek & information

Finansiella marknader är uppbyggda utifrån olika segment vilka har olika stor pådrivning av dess

omgivning. Utifrån ett institutionellt och marknadsförändeligt perspektiv har efterfrågan och

behovet på marknaden varit betydande för den hastiga utvecklingen av den finansiella

marknaden. Mot denna bakgrund skapas en utökad globalisering som hädanefter ökar den

rådande asymmetriska informationen på marknaden. (Boujelbene, Besbes 2012)

Informationsasymmetrin kan däremot skilja sig mellan olika bolag, där exempelvis Atiase (1985)

fann att stora bolag har mindre informationsasymmetri innan en annonsering jämfört med små

bolag. En annan studie på den europeiska marknaden utförd av Cerqueira & Pereira (2015)

visade att större företag tenderar att producera och offentliggöra mer information än mindre.

Författarnas slutsats är att stora företag innehar mindre informationsasymmetri än små företag.

Vidare förklarar Demsetz (1986) att mindre företag har mer utbredd intern information, vilket

förklaras till följd av färre personer med tillgång till insiderinformation utanför organisationens

ramar.

I koppling till marknadsdifferenser redogör Wiyadi et al. (2015) skillnader av

informationstillgänglighet mellan stora och små bolag. Författarna förklarar att det tenderar att

finnas mer tillgänglig information om stora bolag för investerare att ta i beaktning vid ett

investeringsbeslut. En studie av Malahim & Matar (2019) på Amman Stock Exchange

framlägger bevis för att det finns en statistisk signifikant skillnad mellan överavkastningen för
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Large- och Small cap bolag. Detta påvisas till fördel för bolag listade på Small cap listan. Till

följd av detta resultat anser Malahim och Matar (2019) att avvikelsen för den undersökta börsen

talar för att investerare och institutioner kan främja avvikelsen och omfördela sina portföljer

gentemot small cap bolag.

2.5. Marknadens förväntningar på typer av nyheter

Denna del presenterar hur marknaden reagerar på olika typer av nyheter, vilka kommer att

användas i analysen för att nyansera och kunna förklara resultatet. Typer av nyheter är baserade

på de kategorier som senare används i metoden.

2.5.1. Utmärkelser (1)

Marknaden har enligt tidigare studier generellt reagerat positivt på olika typer av utmärkelser och

priser. Både Hendricks et al. (1996) samt Zhan et al. (2020) upptäckte i respektive studie att

marknaden reagerade positivt vid kvalitétsutmärkelser kopplat till bolagets verksamhet. Vid

produktutmärkelser gällande design fann Zhan (2020) även här att marknaden reagerade positivt.

Ytterligare hävdar Hendricks et al. (1996) även att mindre bolags aktier reagerade starkare

positivt än större bolag för denna kategori.

2.5.2. Kunder & Partners (2)

Nya partners har visat av McConnel & Nantell (1985) vara en nyckel till ökad förmögenhet för

bolag. De fann både en signifikant förmögenhetsökning vid partnerskap och att den mindre

partnern genererade relativt sett en större överavkastning. Inom kundkategori-delen kunde

Neuhierl et al. (2011) påvisa att kundförluster hade en relativt starkare negativ effekt än vad

kundvinster hade.

2.5.3. Utbyte (3)

Enligt undersökningen gjord av Neuhierl et al. (2011) framgick det att Utbyte bestod av lägst

antal obversationener samt hade inte heller någon signifikant påverkan på aktiekurs.

Pressmeddelanden av denna kategori omfattas av tillfällen då bolaget inte uppfyller de

existerande villkoren och kraven vilka är nödvändiga för bolagets fortsatta existens på börsen.
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2.5.4. Finansiella (4)

Finansiella rapporter och dess effekt på aktiekurs är ett välstuderat område där många studier

presenterat liknande resultat. Exempelvis påvisade Vega (2006) i sin studie att aktiekursen fick

stor påverkan av oväntade positiva och negativa resultatinriktade meddelanden. Även Ball &

Brown (1968) har tidigare undersökt redovisningens påverkan på aktiekursen. De kunde finna att

positiva siffror medförde en ökad överavkastning och negativa siffror följdes av en negativ

aktiekurs förändring. Fortsättningsvis har Brav, Geczy & Gompers (2000) påvisat att en

nyemission vanligtvis följs av en negativ kursutveckling. Författarna kunde även utläsa att ju

mindre bolaget är desto större är den negativa kursutvecklingen.

Vidare förklarar Berk & DeMarzo (2020) två tillvägagångssätt för att betala ut kapital till sina

aktieägare: utdelningar och aktieåterköp. Till följd av rådande informationsasymmetri mellan

investerarna och bolaget menar författarna att dessa verktyg kan används som signaler

investerarna måste tolka. En ökad utdelning kan exempelvis signalera till investerarna att det går

bra för bolaget och att de har finansiell styrka för utdelningsökning. Empirin bekräftar detta

fenomen då Grullon, Michaely & Swaminathan (2002) påvisade i sin studie att en ökad

utdelning, i genomsnitt på 30.1%, resulterade till en 1,34% ökning av CAR (Cumulative

Abnormal Return) över en tre-dagarsperiod på bolagets aktiekurs. Liknande resultat

konstaterades vid en minskning av utdelning, i genomsnitt på -45%, som genererade en

förändringen av bolagets CAR på -3.71% under samma tidsperiod. Marknaden reagerade således

förhållandevis starkare på en minskning av utdelning än en ökning. Aktieåterköp har en svagare

signalering om företagets framtida vinster än utdelning enligt Berk & DeMarzo (2020) då

aktieåterköp inte är lika bindande som utdelning. Aktieåterköp kan pågå över flera år och den

volym av aktier bolaget annonserar att de ska köpa tillbaka resulterar vanligtvis i en mycket lägre

volym. Detta på grund av att bolaget ofta annonserar vad de kan maximalt tänka sig att köpa

tillbaka och inte den exakta volymen. Aktieåterköp hade däremot en signifikant positiv påverkan

på aktiekursen i Neuhierl (2011) studie.
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2.5.5. Rättsliga (5)

Pressmeddelande rörande det juridiska området har enligt tidigare studier haft en negativ

påverkan på aktiekurser. Bhagat et al. (1994) fann att när en stämningsansökan blev inskickad

sjönk det svarande bolagets aktie med 1% samtidigt som det inte påverkade målsägarens aktie,

givet att det var ett bolag. Denna förlust kan däremot återfås ifall det sker en förlikning i målet.

Meddelande om utredningar av bolaget och överträdelser menar Nourayi (1994) hade en negativ

påverkan på aktiekursen.

2.5.6. Sammanslagning & Förvärv (6)

Pressmeddelanden bestående av Sammanslagning & Förvärv har olika påverkningar på aktiekurs

beroende på vilken aktör bolaget innehar. En studie av Deepak K. Datta et al. (1992) fann att en

annonsering av ett sammanslagning eller förvärv resulterade i en marginell värdeökning för

förvärvaren på 0,39% samtidigt som målföretaget ökade med 21,81%. Vid sammanslagning har

även momentum och marknadstiming också en stor påverkan på hur aktiekursen reagerar på

meddelandet, menar Rosen (2006). Tillfällen då marknaden har reagerat positivt på

sammanslagningar vid annonsering kommer den fortsatta effekten reflekteras i kursen och

samma resonemang är även applicerbart för de negativa reaktionerna (Rosen, 2006). Vidare

menar Berk & DeMarzo (2020) ur ett kortsiktigt perspektiv att en IPO ofta har en positiv

inverkan på aktiekursen, mestadels på grund av underprissättning. Däremot presterar aktien

sämre ur det långsiktiga 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) undersökte

vilken påverkan byte av verkställande direktör hade på volatilitet av aktiekursen. Författarna

kunde finna att ett byte av VD orsakade en signifikant ökning av volatiliteten eftersom

marknaden började omvärdera den nya VD:ns framtidsutsikter. Vidare hävdar Furtado och

Rozeff (1987) i sin artikel The Wealth Effects of Company Initiated Management Changes att nya

anställningar inom Ledning & Styrelse leder till en signifikant positiv påverkan på aktiekursen.

De studerade tillsättningar gjorda internt inom bolaget, men även externt anställda. För större

bolag hade interna anställningar en positiv överavkastning samtidigt som marknaden reagerade
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negativt vid externa. För mindre bolag hade både externa and interna anställningar en positiv

överavkastning.

2.5.8. Event & Möten (8)

Investerarmöten, företagsevent & industrievent är några relativt frekventa pressmeddelanden

som förekommer. Dagarna efter ett investerarmöte har aktiekursen påvisat en positiv signifikant

överavkastning baserat på studier genomförda på danska marknaden (Rose, 2003). Författaren

visar i sin studie att investerarmöten innehåller viktig information som investerare kan dra nytta

av för att genererar en positiv avkastning vid tidpunkten för mötet.

2.5.9. Produkt & Tjänst (9)

Ny information som behandlar kategorin Produkt & Tjänst handlar om olika typer av

produktgodkännande och patent samt generell information gällande bolagets produkter och

tjänster. Sarkar (2006) skriver i sin artikel att positiva signaler från FDA angående godkännande

av en produkt eller tjänst tas emot positivt av marknaden. Avslag har en negativ effekt på

aktiekurs för bolaget. Författaren förklarar vidare att FDAs slutgiltiga besked om godkännande

hade större effekt för mindre bolag. Gällande R&D och nya introduceringar av produkter kunde

Woolridge & Snow (1990) hitta att marknaden reagerar i överlag positivt till dessa

pressmeddelanden. Studien fann att ett två-dagars CAR uppvisade ett positivt värde för nya

introduceringar av produkter och för nya och pågående R&D projekt. Ytterligare finns det

studier som påvisar ett positivt samband mellan patentomfång och bolagsvärde. Lerner (1994) är

en forskare som påvisade i sin undersökning att en ökning av en standardavvikelse på det

genomsnittliga patentomfånget ökade bolagsvärdet med 21%. Likaså fann Austin (1993) att

meddelande om ny patent resulterade i en positiv överavkastning. Dessutom fann författaren att

mindre bolag hade större överavkastning än större vid dessa typer av meddelanden. Gällande

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

2.5.10. Strategi & Prestation (10)

Företagets investeringsplaner såsom nya beviljande av krediter, förändringar av infrastruktur och

lönsamhet ingår under Strategi & Prestation. Woolridge & Snow (1990) visar i deras
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undersökningsresultat att marknaden tenderar att reagera positivt till pressmeddelanden om nya

investeringsbeslut. Marknaden belönar de bolag som gör vältänkta och långsiktiga strategibeslut

menar författarna. Vidare lyfter Avdalovic & Milenkovic (2017) att bolagets aktiekurs har en

signifikant korrelation med bolagets prestation. För att mäta prestation använde de sig av market

value (MV), return on assets (ROA), return on equity (ROE), earnings per share (EPS),

Book-to-Market (BTM), belåning, price-to-earnings ratio (PE) och price-to-book (PTB).

2.6. Tidigare forskning

En studie utförd av Ryan & Taffler (2002) undersökte vilka kategorier av företagsspecifika

nyheter som hade en signifikant påverkan på både priset och handelsvolymen. Studien

genomfördes på London Stock Exchange mellan årtalen 1994 och 1995. Författarna extraherade

alla prisförändringar som översteg två standardavvikelser och sedan undersökte vilka av dessa

som det fanns en nyhet kopplad till. Därefter använde de sig av 350 företag och påträffade att

67.7 % av alla signifikanta prisförändringar kunde kopplas till en nyhet. Ryan & Taffler rankar

vidare deras sju kategorier som utgjorde störst andel. Dessa presenteras i bilaga nummer tolv

varav kategorierna som uppvisade störst samband utifrån ordningen är: Finansiella (4), Ledning

& Styrelse (7) och Sammanslagning & Förvärv (6). Ryan & Tafflers (2002) studie används i tre

syften i denna undersökning. Initialt undersöks ifall liknande resultat kan identifieras på en annan

tidsperiod och marknad som således kan öka generaliserbarheten. Det andra syftet är ifall denna

studies fördelningen av kategorierna kommer se annorlunda ut då den inkluderar alla

pressmeddelanden, och inte bara de som har en signifikant förändring på aktiekurs.

Vidare har Neuhierl, Scherbina & Schlusche (2011) undersökt hur marknaden reagerar på olika

typer av pressmeddelanden. Författarna använde sig av 203 621 stycken unika pressmeddelanden

mellan årtalen 2006-2009, som de kategoriserade manuellt. De fördelade alla pressmeddelanden

ut efter deras huvud- och subkategorier för att sedan undersöka hur marknaden reagerar på

subkategorierna. Fördelningen av deras kategorisering återfinns i bilaga 13 och dess påverkan på

aktiekurs finns i bilaga 14. Resultatet de presenterar angående de finansiella pressmeddelandena

bekräftade tidigare forskning av nyemissioner, utdelning och resultat. Utöver fann de att

pressmeddelanden rörande produkter, företagsstrategi, ledning & styrelse samt rättslig utveckling
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var inflytelserika på aktiekursen. Författarnas forskning kommer att användas, likt föregående

stycke med Ryan & Taffler (2002), till att testa ifall det föreligger någon skillnad mellan olika

marknader och tidsperioder. Det denna studie ytterligare bidrar med till skillnad från Neuhierl et

al. (2011) är en undersökning ifall det skiljer sig mellan Large cap och Small cap samt en

förenklad kategorisering av pressmeddelanden som utgår från enbart deras huvudkategorier.

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

+5) signifikanta kategorierna sammanställas enligt följande:

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 tillgänglig publik information om

företaget och således bör en överavkastning synas när ett nytt pressmeddelande publiceras och

når allmänheten (Fama, 1970). Detta stärks av Ryan & Taffler (2002) som påvisade att 67.7 % av

alla signifikanta överavkastningar kunde kopplas till en nyhet. Mer specifikt visar tidigare

forskning att egenpublicerade pressmeddelanden i flesta fallen genererade en signifikant

prisförändring, ökad volatilitet och en minskad insiderhandel (Neuhierl et al., 2011). Ändock

behöver inte liknande effektivitet gällande informationsspridning och tillgänglighet speglas på

Nasdaq Stockholm nästan tio år senare. Tidigare studier visar också att det föreligger en skillnad

i informationsasymmetri mellan små och stora bolag. Cerqueira & Pereira (2015) fann att större

bolag publicerar mer information i jämförelse med små bolag vilket har resulterat i en lägre nivå

av informationsasymmetri. Vidare kunde en annan studie bekräfta att mindre företag hade en

signifikant högre överavkastning i förhållande till stora företag (Malahim & Matar, 2019).

Baserat på ovanstående diskussion och tidigare presenterade studier har tre hypoteser formulerats

och kommer testas separat för samtliga tio kategorier.

Hypotes 1:

H0: Pressmeddelanden har inget statistisk signifikant samband med aktiekurs vid

publiceringsdatum för Large cap

H1: Pressmeddelanden har ett statistisk signifikant samband med aktiekurs vid

publiceringsdatum för Large cap

Hypotes 2:

H0: Pressmeddelanden har inget statistisk signifikant samband med aktiekurs vid

publiceringsdatum för Small cap

H1: Pressmeddelanden har ett statistisk signifikant samband med aktiekurs vid

publiceringsdatum för Small cap
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Hypotes 3:

H0: Det föreligger ingen signifikant högre genomsnittlig kumulativ överavkastning för Small cap

i förhållande till Large cap

H1: Det föreligger en signifikant högre genomsnittlig kumulativ överavkastning för Small cap i

förhållande till Large cap
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3. Metod

Följande del kommer att presentera studiens tillvägagångssätt för datainsamling och

analysmetoder för att hantera materialet. Vidare förs en metoddiskussion rörande kvalitet,

reliabilitet och validitet.

3.1. Vetenskaplig utredningsmetodik

Studien ämnar sig huvudsakligen åt att undersöka vilket samband kategori av pressmeddelanden

har med aktiepriset hos företag listade på Nasdaq Stockholm. Därutöver undersöker studien ifall

det skiljer sig mellan Large och Small cap. Med detta som utgångspunkt har en statistisk och

kvantitativ undersökning valts då en stor mängd numerisk data behöver insamlas och bearbetas

för att besvara frågeställningarna. Denna data har sedermera analyserats utifrån hypoteserna och

de teorier som beskrevs i föregående del, vilket indikerar på att studien har använt sig av en

deduktiv ansats där teorin har verkat som ett ramverk och analysverktyg (Bryman & Bell, 2017).

För ytterligare konkretisering innebär ett deduktivt förhållningssätt att författarna kommer testa

och pröva befintlig teori mot den verklighet empirin ska spegla. Därefter undersöks ifall

hypoteserna kan förkastas eller inte och således revidera teorin vid behov. Vidare klassificeras

denna studie som en tvärsnittsstudie eftersom en stor mängd kvantifierbar data inhämtas från

flera fall och under en viss tidpunkt i syfte om att hitta en sambandsmönster mellan de valda

variablerna (Bryman & Bell, 2017).

3.2. Urval av insamlad data

Den statiska undersökningen som har genomförts baseras på flertalet former av urvalskriterier.

Det första kriteriet är att bolaget måste varit börsnoterat på antingen Large cap eller Small cap på

Nasdaq Stockholm under minst två utav de tre undersökningsåren. Anledningen till kriteriet är

att bolag noterade under färre än två år inte kan tillförlitligt bidra med jämförbarhet till de andra

bolagen som varit listade under undersökningsperioden. Ett bolag noterat under färre än två år

innehåller pressmeddelanden vilka inte kan sammanlänkas till en aktiekurs vid tidpunkten då de
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var onoterade. Därför kan inte effekten av deras pressmeddelanden mätas och således har studien

valt att utesluta bolaget och dess pressmeddelanden. Av den orsaken har totalt fem bolag samt

deras 273 pressmeddelanden utelämnats från urvalet. Det andra kriteriet studien utgår ifrån är att

endast en utgiven aktie kan representera ett bolag. Det resulterade i att 30 aktier exkluderades på

grund av att bolagen hade flera preferensaktier noterade på samma lista, såsom B och C aktier.

Dessa exkluderades eftersom att pressmeddelandets effekt endast ska analyseras en gång och inte

upprepas för samma företag för flera aktier vilket kunnat leda till ett missvisande resultat.

Med grund till de urval som framtagits, undersöktes således 12 246 pressmeddelande utgivna av

188 bolag från Small cap och Large cap på Stockholmsbörsen. Utifrån det urvalet blev 90 bolag

inberäknade från Small cap och 98 bolag från Large cap i undersökningens slutliga dataurval (se

bilaga 16 & 17). Det ursprungliga urvalet bestod av 224 aktier och 17 690 pressmeddelanden. En

beskrivning till varför dessa 5 171 pressmeddelanden har blivit exkluderade redogörs under

3.5.1. Bortfallsanalysen. Resultatet från denna studie kommer enbart kunna appliceras på de

publika bolagen på Large och Small cap på Nasdaq Stockholm eftersom det inte är ett

slumpmässigt urval.

Figur 1 - Dataurval
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3.2.1. Tidsperiod

Den valda tidsperioden inleds 2017-01-01 och fortsätter till 2019-12-31. Orsaken till denna

begränsning är huvudsakligen baserad på de yttre externa faktorerna av Covid-19 som började

påverka svenska bolag under år 2020. En sekundär orsak till valet av tidsperiod är att en mer

kortvarig tidsperiod möjliggör en mer detaljerad och informationsrik bild av vilka nyheter som

har påverkat aktiepris. Ytterligare har tidigare studier beskrivna i bakgrunden Ryan & Taffler

(2002) samt Neuhierl et al. (2011) haft en tidsperiod på över 2 år till 3,5 år, vilket stärker studiens

tillvägagångssätt.

3.2.2. Börslistor

Urvalet av handelslistor har avgränsats till Nasdaq Stockholm och vidare avgränsats till Large

cap och Small cap. Large cap omfattar bolag vars bolagsvärde överstiger 10 miljarder SEK.

Small cap består av bolag som värderas till mindre än 1,5 miljarder SEK. (Nasdaq, 2017)

Anledning till att Nasdaq Stockholm valts ut som börslista att extrahera bolag från är främst för

att tidigare studier har fokuserat på den amerikanska marknaden, NYSE (New York Stock

Exchange), och den brittiska marknaden, LSE (London Stock Exchange). Författarna vill

undersöka generaliserbarheten av tidigare studier och teorier genom att applicera dem på den

svenska marknaden. Large cap och Small cap kommer att jämföras mot varandra för att kunna

identifiera om det föreligger någon skillnad mellan segmenten. Utgångspunkten är således att

bidra med ny kunskap som kan gynna såväl investerare som företag att kunna agera kvalitativt på

pressmeddelanden och dess signaleringar.

3.3. Eventstudie

För att kunna identifiera vilket samband som föreligger mellan pressmeddelanden och bolagets

aktiekurs utförs en eventstudie vilken möjliggör att eventets fulla effekt kan analyseras. När en

eventstudie skall genomföras behöver först ett event och dess tidsintervall identifieras vilket i

studiens fall är pressmeddelanden och dess effekt under sju dagar (MacKinlay A., 1997). Studien

kommer initialt beräkna alla överavkastningar för att sedan undersöka vilka som kan kopplas till

eventen. Överavkastningar estimeras för att säkerställa att prisförändringen till större delar kan

förklaras av eventet och inte av slumpmässiga faktorer (Mackinlay, 1997). Vidare menar
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MacKinlay A,. (1997) att en av två modeller skall användas vid beräkning av normal avkastning.

Författarna av denna studie har valt att använda Expected return generated model vilken likställs

med MacKinlay A,. (1997) Marknadsmodell som antar en stabil linjär relation mellan

marknadens avkastning och företag i avkastning. Skillnaden i denna studie är att metoden inte

utgår från ett intercept vilket stärks av två tidigare studier utförda av Brown & Warner (1980,

1985) som visar på att en fördjupad modell hade sannolikt inte genererat ett mer rättvisande

resultat. Definitionen av normal avkastning blir således den förväntade avkastningen för företag i

under dag τ utan att eventet ägt rum (MacKinlay, 1997).

Innan överavkastningen beräknas behöver studien ta ett beslut om avkastningen skall vara enkel

eller logaritmerad. Hudson och Gregoriou (2010) har undersökt skillnaden för en studies utfall

mellan att använda en logaritmerad- eller enkel avkastning. De hävdar att även om båda

metoderna har sina fördelar, kan resultaten skilja sig markant. Författarna stärker sin

argumentation genom en teoretiskt bevisning där de jämfört medelvärdet för de två metoderna

och det logaritmerade värdet visade sig vara lägre. Resultatet tyder på att det inte finns någon

en-till-en relation mellan metodernas medelvärden vilket innebär att det kan vara svårt att dra

slutsatser om förväntade värden (Hudson & Gregoriou, 2010). Därför har författarna av denna

studie valt att utgå från en enkel avkastning.

För att sedan identifiera alla överavkastningar har MacKinlay A,. (1997) metodik och ekvationer

använts:

ARi,τ = R i,τ - ER i,τ

där:

ARi,τ = överavkastning associerad med företag i under dag τ,

Ri,τ = verklig avkastning för företag i under dag τ, och

ERi,τ = förväntad normalavkastning för företag i under dag τ.

29



Ekvation för förväntad normalavkastning:

ERi,τ = βiRm,τ

där:

βi = betakoefficienten för firma i på årlig basis.

Rm,τ = avkastningen på studiens marknadsindex, Nasdaq Stockholm PI under dag τ, och

Som ekvationen ovan indikerar behövs ett marknadsindex för att beräkna den förväntade

avkastningen för en aktie. När studien valde marknadsindex har parametrar som marknadens

handelsvolym, storlek och antalet noterade aktier tagits i beaktning för att spegla en så

representativ bild som möjligt. Då både Large och Small cap är noterade på Nasdaq Stockholm

PI och omfattar två av tre segment anses det vara den mest lämpliga börslistan till att

representera studiens marknadsindex. Det årliga betavärdet och Nasdaq Stockholm PI dagliga

avkastning är extraherade från Thomson Reuters Datastream databas.

Med syfte till att stärka studiens reliabilitet har som tidigare nämnts överavkastningen

identifierats, men för att ytterligare säkerställa vilka pressmeddelanden som skapar

prisförändringar används ett sju-dagars händelseförlopp. Det innefattar publiceringsdagen (τ =0),

dagen innan publicering (t=-1) och fem dagar efter publicering (t=+1,…+5). Tidsintervallet har

valts av anledningen att pröva hur effektiv marknaden är enligt den presenterade Effektiva

Marknadshypotesen under teorikapitlet (Fama, 1970). Dagen innan publicering (t=-1) används

för att kunna inkorporera en eventuell insiderhandel och således fånga hela effekten för

pressmeddelandet. Tidsperioden efter publicering (t=+1,...+5) fyller funktionen att mäta hur

snabbt marknaden påverkas av informationen och således hur effektiv den är. Det finns även två

anledningar till att hålla tidsperioden efter publicering relativt kort enligt Neuhierl et al. (2011).

Undersökningen vill mäta det direkta sambandet mellan den publicerade informationen och

aktiekursen samt reducera risken att företaget publicerar ny information under samma tidsperiod

vilket kan ge ett felaktigt resultat. Dessutom utförde Morse (1984) en studie där han undersökte

den ekonometriska avvägningen mellan att välja tidsintervall för avkastning. Hans resultat

stärker studiens val av ett kortare tidsintervall eftersom det förenklar processen att upptäcka

eventets effekt på aktiens prisförändring.
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Figur 2 - Åskådliggörande tidslinje

T1 = första mätdagen, (t=-1)

τ = 0 representerar publiceringsdagen

T2 = sista mätdagen, (t=+5)

τ = T1 + 1 till τ = T2 representerar händelsefönstret

Efter att överavkastningen för en dag definierats skall även en aggregerad beräknas (MacKinlay,

1997). Detta görs för att mäta effekten av pressmeddelandet över tid och ekvationen för den

kumulativa överavkastningen följer nedan:

𝐶𝐴𝑅(τ
1
, τ

2
) =

τ=τ−1

τ+5

∑ 𝐴𝑅
𝑖τ

Eftersom hela urvalet och inte enbart den kumulativa överavkastningen för enskilda bolag ska

prövas beräknas även den genomsnittliga kumulativa överavkastningen (CAAR) (MacKinlay,

1997). Ett ytterligare syfte till ett genomsnitt är att även om andra parametrar påverkar

kursutvecklingen ska CAAR vid tillräckligt stort urval, visa på effekten pressmeddelanden har i

genomsnitt på kursutvecklingen. Ekvationen för den genomsnittliga kumulativa

överavkastningen  beräknas enligt följande:
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3.3.1. Längre eventfönster

Vidare har ett längre eventfönster på 11 dagar för alla värden på CAAR (-5, +5) illustrerats i fyra

grafer med anledning till att studien undersöker hur kursen rör sig dagligen. Således kan

undersökningen fånga kursavvikelser innan och efter publiceringen. Respektive kategori tas även

med i grafen för att se hur dessa förhåller sig till varandra. Ett förlängt eventfönster innan

publiceringsdagen syftar till att upptäcka avvikande kursrörelser som kan kopplas till

insiderproblematiken.

3.3.2. Identifiering och justering av pressmeddelanden

Studien har huvudsakligen använt sig av Excel 2016 för att hantera, sortera och samla den

använda datan. Alla pressmeddelanden publicerade av företagen har extraherats manuellt från

databasen MFN (Modular Finance News), med huvudrubriken, datumet, tidpunkt och dagens

kursutveckling, exempelvis “NeuroVive Pharmaceutical AB Delårsrapport januari – september

2018, 2018-11-22, 08:30:00, -10,45%”. Författarna sorterade därefter upp alla företagen efter

Large & Small cap. Efter sorteringen har alla pressmeddelanden manuellt kategoriserats efter

Neuhierl et al., (2011) tio huvudkategorier: Utmärkelser (1), Kunder & Partners (2), Utbyte (3),

Finansiella (4), Rättsliga (5), Sammanslagning & Förvärv (6), Ledning & Styrelse (7), Event &

Möten (8), Produkt & Tjänst (9), Strategi & Prestation (10). Dock fann inte studien något

pressmeddelande som kunde kategoriseras till Utbyte (3) och således har kategorin exkluderats

från undersökningen. Neuhierl, Scherbina & Schlusche (2011) har även utformat subkategorier

men denna studie utgår enbart från dessa som kriterier och verktyg för att identifiera vilken

huvudkategori pressmeddelandet tillhör. Vid beräkning av sambandet mellan pressmeddelandet

och dess aktiekurs har författarna valt att matcha varje pressmeddelande med publiceringsdagens

kursutveckling genom verktyget Fuzzy Lookup. Även om MFN erbjöd den vid extraheringen har

författarna valt att använda sig av Thomson Reuters Datastream för att ladda ner kursen (Price -

Trade) på en daglig basis. Detta görs eftersom databasen har justerat priserna till det officiella

stängningspriset samt justerats efter senare kapitalhändelser, vilket ger ett mer trovärdigt resultat.

Dessutom behövdes kursförändringarna omkring publiceringsdagen för att fånga effekten i

eventfönstret på sju dagar. Vidare har alla pressmeddelanden släppta efter 17:29:59 eller vilka

publicerats under en helg justerats till nästkommande handelsdag för att kunna matchas med
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marknadens effekt. De pressmeddelanden släppta under samma dag har justerats ner till ett

pressmeddelande, givet att alla består av samma kategori. Vid olika kategorier har justeringarna

baserats på de resultat Neuhierl et al. (2011) presenterade i Market Reaction to Corporate Press

Releases. Där redogör Neuhierl et al. (2011) vilka kategorier som haft störst påverkan på

aktiekursen och således har författarna av denna studie använt deras resultat som ett riktmärke

för att bedöma vilken kategori som varit mest avgörande för den abnorma förändringen.

Som tidigare nämnt har vissa pressmeddelanden varit svårdefinierade då de innehållit flera

kategorier eller bestod av information som inte direkt kunde kopplas till en av kategorierna.

Dessa pressmeddelanden beskrivs följande samt vilka kategorier de har blivit tilldelade:

● Former av bidrag från externa aktörer klassas som Utmärkelser (1)

● För fastighetsbolag har pressmeddelanden som handlar om att bygga, sälja eller köpa

fastigheter kodats till Kunder & Partners (2)

● Ändringar av aktieandelar i bolaget, kommunikéer från diverse finansiella händelser och

förändringar i redovisningsprinciper klassas som Finansiella meddelanden  (4)

● Köp av aktier i andra bolag eller avyttring av sin andel, oavsett storlek, har kodats till

Sammanslagning & Förvärv (6)

● Transaktioner hänförda till personer i ledande ställning klassas som Ledning & Styrelse

(7)

● Presentationer av årsredovisningar & delårsrapporter, inbjudningar, kallelser samt datum

för framtida bolagshändelser sorteras som Event & Möten (8)

● Nyhetsuppdateringar samt rapporter om samhällets utveckling från banker klassas som

Produkt & Tjänst (9)

● Investeringar och expanderingar i andra länder och områden kodas till Strategi &

Prestation (10)

3.3.3. Klassificering av meddelande (positivt eller negativt)

Då studien valt att till skillnad från Neuhierl et al. (2011) endast utgå från deras huvudkategorier

och inte subkategorier har viss problematik uppstått. Framförallt eftersom kategorier så som

Finansiella pressmeddelanden inkluderat alla finansiella rapporter oavsett om de redovisat ett

positivt eller negativt resultat i rapporten. Det medför risken att kategorins resultat blir
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missvisande. Exempelvis kan hälften av alla pressmeddelanden inom en kategori vara av positiv

karaktär som generera en positiv kursutveckling och resterande av negativ karaktär samt

generera en negativ kursutveckling. Det kan resultera i att den totala estimerade effekten av

kategorins pressmeddelanden reduceras eller elimineras på grund av författarnas kategorisering,

när kategorin potentiellt sätt kunde uppvisat en signifikant effekt på aktiens kursutveckling. Med

anledningen till att minska denna snedvridning har studien valt att klassificera pressmeddelanden

som positiva eller negativa baserat på dess överavkastning under publiceringsdagen. Att använda

publiceringsdagen som klassicifiseringdag grundas i den effektiva marknadshypotesen vilken

antyder att aktiepriset skall spegla all tillgänglig information och således bör ett pressmeddelande

av positiv karaktär generera en positiv avkastning (Fama, 1970). Därmed har studien valt att

definiera vad som är ett “positivt” respektive “negativt” pressmeddelande enligt följande

antagande:

- Meddelanden vilka genererar en positiv överavkastning under publiceringsdagen klassificeras

som Positiva, AR>0.

- Meddelanden vilka genererar en negativa överavkastning under publiceringsdagen

klassificeras som Negativa, AR<0.

Dessa antagande stärks även av artikeln Media Content and Stock Returns: The Predictive Power

of Press skriven av Ferguson et al., (2014). De undersökte förhållandet mellan positiva och

negativa pressmeddelanden, dess påverkan på framtida aktiepris. Resultatet av studien visade att

både positiva och negativa pressmeddelanden hade en signifikant påverkan på framtida aktiepris

eftersom de gav investerarna värdefull information om bolaget. Hädanefter kommer denna studie

benämna pressmeddelanden som positivt eller negativt baserat på ovanstående antaganden.

3.4. Tester

3.4.1. One sample t-test

Enligt Körner & Wahlgren (2015) används ett one-sample t-test för att kontrollera ifall

medelvärde för en grupp statistiskt skiljer sig från ett hypotetiskt testvärde. Testvärdet “Test

Value” för denna studie har valts till noll som grundar sig i MacKinlays (1997) argumentation
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om att eventet inte har någon effekt skall överavkastningen summeras till noll. Studien ämnar sig

åt att undersöka om positiva och negativa pressmeddelanden har ett signifikant samband med

aktiekursen för bolagen noterade på Large och Small Cap. Därav utgår testvariabeln från den

genomsnittliga kumulativa överavkastningen för de publicerade pressmeddelanderna. En noll-

och alternativhypotes har formulerats enligt följande:

𝐻
0
: 𝐶𝐴𝐴𝑅(− 1, + 5) = 0

𝐻
𝐴

: 𝐶𝐴𝐴𝑅(− 1, + 5) ≠ 0

där:

= kumulativa genomsnittliga överavkastning under ett händelsefönster på sju𝐶𝐴𝐴𝑅(− 1, + 5)

dagar.

Studien har genomfört fyra t-test med hjälp av SPSS, två för positiva och två för negativa

pressmeddelanden uppdelat efter Small och Large cap. Författarna har valt en signifikansnivån

på fem procent vilket är en standard för t-test och det kan dessutom anses vara rimligt avvägt vid

beaktning av testets sensitivitet samt risken att utfallet blir falskt positivt. (Körner & Wahlgren,

2015) För de kategorier vilka understiger 30 stycken observationer har icke parametriska tester,

One-Sample Binomial Test, utförts. Detta görs eftersom att studien inte kan tillämpa parametriska

metoder då det grundläggande antagandet om normalfördelning inte kan antas vid ett sådant litet

urval.

3.4.2. Oberoende t-test

Körner & Wahlgren (2015) skriver i sin litteratur Statistik Dataanalys att ett oberoende t-test

genomförs för att undersöka om det föreligger någon statistisk signifikant skillnad i medelvärde

med hänsyn till standardavvikelsen mellan två orelaterade grupper. För att två grupper skall vara

orelaterade krävs det att undersökningsgruppernas objekt endast befinner sig i en av grupperna

samt inte påverkar den andra gruppen (Körner & Wahlgren, 2015), vilket i studiens fall är

företagen noterade på antingen Small Cap eller Large Cap. Testvariablarna som tillämpats är

pressmeddelandernas nio kategorier där medelvärdet för varje kategori beräknats. Efter att
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variablerna är definierade har en nollhypotes formulerats med syfte att kontrollera om det

föreligger någon statistisk signifikant mellan grupperna (Körner & Wahlgren, 2015). Med

tidigare studier till grund bland andra Malahim & Matar (2019) vilka antyder att små bolag har

större överavkastning än stora bolag, har författarna valt formulera en nollhypotes enligt

följande:

H0: u1 = u2
där:

u1 = medelvärdet (CAAR, -1, +5) för kategori i för företag noterade på Large Cap,

u2 = medelvärdet (CAAR, -1, +5) för kategori i för företag noterade på Small Cap.

Då författarna eftersträvar att förkasta nollhypotesen har en alternativ hypotes formulerats.

HA: u1 < u2
där:

u1 = medelvärdet (CAAR, -1, +5) för kategori i för företag noterade på Large Cap,

u2 = medelvärdet (CAAR, -1, +5) för kategori i för företag noterade på Small Cap.

Studien genomför två oberoende t-test med hjälp av SPSS, ett för positiva pressmeddelanden och

ett för negativa. Såväl detta test utgår från en signifikansnivå på fem procent och bygger på

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

enligt följande:

“Small Cap” = 0.

“Large Cap” = 1.

Detta medför således att om signifikans kan påvisas, är medelvärdet för pressmeddelanden

publicerade av företag på Small cap signifikant större ifall positiva och signifikanta mindre ifall

negativa. För de kategorier vilka understiger 30 stycken observationer har icke parametriska

tester, Independent-Samples Mann-Whitney U Test, utförts till samma grund argumenterad för

under föregående rubrik.

36



3.5. Metoddiskussion

En vital del av studien är att författarna ställer sig kritisk till metodvalen. Därför kommer

följande del att avhandla vilken effekt studiens bortfall resulterat i, metodens metodik samt

resultatets reliabilitet och validitet.

3.5.1. Bortfallsanalys

Heckman (1979) beskriver ett förekommande fel som kan uppstå under urvalsprocessen,

selection bias (urvalsskevhet). Det förekommer när en studie utgår från ett icke slumpmässigt

urval och kriterier selekterar vilken del av populationen som skall undersökas. Det medför en

risk av ett missledande resultat över hur populationen egentligen ter sig. Studien har bland annat

kategoriserat alla pressmeddelanden manuellt huvudsakligen utifrån titeln, vilket skapat utrymme

för selection bias. Därmed finns det en risk att författarnas kategorisering varit felaktig i vissa

fall och således haft inverkan på hur urvalet speglar den faktiska populationen. Ändock stärks

reliabiliteten genom att författarnas kategorisering bygger på tidigare forskning från Neuhierl et

al. (2011). Ytterligare riskerar också de extraherade pressmeddelandena från MFN att omfattas

av selection bias men risken anses vara marginell då källan är både kvalitativ och betrodd inom

finansvärlden.

Survivorship bias (överlevnadsskevhet) är en variant av urvalsskevhet där studien fokuserar på

de undersökningsföremål som blev inkluderade efter urvalsprocessen och överser de exkluderade

(Carpenter & Lynch, 1999). Utifrån kriterierna presenterade under 3.2. Urval av insamlad data

exkluderades 30 aktier på grund av att vissa bolag hade flera aktier noterade på samma lista,

såsom B och C aktier. Den exkluderingen påverkar inte studiens validitet då pressmeddelandets

effekt erhålls i aktien studien behåller. Däremot utelämnades fem bolag på grund av att de inte

var listade under minst två av tre år vilket medför risken för överlevnadsskevhet och kan orsaka

snedvridningar såsom ett överoptimistisk resultat. Å andra sidan är det inte säkerställt om

avnoteringen grundats på underprestation utan kan bestå av fusioner, uppköp eller att bolagen

själva ansökt om avnotering. Dessutom är det värt att anmärka att dessa fem bolag endast

representerar 3% av hela populationen och kan anses ha en marginell påverkan på det slutliga

resultatet. Slutresultatet i denna bedömning var att 5 171 st pressmeddelande uteslöts från
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datasamlingen. Den bakomliggande orsaken till bortfallet var justeringen ner till ett

pressmeddelande per dag utifrån redogörelser från Neuhierl et al (2011). Genom att

exkluderingen bestod av en manuell bedömning finns den en risk för överlevnadsskevhet

eftersom bolag kan publicera flera pressmeddelande på samma dag och inom olika kategorier.

Det går därför inte att utesluta att det kan ha skett felbedömningar vid exkluderingen som vidare

påverkat slutresultatet.

3.5.2. Val av metod

När en eventstudie genomförs kan en av två modeller användas för att beräkna normalavkastning

enligt MacKinlay (1997). Han rekommenderar att studier utgår från marknadsmodell som antar

en stabil linjär relation mellan marknadens avkastning och företag i avkastning. För att använda

den till fullo krävs det att en ordinary least square regression utförs på ett estimation window

vilket oftast är en 200 dagars period innan varje event. Studien hade därmed behövt utföra 12

246 stycken regressioner, ett för varje pressmeddelande, för att estimera ett korrekt beta- och

alfavärde tillhörande varje pressmeddelande. Författarna valde därför att simplifiera processen

genom att utgå från databasen Thomson Reuters Datastream vilken redan estimerat betavärden

för alla aktier som undersöks. Alfavärdet exkluderar studien helt eftersom det kräver

OLS-regressionen samt då Brown & Warner (1980, 1985) bekräftade i sina undersökningar att

interceptet inte var signifikant säkerställt. Beslutet att beräkna normalavkastningen något

annorlunda grundar sig framförallt i studiens begränsade tidsram och omfång. Men författarna är

väl medvetna om att metodiken inte helt går i linje med MacKinlay (1997) och därmed kan

påverka studiens slutgiltiga resultat.

Då författarna manuellt kategoriserat alla pressmeddelanden medför det vissa risker. Även om

tillvägagångssättet utgår från en beprövad metodik (Neuhierl et al., 2011) finns risken att denna

studie klassificerat vissa meddelanden felaktigt. Sådana fel kan uppstå då det inte är säkert att

författarna av denna studie tolkat pressmeddelanden på samma sätt som Neuhierl et al. (2011).

Men något som stärker trovärdigheten i studiens klassificering är att uppdelningen av

pressmeddelanden ser likt ut för både Large cap och Small cap, men framförallt överensstämmer

det med uppdelningen Neuhierl et al. (2011) presenterade i sin studie. Ytterligare har de

pressmeddelanden vilka inte gått att tolka enligt enbart huvudrubriken analyserats närmare
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utifrån hela pressmeddelandet via MFN. Om inte hela pressmeddelandet varit tillräckligt för att

genomföra en opartisk kategorisering har två av författarna gjort varsin oberoende bedömning

som sedan diskuterats bland alla tre författare. Ändock skall det hållas i åtanke att studien

analyserat 12 246 stycken pressmeddelanden vilket eventuellt kan leda till enstaka

felbedömningar.

Författarna har fortsättningsvis valt att klassificera pressmeddelanden till sådana av positiv eller

negativ karaktär. Detta har utförts huvudsakligen eftersom Neuhierl et al. (2011) använde sig av

subkategorier till sina huvudkategorier vilka hade en positiv eller negativ laddning inkorporerad,

exempelvis “förlust av kundrelation”. Till skillnad från författarna har studien endast utgått från

deras huvudkategorier vilket medförde att undersökningen hade exempelvis både kundförluster

och kundvinster under samma kategori. Lämpligast skulle studien klassificerat även utifrån

subkategorierna men med tanke på mängden data och tidsbegränsningen valde författarna att

enbart utgå från huvudkategorierna. Därav har pressmeddelanden klassificerat som positiva eller

negativa baserat på dess överavkastning under publiceringsdagen.

Vidare har studien utfört olika t-tester för att bedöma signifikansen i resultaten. One-sample t-test

har använts för att undersöka pressmeddelandets effekt på bolagets aktiekurs och om den

signifikant skiljer sig från noll. Oberoende t-test har använts för att jämföra medelvärdet mellan

Large cap och Small cap i syfte till att undersöka ifall det föreligger någon signifikant skillnad

mellan grupperna. Ett alternativ till att analysera resultatet genom t-testerna hade varit genom en

regressionsanalys. Då hade studien kunnat påvisa vilken kausalitet som föreligger mellan

pressmeddelanden och aktiekurs. Vidare hade även författarna kunnat kontrollera för andra

variabler som kunnat påverka överavkastningen. Men då studiens huvudsyfte är att testa ifall det

föreligger ett samband mellan pressmeddelande och aktiekurs blir en regressionsanalys alldeles

för omfattande för undersökningens syfte.
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3.5.3. Reliabilitet

Uppsatsens reliabilitet ämnar åt tillförlitligheten för studien kopplat till att resultatet är pålitligt

och riktigt i relation till upprepade prövningar av studiens metod med lika utfall (Bryman & Bell,

2017). Till följd av studiens omfång finns det alltid en tänkbarhet för osäkerhet rörande

säkerheten i det presenterade resultatet, därav Bryman och Bell (2017) menar tillämpning av

sekundärdata leder till reducering av datans kvalitet och möjligheter till kontrollverktyg.

Författarna av denna studie gör bedömningen att de sekundära datakällorna som har använts som

underlag, Modular Finance News och Thomson Reuters Datastream anses bestå av en avsevärd

hög grad av reliabilitet. Utgångspunkten till detta antagande är att andrahandskällorna

representeras av etablerade bolag som används av åtskilliga företag och utbildningsinstitutioner.

En slutgilitg bedömning av undersökningens resultat är att dess reliabilitet ej har haft någon

inverkan av slumpartade förhållande och därför kan studiens reliabilitet anses som fullgod.

Tillvägagångssättet i undersökningen består till en extensiv nivå av manuellt arbete men även i

viss mån automatiserad datainsamling. Med hänsyn till att datainsamlingen har genomförts med

diverse olika databaser medföljer risken för att den insamlade datan inte är överensstämmande

med varandra inom alla variabler. Påföljden av detta dilemma är fortsättningsvis den statistiska

säkerheten kan få en inverkan och det slutgiltiga kan frånskilja en undersökning från samma

källa. Emellertid har inhämtade värden kopplade till specifika bolag på diverse listor medföljt till

att det ej varit genomförbart att tillämpa enbart en databas. Med ambitionen att minimera ett

bristfälligt utfall har åtgärder vidtagits i egenskap av slumpmässiga stickprov av variabler som

jämförts med andra likartade databanker.

3.5.4. Validitet

Bryman och Bell (2017) skriver att en studies validitet grundas i hur väsentlig den analyserade

datan är samt om testerna vilka utförs mäter det de avser att mäta. Studiens tillvägagångssätt

bygger framförallt på metodiken presenterad av MacKinlay (1997) samt på Neuhierls et al.

(2011) metoder vid kategoriseringen. Den förstnämnda blev publicerad i Journal of Economic

och den sistnämnda i The Journal of Financial and Quantitative Analysis vilket indikerar på en

hög tillförlitlighet hos källorna. Studien syftar till att undersöka hur olika kategorier av
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pressmeddelanden påverkar olika bolags värde, om det föreligger någon skillnad av effekterna

mellan Large cap och Small cap. En del av den inhämtade datan är företagens aktiekurs vilken

med stöd av den tidigare presenterade effektiva marknadshypotesen ska representera ett företags

värde. Det finns dock många som kritiserat teorin bland andra Chan (2008) som menar att det

ibland tar längre tid för aktier att spegla all tillgänglig information och således kan det diskuteras

om aktiekursen verkligen reflekterar företagsvärdet. Andra alternativa värderingsmått baseras

exempelvis på bolagens bokföring men då dessa inte är applicerbara inom en eventstudies

ramverk bedöms aktiekursen vara mest lämpad för undersökningen. Den andra delen av datan är

bolagens publicerade pressmeddelanden vilka klassificerats som studiens event. Då studien

anknutit varje pressmeddelande till publiceringsdagens kursutveckling och avser att mäta dess

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

Följande del presenterar data insamlad från 189 olika företag listade på Large cap och Small

cap Nasdaq Stockholm. Initialt i empiriavsnittet kommer undersökningen och testerna på Large

cap och Small cap att redogöras. Slutligen visas en generell sammanställning av undersökningen

för båda börslistorna.

4.1. Large cap

4.1.1. Fördelning

Tabell 2 - Fördelning av pressmeddelanden

Tabell 2 ovan visar fördelningen på Large Cap för samtliga pressmeddelande som kategoriserat

därav de positiva observationerna (4 619 st) presenteras i andra kolumnen och därefter andelen

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

st) på ett oförändrat sätt i de två högra kolumnerna.
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4.1.2. Längre eventfönster, CAAR (-5, +5)

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

Linjediagrammet i graf 1 ovan visar den genomsnittliga kumulativa överavkastningen (CAAR)

för de positiva pressmeddelanden över 11 dagar. Med tillämpning av marknadsmodellen

illustreras en redogörelse för tidsperioden fem dagar innan och fem dagar efter

pressmeddelandets publicering (t = 0).

Graf 2 - Negativa pressmeddelanden CAAR (-5, +5)
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Linjediagrammet i graf 2 ovan visar den genomsnittliga kumulativa överavkastningen (CAAR)

för de negativa pressmeddelanden över 11 dagar. Med tillämpning av marknadsmodellen

illustreras en redogörelse för tidsperioden fem dagar innan och fem dagar efter

pressmeddelandets publicering (t = 0).

4.1.3. One-Sample Test

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 undersökt ifall medelvärdet för positiva och

negativa pressmeddelanden från företag noterade på Large cap är signifikant skilda från noll, Test

Value = 0. Längst till vänster framgår de nio kategorierna alla pressmeddelanden blivit

klassificerade utefter. Därefter är P-värdet vilket illustrerar den statistiska signifikansen för

testet, där värden vilka understiger 0,05 bekräftar att medelvärdet är signifikant skilt från noll.

Medelvärdet som visas är beräknat på den genomsnittliga kumulativa överavkastningen under ett

händelsefönster på sju dagar, CAAR (-1,+5). t-värde beräknas genom att dividera Mean

Difference med Standard error mean (se bilaga 1). Ett positivt t-värde indikerar att medelvärdet

från positiva pressmeddelanden är större än testets hypotetiska värde med hänsyn till risken

(standardavvikelsen). Desto större t-värde, desto säkrare är testet att värdet är skilt från 0.

Bredvid t-värdet är N vilket är antalet pressmeddelanden för varje kategori. Då alla kategorier

överstiger 30 stycken observationer kan parametriska metoder användas eftersom de uppfyller

det grundläggande antagandet om normalfördelning.
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Redogörelse av Tabell 3

Tabell 3 redogör att positiva pressmeddelanden publicerade av företag noterade på Large cap har

ett signifikant medelvärde för alla kategorier förutom Utmärkelser (1) då dess p-värde 0,246

överstiger signifikansnivån på 0,05.

Negativa sidan av tabell 3 visar att p-värdena för Utmärkelser (1) 0,118 och Produkt & Tjänst (9)

0,103 båda överstiger signifikansnivån på 0,05 och är således inte signifikanta. Resterande

kategorier understiger 0,05 vilket innebär att sju av nio kategorier av negativa pressmeddelanden

publicerade av företag noterade på Large cap bekräftas signifikanta.

4.2. Small Cap

4.2.1. Fördelning

Tabell 4 - Fördelning av pressmeddelanden

Tabell 4 ovan visar på fördelningen på Small Cap för samtliga pressmeddelande som

kategoriserat därav de positiva observationerna (2574 st) presenteras i andra kolumnen och

därefter andelen pressmeddelande mot de totala positiva. Därefter presenteras de negativa

observationerna (2 625 st) på ett oförändrat sätt i de två högra kolumnerna.
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4.2.2. Längre eventfönster, CAAR (-5, +5)

Graf 3 - Positiva pressmeddelanden, CAAR (-5, +5)

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

för de positiva pressmeddelanden över 11 dagar. Med tillämpning av marknadsmodellen

illustreras en redogörelse för tidsperioden fem dagar innan och fem dagar efter

pressmeddelandets publicering (t = 0).

Graf 4 - Negativa pressmeddelanden CAAR (-5, +5)

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

för de negativa pressmeddelanden över 11 dagar. Med tillämpning av marknadsmodellen
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illustreras en redogörelse för tidsperioden fem dagar innan och fem dagar efter

pressmeddelandets publicering (t = 0).

4.2.3. One-Sample Test

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

*= Värde baserat på nonparametric test då antal observationer understeg 30

Beskrivning av tabell 5

Tabell 5 visar resultatet av ett t-test som undersökt ifall medelvärdet för positiva och negativa

pressmeddelanden från företag noterade på Small cap är signifikant skilda från noll, Test Value =

0. Medelvärdet för varje pressmeddelande är beräknat på den genomsnittliga kumulativa

överavkastningen under ett händelsefönster på sju dagar, CAAR (-1,+5). Både Utmärkelser (1)

samt Rättsliga (5) pressmeddelanden för Small cap understiger 30 stycken observationer vilket

innebär att studien inte kan tillämpa parametriska metoder då det grundläggande antagandet om

normalfördelning inte kan antas vid ett sådant litet urval. Av den orsaken har två icke

parametriska tester utförts ett för positiva Utmärkelser (1) samt Rättsliga (5) samt ett för negativa

Utmärkelser (1). Resterande beskrivningen av tabell 5 härleds till beskrivningen redovisad under

tabell 3.
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Redogörelse av tabell 5

Tabell 5 förklarar att positiva pressmeddelanden publicerade av företag noterade på Small cap

har ett signifikant medelvärde för alla kategorier förutom Utmärkelser (1) 0,678*, Rättsliga (5)

0,629* samt Event & Möten (8) 0,135, då deras p-värde överstiger signifikansnivån på 0,05.

Resultatet av den negativa sidan av tabell 5 visar att p-värdena för Utmärkelser (1) 0,481*,

Kunder & Partners (2) 0,128 och Sammanslagning & förvärv (6) 0,199 överstiger

signifikansnivån på 0,05 och är således inte signifikanta. Resterande kategorier understiger 0,05

vilket innebär att sex av nio kategorier av negativa pressmeddelanden publicerade av företag

noterade på Small cap bekräftas signifikanta.

4.3. Oberoende t-test mellan Large och Small cap

4.3.1. Positiva

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

* = Värde baserat på nonparametric test då 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

förkasta nollhypotesen för Levene’s test och dra slutsatsen att variansen för överavkastningen

skiljer sig signifikant mellan Small och Large cap för sju av nio kategorier. Detta innebär att

studien kommer uteslutet utgå från resultaten presenterade längs raderna Equal variances not

assumed hädanefter.

Längst till vänster av tabellen utgörs av de nio kategorierna samt gruppindelningen. Till höger

om kolumnen visas antalet, N, pressmeddelande av respektive kategori. Noterbart är att både

Utmärkelser (1) samt Rättsliga (5) pressmeddelanden för Small cap understiger 30 stycken

observationer vilket innebär att studien inte kan använda parametriska metoder. Därmed har ett

icke parametriskt test utförts för de två kategorierna och således kan deras resultat analyseras och

jämföras. Bredvid N framgår Medelvärdet, vilket är beräknat på den genomsnittliga kumulativa

överavkastningen under ett händelsefönster på sju dagar, CAAR (-1,+5). Standardavvikelsen

visar hur mycket de olika värdena avviker från respektive medelvärde. Bredvid

standardavvikelse visas P-värdet. Om det understiger 0,05 är skillnaden mellan populationerna

signifikant med 95 procent säkerhet. t mäter storleksskillnaden i relation till variationen i datan,

där ett desto större värde indikerar på starkare bevisning till att förkasta nollhypotesen.

Redogörelse av tabell 6

Tabell 6 redogör att Small cap har ett högre positivt medelvärde av överavkastning för samtliga

kategorier förutom Utmärkelser (1) i jämförelse med Large cap. Dock bekräftar tabellen att

skillnaderna endast är statistiskt säkerställda för fyra av nio kategorier, Kunder & Partners (2)

0,000, Sammanslagning & Förvärv (6) 0,003, Ledning & Styrelse (7) 0,020 samt Produkt &

tjänst (9) 0,000.
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4.3.2. Negativa

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

* = Värde baserat på nonparametric test då antal observationer understeg 30 (Se bilaga 11)

Beskrivning av tabell 7

Tabell 7 jämför överavkastningen för de negativa pressmeddelanden mellan Small och Large

cap. Utmärkelser (1) pressmeddelanden för Small cap understiger 30 stycken vilket enligt

tidigare nämnt resonemang gör att studien utfört ett icke parametriskt test för den kategorin.

Bilaga 8 visar att alla kategorier förutom Rättsliga (5) är signifikanta för Levene´s Test for

Equality of Variances. Därav kan studien återigen förkasta nollhypotesen för Levene’s test och

utgå från att variansen för överavkastningen skiljer sig signifikant mellan Small och Large cap

för sju av nio kategorier. Detta innebär att studien kommer utgå från resultaten presenterade

längs raderna Equal variances not assumed för alla kategorier förutom Rättsliga (5) vars värden
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baseras på Equal variances assumed. Återstående beskrivningen av tabell 7 härleds till

beskrivningen redovisad under tabell 6.

Redogörelse av tabell 7

Tabell 7 redogör att Small cap har ett lägre medelvärde av negativ överavkastning för samtliga

kategorier i jämförelse med Large cap. Den bekräftar att skillnaderna är statistiskt säkerställda

för kategorier tre av nio kategorier, Finansiella (4) 0,00, Produkt & Tjänst (9) 0,006 samt Strategi

& Prestation (10) 0,005, då deras p-värden understiger 0,05.

4.4. Sammanställning av empirin

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

*= Värde baserat på nonparametric test då antal observationer understeg 30 (se bilaga 9)

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

*= Värde baserat på nonparametric test då antal observationer understeg 30 (se bilaga 10, 11)
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Tabell 10 - Large cap, Ranking utifrån störst t-värde (CAAR (-1, +5)) (se bilaga 1, 2)

Tabell 11 - Small cap, Ranking utifrån störst t-värde (CAAR (-1, +5)) (se bilaga 3, 4)

*= Värde baserat på nonparametric test då antal observationer understeg 30 (se bilaga 9)
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5. Analys

Denna del introduceras med en sammanställning av hypoteserna, vilket vidare presenteras och

redogörs under 5.1.2., 5.2.2. samt 5.3. Undersökningens syfte och frågeställning besvaras i

samband med en analys av graferna samt resultaten från de statistiska testerna. Analysen

avslutas med en tolkning av fördelningen samt rankingen.

Tabell 12 - Förkastelse av hypoteser

Hypoteserna illustrerade i ovanstående tabell består av de statistiska resultaten inhämtade genom

testerna One-sample och Independent t-test.

5.1. Large cap

5.1.1. Längre eventfönster

5.1.1.1. Positiva

Utifrån graf 1 (CAAR -5, +5) i empirin framgår det att de positiva pressmeddelanden på Large

cap för kategorierna Utmärkelser (1), Kunder & Partners (2), Rättsliga (5), Sammanslagning &

Förvärv (6) samt Produkt och Tjänst (9) börjar fluktuera i störst utsträckning innan

publiceringsdagen (τ = 0). Det indikerar på att en del av marknaden kan ha fått

insiderinformation om företagets framtida nyheter. Detta talar för att marknaden närmar sig
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starkt effektiv då priset speglar information innan den blivit offentlig (Fama, 1970). Anledningen

till att dessa typer av pressmeddelanden uppvisar ett sådant mönster dagarna innan kan kopplas

till att större bolag har lägre grad av informationsasymmetri innan publicering (Atiase, 1985),

men även att större bolag tenderar att offentliggöra mer information i förhållande till mindre

bolag (Cerqueira & Pereira, 2015). Även Wiyadi et al. (2015) hävdar att det finns mer tillgänglig

information om stora bolag för investeraren att ta i beaktning vid investeringsbeslut. Trots

mängden tillgänglig information har investeraren en begränsad uppmärksamhet, vilket kan leda

till att individen får selektivt tolka och analysera information om bolaget (Barber & Odean,

2008). En annan förklaring är att investerare har olika tillgång till information och att vissa gör

mer efterforskning än andra, vilket Berk & DeMarzo (2020) argumenterar för.

Vid publiceringsdagen illustreras att de Finansiella (4) pressmeddelandena har störst effekt på

aktiekurs i förhållande till de andra kategorier. Detta styrker tidigare forskning från Ryan &

Taffler (2002) och Neuhierl (2011) där Finansiella (4) pressmeddelande hade störst påverkan på

aktiekurs. Sammanslagning & Förvärv (6) ligger strax under de finansiella samtidigt som

Rättsliga (5) och Ledning & Styrelse (7) hade lägst effekt. Dagarna efter publiceringsdagen har

kategorierna olika förändringar. Kunder & Partners (2), Finansiella (4), Rättsliga (5)

Sammanslagning & Förvärv (6), Event & Möten (8) samt Strategi & Prestation (10), avslutar på

ett högre CAAR-värde fem dagar efter (t = 5) än vid publiceringen (τ = 0). Detta talar emot att

marknaden är effektiv då dessa kategorier påverkas flera dagar efter publiceringen (Fama, 1970).

Marknadens reaktion kan däremot förklaras av ytterligare anledningar. En förklaring är att stora

bolag tenderar att bli mer omnämnda i media i relation till mindre bolag (Fang & Peress, 2009).

Resonemanget kan vidareutvecklas genom både Grullon et al. (2004) samt Barber & Odean

(2008) studier. Den förstnämnda hävdar att bolag som blir mer omnämnda även blir mer

handlade samtidigt som den andra studien påvisar att osofistikerade investerare handlar mer

populära och framträdande aktier. Sammanfattningsvis för dessa studier kan den ökade handeln

således riskera att resultera i ett flockbeteende eftersom investerare är benägna att följa

marknadens handelsmönster. Den andra förklaringen är att pressmeddelanden kan innehålla

komplex och svårartad information vilket kan leda till att investerare tar olika lång tid att tolka

och värdera innehållet som sedermera kan illustrerar förändringen i 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 innebörden av pressmeddelandet likadant (Fama,

1970). Kategorierna Utmärkelser (1), Ledning & Styrelse (7) samt Produkt & Tjänst (9) uppvisar

en motsatt effekt dagarna efter publiceringen vilket kan indikera på två möjliga orsaker. Det

första hänvisas till den andra förklaringen om att information kan vara komplex och svårtolkad.

Det andra handlar om dispositionseffekten, vilket är att investerare tenderar att sälja av vinnande

aktier och hålla kvar de som presterar dåligt (Berk & DeMarzo, 2020). Således kan denna effekt

tolkas vara tydligast inom dessa kategorier.

5.1.1.2. Negativa

Fortsättningsvis illustrerar graf 2 (CAAR -5, +5) utvecklingen för de negativa

pressmeddelandena på Large cap. Det som är intresseväckande med grafen är att Utmärkelser (1)

och Sammanslagning & Förvärv (6) uppvisar en relativt stark kursutveckling dagarna innan det

negativa pressmeddelandet. Anledningen till detta kan bero på att Utmärkelser (1) kan tolkas ha

ett positivt egenvärde, vilket innebär att om marknaden får information om ett kommande

pressmeddelande gällande Utmärkelser (1) reagerar den positivt. Detta stämmer överens med

tidigare studier som säger att marknaden generellt reagerar positivt på olika typer av utmärkelser.

Både Hendricks et al. (1996) och Zhan (2020) fann att kvalitétsutmärkelser och

produktutmärkelser genererade en positiv kursutveckling. Gällande Sammanslagning & Förvärv

(6) kan ökningen bero på att denna typ av information är svårtolkad. Då sammanslagning och

förvärv är generellt en långvarig övergångsperiod kan det betyda att företaget bygger upp

positiva förväntningar och missvisande information om det kommande pressmeddelandet. Vilket

baseras på att Allen & Faulhaber (1988) argumentation om att bolag har incitament till att ge ut

positiva signaler om bolaget till investerarna eftersom det genererar ett ökat bolagsvärde.

Incitamentstrukturen i paritet med den svårtolkade informationen kan resultera i att bolaget

förskönar informationen om det kommande pressmeddelandet med påföljd att vissa investerare

handlar fler aktier innan publiceringsdagen.

Under publiceringsdagen har alla kategorier approximativt likvärdiga negativa kursutvecklingar

förutom Finansiella (4), Rättsliga (5) och Strategi & Prestation (10) som minskar dubbelt så

mycket i förhållande till de andra kategorierna. De följande handelsdagarna har den största

andelen av kategorierna en relativt stabil och neutral kursutveckling. Däremot uppvisar Ledning
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& Styrelse (7) en förhållandevis stark negativ trend dagarna efter publiceringen som efter fem

dagar landar på samma nivå som de tre tidigare presenterade kategorierna. Anledningen till detta

fenomen kan bero på att siffror är svårare att försköna och snedvrida än ord, vilket innebär att

marknaden tar längre tid på sig att förstå den verkliga innebörden med kategorin Ledning &

Styrelse (7) i förhållande till Finansiella (4) och Strategi & Prestation (10). Vidare förklaras

kursförändringen hos Rättsliga (5) som att de generellt sätt har en negativ inverkan på aktiekurs

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

5.1.2. Samband med aktiekurs (H-1)

Genom ett one-sample test av CAAR (-1, +5) värdena har studien statistiskt kunnat säkerställa

huruvida det finns ett samband mellan kategori av pressmeddelande och aktiekurs på Large cap.

För de positiva pressmeddelanden var alla kategorier signifikant säkerställda bortsett från

Utmärkelser (1). Resultatet går emot både Hendricks et al. (1996) samt Zhan et al. (2020) studier

som fann att marknaden skall reagera positivt vid kvalitéts- och produktutmärkelser. Varför

studien fått ett annat resultat kan baseras på att effekten av pressmeddelandet antingen har varit

svårvärderat av marknaden eller att den missat informationen på grund av dess begränsade

uppmärksamhet (Connelly et. al, 2011). Det låga antalet observationer för kategorin Utmärkelser

(1) i undersökningen är en troligare förklaring till att studien inte hittat någon signifikans. Att

resterande kategorier var signifikanta stämmer överens med tidigare forskning beskrivna under

Marknadens förväntningar på typer av nyheter (se avsnitt 2.5) om vilka förväntningar

marknaden har på olika positiva pressmeddelanden exempelvis Ball & Brown (1968), McConnel

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

Fortsättningsvis har de negativa pressmeddelandena uppvisat ett likartat resultat som de positiva.

En skillnad mellan dem är dock att kategorin Produkt & Tjänst (9) inte kunnat uppvisa något

statistiskt samband med aktiekursen. Resultatet går emot tidigare studier då Sarkar (2006) fann

att avslag från en myndighet angående bolagets produkt eller tjänst hade en negativ effekt på

aktiekursen. Dessutom kunde Neuhierl et al. (2011) påvisa att defekter av produkter hade en

negativ inverkan på aktiekursen, vilket även här går emot studiens empiri.
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5.2. Small cap

5.2.1. Längre eventfönster

5.2.1.1. Positiva

Vidare visar Graf 3 (CAAR -5, +5) att positiva pressmeddelanden på Small cap består av två

avvikelser. Dessa är Utmärkelser (1) och Rättsliga (5). Anledningen till att de varierar som de

gör kan härledas till deras låga antal observationer. Båda kategorierna består av 30 eller färre

pressmeddelanden, vilket innebär att CAAR-värdet kan bli missvisande ifall det föreligger några

extremvärden. Med ett så få antal observationer kan inte urvalet ses som representativt för

populationen och således begränsar det möjligheten till några relevanta analyser av de två

kategorierna. Mellan t = -5 och t = -1 håller kursen en relativt stabil linje för resterande av

kategorierna med hänsyn till deras risk (standardavvikelse). I förhållande till den effektiva

marknadshypotesen kan den stabila kursen indikera på att marknaden inte är starkt effektiv

eftersom prisförändringen inte reflekterar någon insiderinformation. Effekten syns enbart när

informationen blir publikt tillgänglig vilket överensstämmer med en semi-starkt effektiv

marknad. (Fama, 1970) Resonemanget stärks även av Demsetz (1986) som kunde påvisa att den

interna informationen i mindre bolag innehas av färre personer, vilket reducerar risken till att

insiderhandel uppstår. Dessutom kan den stabila kursen anknytas till den stora

informationsasymmetrin som föreligger hos mindre bolag i förhållande till större (Atiase, 1985;

Cerqueira & Pereira 2015). Detta innebär att marknaden inte har tillräckligt mycket information

om pressmeddelandet och dess kommande inverkan innan det publiceras. Därmed ökar risken att

spekulera kring eventets påverkan och således avvaktar många 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 innehålla svårtolkad information som kan ta

olika lång tid att tolka och värdera. Deras resonemang kan anses illustreras i Graf 3 då Event &

Möten (8) samt Strategi & Prestation (10) genererar sin fulla effekt på marknaden två respektive

fyra dagar efter publicering.
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5.2.1.2. Negativa

Vid de negativa pressmeddelandena på Small cap under graf 4 (CAAR -5, +5) görs inte heller

någon analys för Utmärkelser (1) och Rättsliga (5), vilket är baserat på anledningen beskrivet

under föregående del (se 5.2.1.1.). Innan publiceringsdagen påvisar alla kategorier förutom

Strategi & Prestation (10) en neutral eller marginell positiv förändring innan pressmeddelandet.

Detta kan bero på den informationsasymmetrin som föreligger vid mindre bolag vilken

nyanserades under föregående stycke (se 5.2.1.1).

Under publiceringsdagen reagerar samtliga kategorier på ett snarlikt sätt. Något intresseväckande

är dock att kursens utveckling efter publicering för kategorierna Finansiella (4), Ledning &

Styrelse (7) samt Strategi & Prestation (10). Utvecklingen karaktäriseras av en mindre negativ

trend som kan förklaras av Chan (2003) studie där han kunde påvisa att negativa

kursutvecklingar fortsatte att uppvisa negativa avkastningar upp till en månad efter nyheten hade

publicerats.

5.2.2. Samband med aktiekurs (H-2)

På Small cap för CAAR (-1, +5) värdena fann studien att alla kategorier hade ett statistiskt

säkerställt samband med aktiekurs för alla kategorier av de positiva pressmeddelanden förutom

Utmärkelser (1), Rättsliga (5) samt Event & Möten (8). Anledningen till att 1 och 5 inte var

säkerställda kan troligen grundas i det begränsade antalet observationer studien fann. Urvalet för

dessa kategorier var således inte representativt för populationen. Resultatet för Event & Möten

(8) överensstämmer inte med hur den danska marknaden reagerade vid denna typ av meddelande

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

För de negativa pressmeddelandena fann studien signifikans för alla kategorier förutom

Utmärkelser (1), Kunder & Partners (2) samt Sammanslagning & Förvärv (6). Kunder &

Partners (2) är signifikant för positiva meddelanden men inte för negativa vilket går emot

tidigare studier då Neuhierl et al. (2011) kunde påvisa att kundförluster hade en relativt starkare

negativ effekt än vad kundvinster hade. Anledningen att inte Sammanslagning & Förvärv (6)

visar ett signifikant negativt samband på aktiekurs kan bero på att påverkan av kategorin är

svårare att tolka på Small cap. Ett dåligt förvärv eller sammanslagning kan vara svårare att
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identifiera när det föreligger större informationsasymmetri på Small cap såsom Cerqueira &

Pereira (2015) beskriver det. Investerarna är således mer försiktiga med att reagera alltför starkt

på de negativa pressmeddelandena.

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

5.3.1. Positiva

Studiens sistnämnda hypotes om huruvida det föreligger någon skillnad mellan Large och Small

cap kan besvaras med resultatet inhämtat från det oberoende t-testet baserat på CAAR (-1, +5).

Inom positiva pressmeddelande påvisade studien att det förelåg en skillnad för 4 av 9 kategorier.

Dessa är Kunder & Partners (2), Sammanslagning & Förvärv (6), Ledning & Styrelse (7) samt

Produkt & Tjänst (9) vilka är illustrerade i tabell 6.

Att Kunder & Partners (2) har en skillnad mellan grupperna kan grundas i att större företag

generellt har fler antal externa relationer i kontrast till små företag. Ett nytt kund- eller

partnerskap kan således ha en förhållandevis större inverkan på det mindre företaget då deras

relationer är limiterade. Det stärks av tidigare forskning från McConnel & Nantell (1985) som

kunde påvisa att nya partnerskap ledde till en signifikant förmögenhetsökning och att denna

ökning orsakade en relativt större överavkastning för den mindre partnern.

Anledningen till att det förelåg en skillnad inom Sammanslagning & Förvärv (6) kan förklaras

med att det är avgörande vilken roll parterna agerar. Mindre företag blir vanligtvis uppköpta av

större företag och således kommer de positiva pressmeddelandena av sammanslagning eller

förvärv på Small cap bestå av fler uppköp och för Large cap fler förvärv. Detta resonemang stöds

av Deepak K. Datta et al. (1992) som visade att förvärvarens värdeökning var förhållandevis

liten till ökningen målföretaget upplevde vid ett förvärv eller sammanslagning.

Vad ett lednings- eller styrelsebyte får för inverkan på bolaget bestäms av marknadens

förväntningar på den nytillsatta. Om marknaden tillförlitar sig på den tillsattes framtidsutsikter

tenderar det leda till en positiv kursutveckling men även en ökad volatilitet för aktien. (Clayton

et al., 2005) Varför det föreligger en signifikant skillnad mellan Large och Small cap, till fördel
59



för den sistnämnda kan förklaras av tidigare studier. P.H. Furtado och S. Rozeff (1987) fann

nämligen att både interna och externa tillsättningar genererade en positiv kursutveckling för

Small cap men för Large cap gav endast interna en positiv utveckling. Det kan indikera på att

marknaden har ett större förtroende för en intern befordran då den anställda redan har kunskap

om bolagets värderingar, strategier och visioner. En utomstående part skulle kunna bidra med ett

nytt perspektiv på organisationen vilket skulle kunna gynna företaget i sig, men det omfattas av

en osäkerhet hos aktieägarna. Detta går även att koppla till Connelly et al. (2011) resonemang

kring signaleringsteorin. Genom att befordra en internt anställd kan det signalera mottagarna,

aktieägarna framförallt, att bolaget är anförtrodda till sina anställda och vill uppmuntra deras

tidigare hängivelse till bolaget. Intresseväckande är varför en extern tillsättning genererade en

positiv kursutveckling för Small cap men inte Large cap. Orsaken kan bero på att Small cap

företag har betydligt färre anställda och därmed har ett begränsat utbud av kompetens inom

organisationen. Att befordra någon externt kan anses vara ett tillskott av kunskap och erfarenhet

och således förklara den positiva utvecklingen.

Den sista kategorin som visade sig ha en signifikant skillnad mellan Large cap och Small cap var

Produkt & Tjänst (9). Med ett t-värde på 5,222 i skillnad på medelvärde skiljer sig medelvärdena

starkt åt mellan grupperna. Detta kan grundas i att godkännande av patenter samt godkännande

från myndigheter om att få sälja sin produkt vanligtvis är en vital del av verksamheten för att

bolaget ska fortleva. Speciellt för mindre bolag då de ofta är smalt nischade och har enbart ett

fåtal produkter eller tjänster som genererar stora delar av sin omsättning i relation till större

bolag. Att komma över tröskeln och få sin produkt godkänd har således stor effekt på bolagets

framtidsutsikter, vilket är vad marknaden baseras sin värdering på. För större bolag är ett

godkännande kanske inte lika avgörande för omsättningen och bolagets framtidsutveckling.

Mestadels eftersom de har fler produkter och tjänster som de kan förlita sig på. Detta

resonemang stöds av tidigare forskning som påvisade att godkännande från FDA och

meddelanden om patent hade större abnormal avkastning för ett litet bolag jämfört med ett stort

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

Resultatet inhämtat från det oberoende t-testet baserat på CAAR (-1, +5) ämnar att besvara

studiens sistnämnda hypotes om huruvida det föreligger någon skillnad mellan Large och Small.

Inom de negativa pressmeddelandena kunde studien finna signifikanta skillnader för 3 av 9

kategorier. Dessa är Finansiella (4), Produkt & Tjänst (9) samt Strategi & Prestation (10).

Anledningen till att Finansiella (4) inkluderas kan grunda sig i att de negativa

pressmeddelandena förhållandevis påverkar mindre företag i större utsträckning. Ett stort företag

har generellt större reserver i form av likvida medel samt är mer populära och omtalade i media,

vilka kan enligt investerarna anses vara tillräckligt för att inte sälja av sitt innehav. Ytterligare en

anledning kan kopplas till studien presenterad av Brav, Geczy & Gompers (2000) som påvisade

att en nyemission hos mindre bolag tenderar att ha en större negativ kursutveckling än hos större

bolag.

Vid Produkt & Tjänst (9) används samma resonemang som under de positiva pressmeddelandena

där ett negativt besked angående bolagets produkt eller tjänst får en starkare effekt på Small cap

på grund av deras känslighet av produktgodkännanden.

Den sistnämnda signifikanta kategorin är Strategi & Prestation (10) och som nämnts innan

tenderar Small cap ha en större överavkastning i relation till Large cap (Malahim & Matar,

2019). En stor överavkastning kan stärka aktieägarnas förväntningar om framtida prestationer för

bolag på Small cap. Detta kan medföra att annonseringar av prestationer eller strategier vilka inte

överensstämmer med marknadens förhöjda förväntningar skapar förhållandevis starka negativa

reaktioner. Ytterligare en förklaring kan grundas på liknande argumentation som fördes för de

finansiella pressmeddelandena, att negativa siffror påverkar små bolag i större utsträckning än

stora.

5.4. Fördelning

Undersökningens fördelning av de positiva pressmeddelanden visar att Small cap har en större

andel Finansiella (4) pressmeddelande (40%) i relation till Large cap som utgör endast 33% av
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deras totala antalet publiceringar. En förklaring till denna fördelning kan kopplas till Miller och

Modiglianis (1961) grundtankar om att reducera nivån av informationsasymmetri mellan

företagens ledning och dess aktieägare. Enligt studier av Cerqueira & Pereira (2015) finns det en

mer utbredd nivå av informationsasymmetri för mindre företag vilket kan förklara orsaken till att

mindre bolag väljer att publicera fler finansiella meddelande. Denna kategori har även motiverats

ha störst påverkan på aktiekurser utifrån Ryan & Taffler (2002) och Neuhierl (2011), vilket

således kan ligga grund för olikheten.

Fortsättningsvis visar Small cap även på en större andel för kategorin Strategi & Prestation (10).

Tabell 4 visar att andelen på Small cap av kategori 10 uppgår till 12% jämfört med tabell 2 för

Large cap där Strategi och Prestation förenas med en 5% andel. En bakomliggande orsak till

fördelning kan ses utifrån Fang och Peress (2009) studie som fann att större bolag tenderar att bli

mer publicerade i medier och således har en högre exponering av deras prestationer. Det finns

således incitament för mindre bolag att exponera sina prestationer på eget bevåg för att nå ut till

investerare. I koppling visar Woolridge & Snow (1990) att marknaden tenderar att reagera

positivt till pressmeddelanden om nya investeringsbeslut samt att marknaden belönar de bolag

som gör vältänkta och långsiktiga strategibeslut. Detta underbygger argumenten att Small cap

bolag förespråkar publicering av Strategi & Prestation (10) vilket är deras tredje största kategori.

Pressmeddelande inom kategorin Kunder & Partners (2) visar på en betydligt större andel för

Large cap (22%) vägt mot Small cap (11%). Antalet publicerade meddelande inom kategorin är

därmed dubbelt så många i relation till deras totala andel publicerade. En sammankopplad

kategori till Kunder & Partners (2) är Sammanslagning & Förvärv (6) som likaså består av en

större andel på Large cap (se tabell 2 & 4). En tänkbar förklaring till fördelningen utgår ifrån Rau

och Vermaelen (2002) om att bolag på kapitalmarknaden kan illustrera signaler på finansiell

styrka och goda framtidsutsikter. Genom att Large cap bolag har ett högre marknadsvärde och

stora finansiella resurser kan de slutföra fler förvärv och ingå partnerskap med andra bolag. Nya

partners har visat av McConnel & Nantell (1985) vara en nyckel till ökad förmögenhet för bolag.

Det resulterar slutligen i fler publiceringar av dessa kategorier vilket även kan vara till följd av

de regelverk (2007:528) som alla listade bolag på Nasdaq Stockholm måste efterfölja. Där
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information om partners, sammanslagning och förvärv kan anses som betydelsefullt för att stärka

en rättvis och informationsrik handel.

5.5. Ranking

Utifrån rankningen av t-värde under tabell 10 och 11 kan de med störst säkerställda effekt på

aktiekurs identifieras med hänsyn till risk. Topp tre av studiens ranking kan således jämföras

med tidigare forskning av Ryan & Taffler (2002) samt Neuhierl et al. (2011) för att undersöka

om det skiljer sig mellan olika marknader och tidsperioder.

Ryan & Taffler (2002) rankade pressmeddelandena utgivna av bolagen själva enligt följande:

Finansiella (4), Sammanslagning & Förvärv (6) samt Ledning & Styrelse (7). Dessa kategorier

återfinns i studiens ranking. Däremot adderas tre ytterligare kategorier, vilka är: Kunder &

Partners (2), Produkt & Tjänst (9) samt Strategi & Prestation (10). Den kategori som

överensstämde till störst del med Ryan & Taffler (2002) resultat är Finansiella (4) vilken

återfinns i topp tre för alla fyra grupperingar.

Fortsättningsvis kan en jämförelse med Neuhierl et al. (2011) göras (se tabell 1). För de med

positiva pressmeddelandena rankas Finansiella (4), Sammanslagning & Förvärv (6) samt Produkt

& Tjänst (9) högst. Denna rankning stämmer överens till stor del med studiens resultat. Däremot

fann denna studie att även Kunder & Partners (2) inkluderas i toppen på rankingen. Det kan

tolkas som att den finansiella marknaden på Nasdaq Stockholm reagerar starkare vid dessa

positiva pressmeddelanden än vad den amerikanska marknaden gör. Eftersom deras studie

gjordes mellan 2006 - 2009 kan en annan förklaring vara att positiva pressmeddelanden av

Kunder & Partners (2) har blivit mer relevanta i dagen samhälle. Vidare under de negativa

pressmeddelandena fördelar sig rankningen likt Neuhierl et al. (2011) (se tabell 1). Den enda

skillnaden är att Strategi & Prestation (10) inkluderas och således kan anses vara mer

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

Slutsatsen besvarar studiens ingående syfte och frågeställning genom en sammanfattning av

analysen samt drar de slutsatser som är möjliga för undersökningen. Vidare följer en diskussion

angående studiens resultat, unikhet och tillförlitlighet.

6.1. Slutsats

Studien har utgått från följande två frågeställning:

1. Hur påverkas aktiekursen av olika kategorier av pressmeddelanden för bolag noterade på

Nasdaq Stockholm?

2. Föreligger det någon skillnad mellan Large cap och Small cap?

Undersökningen utmynnar i att pressmeddelanden har ett signifikant samband med aktiekursen

för majoriteten av kategorierna. Positiva pressmeddelanden publicerade av företag noterade på

Large cap har ett signifikant positivt medelvärde (CAAR -1,+5) för alla kategorier förutom

Utmärkelser (1). Enligt rangordningen är de tre kategorier med störst säkerställd effekt utifrån

t-värde Finansiella (4), Kunder & Partners (2) samt Sammanslagning & Förvärv (6). Sju av nio

kategorier av de negativa pressmeddelanden publicerade av företag noterade på Large cap

bekräftas ha ett signifikant negativt medelvärde (CAAR -1,+5) därav Utmärkelser (1) och

Produkt & Tjänst (9) inte kan inkluderas. Baserat på rangordningen är de tre kategorier med

störst säkerställd effekt utifrån t-värde är Finansiella (4), Kunder & Partners (2) och Ledning &

Styrelse (7).

Vidare har positiva pressmeddelanden publicerade av företag noterade på Small cap visat ett

signifikant positivt medelvärde (CAAR -1,+5) för alla kategorier förutom; Utmärkelser (1),

Rättsliga (5) samt Event & Möten (8). Enligt rangordningen är de tre kategorier med störst

säkerställd effekt utifrån t-värde Kunder & Partners (2), Produkt & Tjänst (9) samt Finansiella

(4). Sex av nio kategorier av de negativa pressmeddelandena publicerade av företag noterade på
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Small cap bekräftas signifikanta, varav Utmärkelser (1), Kunder & Partners (2) samt

Sammanslagning & förvärv (6) inte omfattas. Enligt rangordningen är de tre kategorier med

störst säkerställd effekt utifrån t-värde Finansiella (4), Strategi & Prestation (10) samt Ledning &

Styrelse (7). Sammanfattningsvis kan första frågeställningen besvaras med att pressmeddelanden

genererar en signifikant genomsnittlig kumulativ överavkastning under ett händelsefönster på sju

dagar, CAAR (-1,+5), för majoriteten av kategorierna för både företag noterade på Small och

Large cap.

Vid jämförelse av positiva pressmeddelanden mellan Large och Small cap har den sistnämnda ett

signifikant högre positivt medelvärde (CAAR -1,+5) för fyra av nio kategorier; Kunder &

Partners (2), Sammanslagning & Förvärv (6), Ledning & Styrelse (7) samt Produkt & Tjänst (9).

Ytterligare redogörs vid beaktning av negativa pressmeddelanden att Small cap har ett

signifikant lägre medelvärde (CAAR -1,+5) än Large cap för tre av nio kategorier; Finansiella

(4), Produkt & Tjänst (9) och Strategi & Prestation (10). Slutligen kan den andra frågeställningen

besvaras, det föreligger inte någon signifikant skillnad mellan Large och Small cap eftersom

endast fyra respektive tre av studiens kategorier hade ett signifikant större medelvärde.
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6.2. Diskussion

Till denna uppsats har pressmeddelanden publicerade av företag noterade på Large och Small

cap extraherats. Pressmeddelandena representerar en omfattande uppsättning företagsnyheter

vilka har potential att avsevärt påverka ett företags värdering. Dessutom möjliggör

händelsefönstret omkring pressmeddelandet att fånga effekten innan, vid och efter publicering.

Till följd av detta har författarna kunnat använda sig av en eventstudie där pressmeddelandets

effekt undersökts med samma process för samtliga kategorier. Vidare analyseras marknadens

reaktioner av de olika kategorierna och hur de förhåller sig till varandra utifrån positiva och

negativa samt om det föreligger någon skillnad mellan Large och Small cap. Den genomförda

studien bekräftar vad tidigare studier, bland andra Neuhierl et al., (2011) konkluderat, att

pressmeddelande har ett signifikant samband med aktiekurs. För att besvara studiens första

frågeställning på ett mer nyanserat tillvägagångssätt, skulle fler variabler kunnat vara fördelaktigt

att ta i beaktning. Framförallt eftersom att marknaden är ytterst komplex och påverkas av mer än

ny information som offentliggörs. Det hade därför varit intressant att även undersöka variabler

såsom marknadsvärde, noteringsperiod och handelsvolym för att analysera kausaliteten mellan

pressmeddelande och aktiekurs.

Studien tar avstamp i MacKinlay (1997) metodik samt Neuhierl et al. (2011) studie för

kategoriseringen av pressmeddelanden och således finns det en hög replikerbarhet. Framtida

forskning kan därmed utgå från denna studie och bör uppnå ett liknande resultat. Dock beror

resultatet på vilken population som undersöks där marknad och tidsintervall verkar varit

betydelsefulla faktorer eftersom studiens resultat skiljt sig från tidigare forskning i vissa

avseenden. Ytterligare skall den mänskliga faktorn beaktas, där framtida forskning kan tolka

titeln på ett annorlunda sätt än författarna av denna studie. Å andra sidan, utgår kategoriseringen

huvudsakligen från en titel med ett begränsat antal ord vilket minskar risken för feltolkning.

Tidigare forskning som klassificerat pressmeddelanden till negativa eller positiva har utgått från

en automatiserad process med hjälp av ett datorprogram vilken klassificerat innehållet utifrån ett

lexikon som definierar ordens laddning till negativt eller positivt. En sådan process skulle

eventuellt generat ett annat resultat för studien och möjligtvis höjt reliabiliteten. Dock ligger

detta utanför författarnas kunskapsorientering och för att erbjuda en hög replikerbarhet hade även
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framtida forskning behövt bygga på samma kodning. Dessutom visar studiens tillvägagångssätt

att klassificeringen är fullt möjlig utifrån en förenklad process vilket främjar fortsatt användning.

Ändock är författarna medvetna om att det förenklade tillvägagångssättet generaliserar

pressmeddelandets laddning samt antar att marknaden är effektiv i det avseende att aktiepriset

reflekterar pressmeddelandets innehåll vid publicering. Vidare är klassificeringen baserad på

publiceringsdagens stängningskurs vilket resulterar i att intressenter går miste om att utnyttja τ =

0 kursutveckling. Istället får intressenten använda studiens resultat hur kursen rör sig dagarna

efter informationen offentliggjorts beroende på investeringsstrategi eller ändamål.

De teorier som studien utgår ifrån (Atiase,1985; Cerqueira & Pereira (2015); Wiyadi et al.

(2015); Malahim & Matar (2019)) skiljer på stora och små företag som bekräftar att det

föreligger en skillnad, med avseende på olika storleksaspekter, på marknaden. Något att anmärka

med studiens tillämpning av dessa är att de appliceras direkt på företag noterade på Small och

Large cap. Det innebär att författarna generaliserat små företag som Small cap och stora företag

som Large cap. Men det är inte säkert att de tidigare studierna har samma definition av vad ett

litet och stort företag är och således kan det vara en orsak till att vårt resultat skiljer sig delvis

från tidigare. En annan förklaring till att studiens resultat skiljer sig från tidigare forskning kan

grunda sig i att investerare värderar pressmeddelanden på ett likartat sätt på både Large och

Small cap på den svenska aktiemarknaden och således genererar information liknande

överavkastningar.

Studien bekräftar att det är möjligt för investerare att till stor grad endast utifrån

pressmeddelandets rubrik kategorisera det till en av nio kategorier. Vidare har studien kunnat

rangordna kategorierna utifrån den mest säkerställda effekter baserat på högsta t-värdet. Det

leder till att investerare kan från vårt resultat se vilka pressmeddelanden som kommer ha den

mest troliga effekten och således fokusera deras begränsade uppmärksamhet på dessa kategorier.

Beroende på hur mycket tid investeraren är benägen att tillägna åt informationssökning kan fler

kategorier efter rangordningen analyseras. Företagen kan också urskilja och prediktera på ett

effektivare tillvägagångssätt vilken effekt deras pressmeddelande kommer att generera på

marknaden och beakta det innan publicering.
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En intressant aspekt vore om fortsatt forskning kunde vidareutveckla och analysera en hel

börslista samt om författarna kunde modifiera en investeringsstrategin utifrån studiens resultat

för att undersöka ifall metodiken kan användas i en vinstdrivande syfte. En annan

forskningsaspekt hade varit ett ytterligare tillvägagångssätt för att klassificera pressmeddelanden

som negativa eller positiva redan vid publicering, förutsatt att investerare kan utgå från

metodiken utan några större krav på programmerings kompetenser.

Studiens resultat påstår författarna har en hög reliabilitet samt validitet. Framförallt då

undersökningens metod presenteras detaljerat och grundar sig i stor utsträckning på tidigare

studiers tillvägagångssätt. Undersökningens data har extraherats från pålitliga och granskade

datakällor. Tillsammans med studiens resultat och metodik kan framtida pressmeddelanden

analyseras och således hjälpa morgondagens intressenter till en tidseffektivare handelsdag.
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8. Bilagor

Bilaga 1 - T-test Large cap (Positiv)

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

pressmeddelanden på Large cap

Bilaga 2 - T-test Large Cap (Negativ)

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

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

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

pressmeddelanden på Small cap

Bilaga 4 - T-test Small Cap (Negativ)

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

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

Bilaga 5 visar gruppstatistiken för Large och Small cap vid de positiva pressmeddelandena
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Bilaga 6 -  Independent T-test CAAR (-1, +5)

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

Bilaga 7 visar gruppstatistiken för 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)

Bilaga 8 visar resultatet från det statistiska testet Independent Samples Test av de positiva pressmeddelandena
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Bilaga 9 - One sample - Nonparametric

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

och Rättsliga (5) under både positiva och negativa pressmeddelanden

Bilaga 10 - Nonparametric Independent T-test

Bilaga 10 visar resultatet av det icke-parametriska testet Independent-Samples Man-Whitney U Test som undersöker

skillnader mellan Large och Small cap för kategorierna Utmärkelser (1) och Rättsliga (5) under positiva

pressmeddelanden
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Bilaga 11 - Nonparametric Independent T-test

Bilaga 11 visar resultatet av det icke-parametriska testet Independent-Samples Man-Whitney U Test som undersöker

skillnader mellan Large och Small cap för kategorierna Utmärkelser (1) och Rättsliga (5) under positiva

pressmeddelanden

Bilaga 12 - Andel signifikanta prisförändringar av totala

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

haft en signifikant påverkan på aktiekurs flest gånger
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Bilaga 13 - Kategorifördelning
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Bilaga 13 visar antalet pressmeddelanden fördelade under respektive subkategori
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Bilaga 14 - Genomsnittliga kumulativa överavkastningen (-1, +5)
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Bilaga 14 beskriver CAAR (-1,+5) värdet samt dess signifikansnivå för respektive subkategori (Neuhierl et al. 2011)
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Bilaga 15 - Längre eventfönster CAAR (-21, +21))

Bilaga 15 illustrerar de sju mest negativa och positiva kategorierna för studien Market Reaction to Corporate Press

releases (Neuhierl et al. 2011)
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Bilaga 16 - Bolagslista

Bilaga 16 visar vilka bolag studien har använt sig av
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Bilaga 17 - Bolagslista

Bilaga 17 visar vilka bolag studien har använt sig av
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