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Syftet med denna uppsats dr att undersoka om det gar att pavisa att
aktierekommendationerna frdn Veckans Affarer och Affarsvéirlden ger
ndgon effekt pa de rekommenderade foretagens aktiekurser. Om det skulle
visa sig att paverkan sker, har vi for avsikt att ndrmare undersoka vilken av
tidningarna som ger storst inverkan pé aktiekursen. Vidare kommer vi att
undersoka utfallet pa tidningarnas aktierekommendationer pa lingre sikt
genom att jamfora med Affarsvérldens generalindex pd 6 respektive 12
manaders sikt.

Undersokningen genomfors 1 en eventstudie med hjélp av
marknadsmodellen. De tidningar, vars koprekommendationer studeras, ar
Affarsvérlden och Veckans Affdrer. Det totala antalet rekommendationer
under 2002 och 2003 uppgar till 232 stycken fordelade pa 147 stycken for
Affarsvirlden och resterande 85 pa Veckans Affarer. Unders6kningen av
aktiens utfall genomfors pa kort respektive lang sikt.

Under héndelsefonstret visar bdda tidningarna en 6veravkastning for sina
rekommendationer. P4 publiceringsdagen kan man statistiskt konstatera en
Overavkastning pa de aktier som rekommenderats av Affarsvdrlden och
Veckans Affdrer. Den forstndmnda ger dven en Overavkastning for de
rekommenderade aktierna dagen efter publiceringsdagen. Saledes har
Affarsvérlden storre péverkan pd kort sikt. Vidare askadliggér véra
resultat, att Stockholmsbdrsen inte uppnér halvstark effektivitet.

P& lang sikt faller Veckans Affdarers rekommendationer béttre ut &n
Affarsvirldens. Veckans Affdarer ger for det totala antalet
rekommendationer en statistisk sékerstélld Overavkastning for aktierna
bade pd 6 och 12 manaders sikt. Affarsvarldens rekommendationer medfor

déremot inte ndgon dveravkastning for denna tidsperiod.
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The purpose of this thesis paper is to investigate whether Veckans Affarer
and Affarsvirlden stock recommendations have any effect on the
recommended firms’ stock index. If an effect is noted, we will further
investigate which of the two magazines has the most effect. Furthermore,
we are going to compare the magazines recommendations outturn with
Afféarsvérldens generalindex on a 6 and 12-month basis.

The inquiry is done in form of an event study with help of the market
model. The recommendations that are being looked into are those of the
magazines Affarsvdrlden and Veckans Affarer. The total number of
recommendations for 2002 and 2003 are 232, 147 from Affarsvarlden and
85 for Veckans Affarer. The examination of the stocks outturn is done
both on a short and long term basis.

In the event window it turned out that both magazines had abnormal return
for their recommendations. On the publishing day one can statistically
assert an abnormal return on the stocks recommended by Affarsvérlden
and Veckans Affarer. Affarsvérlden gave furthermore abnormal return
even a day after the publishing day. Therefore Affarsvérlden has a larger
effect on a short-term basis. Furthermore our results prove that Stockholms
stock-exchange is not semi-efficient.

On a long-term basis Veckans Affarer recommendations have a better
outturn then Affarsvirldens. Veckans Affarer has for its total amount of
recommendations a statistically secured abnormal return for the stocks on
both 6 and 12 months. Affarsvarlden recommendations do not however
achieve abnormal return for this period.



Definition av centrala begrepp

AFGX: Affirsvérldens generalindex
AR: Abnormal Return, dvs. avvikelseavkastning

Avvikelseavkastning: Skillnaden mellan verklig och forvéintad avkastning
Betaviirde: En enskild akties relevanta risk

CAR: Cumulative Abnormal Return dvs. Sammanlagd avvikelseavkastning |
hindelsefonstret

Hiindelsefonster: Stracker sig fran 1 dag innan till 3 dagar efter
koprekommendation

Kort sikt: Hindelsefonstret
Lang sikt: 6 till 12 ménader

SSVX: Statsskuldviaxel dvs. den riskfria rantan
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1 INLEDNING

| detta inledande kapitel tar vi upp bakgrunden till val av @mne. Denna f6ljs upp av
en problematisering, som leder till syftet. Darefter presenteras de avgransningar
och malgrupper uppsatsen har. Vi avslutar med att redovisa dispositionen av
uppsatsen

1.1 Bakgrund

Mainniskor placerar 1 virdepapper som aldrig forr och intresset for tips, rad och idéer
ar stort. Intresset har kommit som en foljd av att det blivit mycket enklare att handla
aktier, d@ man idag kan handla G6ver Internet. Informationstillgéngligheten och
framfor allt mojligheten att f4 fram data har fordndrats drastiskt tack vare Internet.
Idag kan man fa fram arsredovisningar, historiska aktiekurser, utdelningar etc. pa
bara nigra sekunder. Ménga har ett gediget intresse for borsen, men har ofta inte
den tid och kunskap som krédvs for att analysera de bolag de eventuellt vill investera
i. Dérfor investerar manga efter de aktietips, som ges i en mingd olika
affarstidningar. Aktierekommendationerna har blivit ett konkurrensmedel
tidningarna emellan, vilket dr bra da kvalitén pa aktierekommendationerna
dirigenom forhoppningsvis hodjs. Men gar det verkligen att lita pd dessa
rekommendationer?

Alla tidningar vill framstd som den tidning, dir de bdsta rdden ges. Vissa
affarstidningar anses vara mer seridsa dn andra. Det talas en hel del om tidningars
kvalitet och kompetens vad giller aktieanalys. Affarsvédrlden anses av minga vara
en allmint accepterad tidning i Naringslivet. Den bedoms vara en tidning, dér tips
och idéer ldmnas av personer med stor insikt i &mnet. Veckans affdrer 4 andra sidan
far ofta kommentarer som “Finansvédrldens Hint 1 Veckan” eller
“Finanstidningarnas skvallertidning”. Det &r just sddana uttalanden, som gor en
nyfiken pd hur stor paverkan respektive tidning har pa den individuella placeraren,
samt vad som sker med ens pengar pd ldng sikt om man lyder deras
rekommendationer. Hur &r det egentligen? Har verkligen “Finanstidningarnas
skvallertidning” mycket sdmre rekommendationer &n den mer inflytelserika
Affarsvirlden?

Det som driver flertalet av placerarna ar att dra nytta av den ineffektivitet, som vissa
anser existerar p4 marknaden och ddrmed erhélla dveravkastning. Déremot finns
det folk som hédvdar att marknaden ar semi starkt effektiv dvs. att all tillgénglig
information redan ir inbakad i priset. Detta innebér att Overavkastning ej kan
uppnds genom fundamental analys och att det i princip bara ar personer med
insiderinformation, som kan uppnd Overavkastning. Det rader dven hdr en stor
mingd olika teorier huruvida marknaden &r effektiv eller inte. Det dr tydligt att



ineffektiviteter finns pd marknaden, da bade privatpersoner och stora institutioner
placerar med hjélp av fundamental och teknisk analys.

Vi har valt, att endast se till koprekommendationer, d& det dr betydligt fler till
antalet samt att de ger uppmaning till att investera pa borsen. En mojlig anledning
till att det forekommer fler koprekommendationer kan hora ihop med den
intressekonflikt' som rader mellan aktieanalytiker och foretagsledning.

Flertalet studier inom vart amnesomrade, som vi tagit del av, har véckt ett intresse
hos oss. De flesta studierna har dock avsett en tidsperiod mellan aren 1996-1998, en
period under vilken t.o.m. en apa, som baserat sina inkdp av aktier pé pilkastning,
kunnat skapa I6nsamhet. Vi ansig dérfor att det kunde vara intressant att studera ett
tidsintervall, dir borsen praglats av sdvil upp- som nedgangar, for att skapa en mer
rattvisande bild. Vidare menar vi att en ldngre tidsperiod, dér fler reckommendationer
beaktas, kan gora studien statistiskt sett mer palitlig. Slutsatserna frin tidigare
forskning visar att man kan se en kurspaverkan pa kort sikt, men att det pd lang sikt
inte gar att pavisa ndgon overavkastning genom att folja koprekommendationerna.

1.2 Problematisering

Kan en kontinuerligt &aterkommande Overavkastning fas genom att folja
Afféarsvérldens och Veckans Affédrers koprekommendationer? Eller dr det mojligtvis
tvartom, att det dr en dalig affdr, att folja tidningarnas rekommendationer. I
tidningar gar det ibland att ldsa, att en tidigare rekommenderad aktie gétt upp med 5
% pa ett ar. Detta i sig behdver inte betyda nagot positivt d& en jaimforelse maste
goras med aktiens risk, dvs. beta samt hur de andra aktierna pa borsen gétt. I sjdlva
verket kan index ha gétt upp mer &n aktien detta trots att aktien hade ett betavirde
betydligt hogre dn marknadsrisken. For aktieinnehavaren dr det en nedgang relativt
index trots att manga tror att alla aktieuppgéngar ar nigot positivt.

Hur tungt véger dessa rekommendationer pad marknaden? Far de ndgon paverkan pa
kurserna? Sett till teorin och den effektiva marknadshypotesen skall denna publika
information redan vara reflekterad i priset. Man stéller sig frdgan om det verkligen
ar sa. Har Veckans Affarer storre paverkan for att den ges ut i1 stérre upplagor och
dérmed eventuellt nér fler investerare?

Intressant dr dven att se hur utfallet av rekommendationerna blir pé lang sikt. Lang
sikt i denna uppsats innebdr 6 respektive 12 manader. Ger de aktier, som blivit
rekommenderade, hogre avkastning &n index? Vilken tidning ger bést
rekommendationer Affarsvirlden eller Veckans Affarer?

! Vickers M, France M (May 13 2002) “How Corrupt Is Wall Street” Business Week s. 37-42
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1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att undersbka om det gar att pavisa att
aktierekommendationerna fran Veckans Affarer och Affarsvarlden ger nagon effekt
pa de rekommenderade foretagens aktiekurser. Om det skulle visa sig att paverkan
sker, har vi for avsikt att ndrmare undersoka vilken av tidningarna, som ger storst
inverkan pa aktiekursen. Vidare kommer vi att undersoka utfallet pd tidningarnas
aktierekommendationer pd ldngre sikt genom att jimféra med Afféarsvirldens
generalindex pé 6 respektive 12 manaders sikt.

1.4 Avgriansningar

Vi viljer att endast studera koprekommendationer publicerade av Affarsvirlden och
Veckans Affdarer under aren 2002 och 2003. Da vi utvdrderar aktien ett ar efter
publicerad rekommendation &r 2003 det sista helaret vi kan anvidnda for att fa
fullstdndig information. Vi bortser frin andra eventuella hindelser som kan paverka
borskurserna under héndelsefonstret. Inga transaktionskostnader beaktas vid véra
berdkningar. Vi har for avsikt att endast studera foretag som befinner sig pa
Stockholms fondbors. Vid véra berdkningar anvénds endast senast betalt aktiekurs.

Vart hdndelsefonster 16per mellan en dag innan publiceringsdagen till tre dagar
efterat.

1.5 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig i forsta hand till ménniskor som ar intresserade av finansiella
fragor samt ekonomistuderande vid Lunds Universitet. De som torde finna véra
resultat mest intressanta dr dels finansanalytikerna pd de respektive tidningarna,
”day traders” samt tidningsprenumeranterna. For att tillgodogora sig all information
krévs grundlaggande kunskaper inom finansiering och statistik.



1.6 Disposition
1.6.1 Inledning

I det forsta kapitlet borjar vi med att redovisa bakgrunden till valet av &mne och en
problematisering som leder till ett syfte. Vidare tar vi upp de avgriansningar som har
gjorts samt vilka malgrupper vi vinder oss till. Avslutningsvis tar vi upp
dispositionen av uppsatsen

1.6.2 Metod

Kapitlet forklarar hur vi gatt tillvdga for att finna l6sningar pa olika problem samt
hur man erhaller ny insikt 1 &mnet. Kapitlet inleds med en arbetsbeskrivning dér vi i
stora drag beskriver vrt tillvigagangssatt. Vidare beskrivs den dvergripande
metoden som senare ldmnar plats for den handgripliga metoden. Kapitlet avslutas
med diverse kéllkritiska kriterier

1.6.3 Teorier

I detta kapitel hanteras teorier som hjilper till att forklara de resultat vi kommit fram
till. Teoridelen &r av en deskriptiv karaktér, da funktionen &r att forklara och skapa
forstéelse for de grundldggande teorierna. Uppsatsen utgar séledes fran befintliga
teorier frimst vad géller effektiva marknader, som provas pa material som ej
undersokts tidigare.

1.6.4 Modellbeskrivning

Foljande kapitel beskriver de modeller vi anvint oss utav for att kunna genomfora
eventstudien. D3 statistiska metoder utgdr en stor del av arbetets gang beskrivs de
olika statistiska testen mer ingdende.

1.6.5 Resultat

I detta kapitel lagger vi fram de resultat vi fatt fram pa ett lattforstaeligt sitt med
diagram och tabeller.

1.6.6 Analys

I kapitel 6 analyserar vi de resultat vi lagt fram 1 kapitel 5. Vi undersdker om vi kan
finna samband och mdnster av det vi kommit fram till. Vi utforskar ocksd om man
kan se likheter med tidigare forskning inom samma omréde.

1.6.7 Slutsatser

Detta kapitel sammanfattar det vi kommit fram till med hjélp av tidigare kapitel. Till
sist ger vi forslag till vidare forskning inom dmnet.
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2 METOD

Detta kapitel forklarar hur vi gatt tillvaga for att finna losningar pa olika problem
samt hur man erhaller ny insikt i amnet. Kapitlet inleds med en arbetsbeskrivning
dar vi i stora drag beskriver vart tillvagagangssatt. Vidare beskrivs den
Overgripande metoden som senare lamnar plats for den handgripliga metoden.
Kapitlet avslutas med diverse kallkritiska kriterier.

En metod ar ett sitt att finna 16sningar pa olika problem samt att f& ny insikt i
dmnet. Arbete som medverkar till att dessa mal uppfylls dr en metod. Detta i sin tur
innebér inte att alla metoder dr vélgrundade. Det existerar vissa grundkrav, som blir
en forutsittning for att en metod skall kunna anvéndas i ett samhéllsvetenskapligt
forsknings- och utvecklingsarbete. Dessa grundkrav ér att’:

o En 0verensstimmelse méaste finnas med den verklighet som undersoks

o Ett systematiskt urval av information méaste goras

o Information skall kunna utnyttjas pa bésta satt

o Resultaten maste presenteras pa ett sitt si att andra kan kontrollera och
granska hallbarheten.

o Resultaten ska mojliggéra ny kunskap och medvetenhet om de

samhilleliga forhéllanden man stir infor, for att detta ska kunna leda till
ett fortsatt forsknings- och utvecklingsarbete och till 6kad forstaelse.

Vidare ar det viktigt i teoriavsnittet att definiera de védsentliga begreppen pa ett tidigt
stadium, d4 detta eliminerar risken for oklarheter’.

2.1 Arbetsbeskrivning

Efter att ha studerat en méngd olika forskningsartiklar av bl. a. Erik Lidén fick vi ett
stort intresse for &mnet. Erik Lidéns forskning dr mycket djupgaende och avancerad.
Med tiden som en knapp resurs insag vi att en replikatstudie av hans avhandling inte
skulle gé att utfora. Intresset for &mnet svalnade dock inte.

Vidare studerades tidigare forskning allt ndrmare, men &ven relevant litteratur och
artiklar fick ligga till grund for var problemformulering och vért syfte. Vid sidan av

* Holme & Solvang (1991), Forskningsmetodik — Om kvalitativa och kvantitativa metoder, s. 13
3 Svenning (2000), Metodboken — Samhéllsvetenskaplig metod och metodutveckling s 49
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var djupdykning inom &mnet paborjades en repetition av véra statistiska kunskaper,
dé vi kommer bearbeta en stor méngd data med hjélp av en mingd olika statistiska
metoder.

Samtliga genomforda studier inom dmnet, som vi tagit del av, har genomfort en sé
kallad eventstudie med ett definierat hidndelsefonster for att mojliggéra en
granskning och bearbetning av all den data som samlats in. Efter 6verldggning med
var handledare bestdmdes att eventstudie dr det optimala angreppssittet vid sadana
problemstillningar. Efter att tagit del av hur eventstudier genomfors inleddes
datainsamlandet av Affarsvirldens och Veckans Affirers kdprekommendationer
mellan aren 2001 och 2003. Niar samtliga kdprekommendationer dokumenterats
delades materialet upp for varje ar och tidning. Detta for att underldtta den
tidskrdvande datainsamlingen av relevant aktiekursinformation fran SIXTRUST. Da
all data samlats in frdn SIXTRUST och fitt plats 1 diverse excelblad paborjades
nodvéindiga berdkningar i kalkylprogrammet Excel bland annat justering for
utdelningar.

Valet av Excel motiveras med vara goda forkunskaper samt med att vi sjdlva ville
genomfora varje steg i berdkningen fOr att skapa storsta mdjliga fOrstaelse. Vi
anvinder Minitab for att kontrollera vara berdkningar. Minitab har dven anvints for
mer komplicerade berdkningar sdsom vid t-test, Wilcoxons teckenrangtest samt tji —
tvatest etc.

For genomforande av eventstudien har marknadsmodellen anvénts. Vért
hindelsefonster stricker sig frdn en dag innan publiceringsdagen (t = -1) till 3 dagar
efter publiceringen dvs. (t = 3). For detta intervall krdvs fullstdndigt justerade
aktiekurser samt index. Modellen kridver att samma information som f{or
héndelsefonstret inhdmtas fran tva dagar innan publicering (t = -2) till 60 dagar bak i
tiden samt 6 respektive 12 ménader framit i1 tiden rdknat fran publiceringsdagen.
Denna information dr nédvindig for att till fullo tillgodose syftet med uppsatsen.
Information bearbetades med hjilp av marknadsmodellen f6r att fa fram
avvikelseavkastning. For att statistiskt sdkerstilla vara resultat stilldes nollhypoteser
och mothypoteser upp. Dessa accepterades eller forkastades beroende pé utfall.

For att fortydliga vara resultat redovisas de i ett separat kapitel. Detta dr gjort for att
forenkla aterkopplingen mellan analys och resultatdel. En stor del av vér tid har
dgnats at analysdelen, da vi anser det mycket viktigt att inta en kritisk roll i
granskningen av véra resultat. Jimforelse med tidigare resultat inom &mnet kommer
att genomforas. Slutligen har vi dragit slutsatser utifrdn den information, som vi
analyserat. Manga intressanta infallsvinklar skulle kunna analyseras, dock maste en
del avgransningar genomforas, da det rader en viss tidsbegrdansning. Foljaktligen
finns ingen svarighet att finna forslag till vidare forskning, vilka presenteras sist i
uppsatsen.

Vér uppsats blir séledes en kvantitativ studie, da statistiska mitmetoder och en
omfattande mingd data utgér en central del av uppsatsen®. Tidigare forskning inom
amnet dr uteslutande av kvantitativ karaktér, vilket ytterliggare motiverar valet av
metod. Teoridelen &r av en deskriptiv karaktér, d4 funktionen &r att forklara och

* Holme & Solvang (1991), Forskningsmetodik — Om kvalitativa och kvantitativa metoder, s. 14

12



skapa forstaelse for de grundliggande teorierna. Uppsatsen utgar siledes fran
befintliga teorier framst vad giller effektiva marknader, som provas pd material som
ej undersokts tidigare. Detta innebdr att vi genomgéende anvédnder oss av en
deduktiv ansats’.

2.2 Overgripande metod

2.2.1 Forestéllningsram

Mainniskors forestdllningsramar formas genom de upplevelser de varit med om samt
av ett antal medvetna eller omedvetna antaganden om hur verkligheten fungerar. De
olika kombinationer av antaganden, som omfattar méanniskans forestéllningsram,
avgor vad personen i friga betraktar som relevant respektive irrelevant. Vidare
bestéimnger forestillningsramen en persons agerande, tankesdtt samt syn pd saker
och ting’.

Vi laser alla pd Ekonomprogrammet vid Lunds Universitet. Forutom ett stort
intresse for aktiemarknaden har vi alla tre precis genomgatt en kandidatkurs i
finansiering, vilket gor att vi besitter god kunskap om aktiemarknaden. Vi vill inte
sticka under stolen med att tidigare forskning inom &mnet har format vart
tillvagagangssitt frimst vad avser modell- och metodval. Anledning till att ett &mne
innehallande en eventstudie valdes, kan bero pa att det inom gruppen i liten grad
fanns erfarenhet fran eventstudier.

2.2.2 Perspektiv

En maénniskas perspektiv innebdr hur och pa vilket sitt en méinniska ser pa
verkligheten. Perspektivet fungerar som en lins genom vilken undersdkaren skadar
verkligheten och utifran den viljer synvinklar, som anses betydelsefulla for att tolka
verkligheten’. Vid forestillningsramen sker ofta ett omedvetet val hur man tar sig an
diverse problem. Vid val av perspektiv dr undersdkaren fri att sjidlv vélja ur vilken
aspekt en problemformulering skall studeras®

Genom vér kvantitativa studie bearbetar vi en méingd historisk information. I och
med att informationen, sdsom aktiekurser och koprekommendationer, ar historiska
har vi ej kunnat paverka de data vi jobbat med. En objektiv roll intas givetvis i detta
uppsatsskrivande och vi har ingen avsikt att vinkla information at ndgot hall.

> Rienecker och Stray Jorgensen, (2004), "Att skriva en bra uppsats”, Liber, s 165-171
% Lundahl och Skirvad (1992), Utredningsmetodik for samhéllsvetare och ekonomer, s. 60
7 Lundahl och Skirvad (1992), Utredningsmetodik for samhillsvetare och ekonomer, s 62
8 .

Ibid s 63
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2.2.3 Undersokningsmetod

Vi kommer att utféra denna undersokning likt en eventstudie. Eventstudier &r
vanligt forekommande dd man miter effekten pa priset av en specifik handelse. Med
hjdlp av héndelsefonstret méts aktiekursen innan och efter héndelsen dvs.
publiceringsdagen for att senare pavisa om paverkan skett pd aktiepriset. Vidare
undersoks om avvikelseavkastning skapats 1 forhdllande till Afféarsvirldens
generalindex, di detta index dr allmént accepterat’. For att ytterliggare fullfolja
syftet med uppsatsen har vi for avsikt att folja upp aktiekursen 6 respektive 12
ménader efter publicering. Detta for att kunna konstatera om
kdprekommendationerna gétt béttre dn index.

Det forekommer en mangd olika modeller for att kunna bedriva en eventstudie. Vi
har valt att anvinda oss utav marknadsmodellen, en modell som anses respektabel
vid eventstudier'

Vid berdkning av &veravkastning for enskild dag 1 hidndelsefonstret har vi jamfort
verklig avkastning med forvédntad avkastning. Differensen som uppstar anvénds i ett
“one sample t-test” for att statistiskt kunna sdkerstdlla om det foreligger nagon
skillnad mellan tidningarna. For att konstatera om det finns ndgon signifikant
skillnad mellan Gveravkastningen for de bada tidningarna under hdndelsefonstret
dvs. CAR, genomfordes ett “two sample t-test”, detta dd tvd olika kolumner
studeras.

For att statistiskt kunna bevisa om de existerar ndgon skillnad mellan tidningarnas
rekommendationers utfall pd ladng sikt anvinder vi oss utav Wilcoxons
teckenrangtest. Anledningen till att Wilcoxon ar att foredra framfor t-test i detta
sammanhang ir att den undersokta perioden stricker sig under en lingre tid. Till
skillnad fran ett intervall pad 5 dagar, hdandelsefonstret, d& vi anvint t-test méter vi i
den lingsiktiga undersdkning ett intervall pa wupptill ett ar. Wilcoxons
teckenrangstest ar ett icke parametriskt test som anser att urvalspopulationen inte &r
normalfordelad. Detta da nedgéngen pé aktien begrinsas till noll medan mgjligheten
for aktiens uppgéng teoretiskt sett r odndlig."!

Efter vi fatt fram vara resultat ansag vi det viktigt att undersdka om négon utav
tidningarna 1 storre omfattning favoriserar rekommendationer pa nadgon borslista.
Vi anvinder ett tji — tvatest” d4 undersdkningen grundar sig i en jamforelse mellan
observerad fordelning och teoretisk fordelning'.

? Maria Gardingen, forskare inom International corporate finance

' Armitage S (1995), Event study and methods and evidence on performance, s 46

"' Lars Wahlgren, Universitetsadjunkt, Statistiska Institutionen

2 Svenning (2000), Metodboken — Samhillsvetenskaplig metod och metodutveckling s 225

14



2.3 Handgriplig metod

2.3.1 Urval

Det inledande urvalet som genomfordes berérde hur manga och vilka tidningar vi
skulle jimfora. Genom samtal med ménniskor med stor insikt i &mnet visade det sig
att tidningarna skiljer sig at betrdffande anseende, da Veckans Affarer inte uppnar
samma legitimitet som Affarsvirlden. Maénniskors asikter om tidningarna skiljde
sig at och detta blev startskottet for var uppsats. For att f4 nadgorlunda lika ménga
observationer att studera var det ett krav fran vér sida, att tidningarna gavs ut med
samma frekvens. Veckans Affarer och Affarsvirlden ges bada ut veckovis, vilket
ytterligare stdrkte valet av tidningar. Vidare ger bdda tidningarna tydliga
koprekommendationer, som inte gir att misstolka och har dessutom en stor méngd
lasare'. Tidigare uppsatser har behandlat liknande problem men med mindre antal
rekommendationer och under en tid da borsen gick spikrakt uppat. Vi valde darfor
att beakta fler koprekommendationer under en tid da borsen priaglades av saval upp-
som nedgéng.

2.3.2 Urvalskritik

Mellan aren 2002 och 2003 har borsen préglats av bade upp- och nedgingar. Detta
passar bra med vart syfte. Daremot kan vért delsyfte, 1dngsiktig uppfoljning av
aktier, kritiseras da rekommendationer gjorda under den senare halvan av 2002
préglas till storre del av 2003 érs borsklimat. Eftersom vi har for avsikt att méta
koprekommendationers paverkan pé aktiekurserna under ett borsklimat, som priaglas
av savdl upp- som nedgang, kunde det varit av intresse att se pd 2001 ars
koprekommendationer, da dessa pa ett béttre sitt skulle spegla 2002 é&rs borsklimat.
Det som istillet sker pa langsiktig uppfoljningen &r att de utsatta tidpunkterna inte
nodvindigtvis sker mellan 2002 och 2003 utan forskjuts en tid framat. Kritik skulle
déarfor kunna riktas mot att vi inte haft med 2001 ars koprekommendationer i véra
berékningar.

2.3.3 Bortfallsanalys

Nér samtliga koprekommendationer, gjorda av Affarsvérlden och Veckans Affarer
under 2002 och 2003, var insamlade hade vi 178 respektive 116 stycken. For bada
tidningarna f6ll ett antal rekommendationer bort. Huvudsakliga orsakerna var brister
i den aktiedata vi behovde samt att en del av aktierna var noterade pa utlindska
listor. For undersdkningen av paverkan pd héandelsefonstret anvindes 147
rekommendationer for Affarsviarlden samt 85 for Veckans Affarer. Vid
berdkningarna av langsiktigt utfall foll ytterligare fyra stycken bort, varav tre
tillhorde Affarsvarlden. Dessa foll bort pga. otillrdcklig aktiedata.

" Veckans Afférers upplaga dr 30 000 — 35 000 ex, Affirsvirlden upplaga ér 18 900 ex.
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2.3.4 Insamling av sekundéirdata

Med tanke pa den kvantitativa metod vi anvédnder dr forekomsten av primirdata
nirmast obefintlig. Det som skulle kunna liknas vid primérdata i denna uppsats ar de
telefonsamtal vi genomfort med ansvarig for respektive tidning gillande fragor
kring tidsperspektiven for deras koprekommendationer. Aven véra givande samtal
med ledande personer pa statistiska institutionen far anses som primérdata.

Viér sekundirdata bestar till storre del av alla koprekommendationer frén respektive
tidning samt aktiekurser och index for respektive rekommenderat bolag.
Koprekommendationerna  inhdmtades pd&  Ekonomiska  biblioteket pa
Ekonomicentrum vid Lunds Universitet dir varje nummer av respektive tidning
under 2002 och 2003 pa ett smidigt sitt kunde studeras. De aktiekurser och
generalindex, som var nddvindiga for utredningen, inforskaffades frdn databasen
SIX TRUST via Lunds Universitet finansforening LINC.

Vi har genomfort en liknande studie som uppsatsen: ”Affarsviarldens & Veckans
Affirers kdprekommendationer — en studie av paverkan och utfall”'* gjorde. Vi
skiljer oss dock genom att fler observationer beaktas och att borsen under var nagot
langre undersokta tidsperiod drabbas av sévil upp- som nedging

Ovriga sekundirdata utgdrs av relevant litteratur och diverse publicerade artiklar.
Kaéllhdnvisningar hos tidigare uppsatser har influerat vart val av litteratur.

2.4 Kaillkritik

For oss uppsatsskrivande anses killkritik som en urvalsmetod'> Den information
som inhdmtas granskas. Vidare tas den information som inte ar lamplig bort for att
sedan behdlla det som dr anvindbart. Sjdlva syftet med killkritik &r att uppna
validitet, reliabilitet och relevans i det man undersoker'®. Vi ér stindigt medvetna
om vad som sker och vad vi gor. Vidare har vi en kritisk instidllning till de
tolkningar som vi utfort'’. Detta 4r en forutsittning for att en god analys skall
kunna bli av.

2.4.1 Validitet

Det forekommer tva viktiga begrepp, validitet och reliabilitet, som i stérsta mojliga
mén maste uppfyllas for att en uppsats ska anses trovardig. Med validitet menas att
“ett mitinstruments formdga att méta det som man avser att det ska mita”'®. Det
optimala i dessa sammanhang dr att uppna hogsta mdjliga validitet, vilket innebar

4 Arvidsson J, Karlsson P, Mértenson S & Nimlin M (1999) "Affarsvirldens & Veckans Afférers
koprekommendationer” — en studie av paverkan och utfall
' Wiederheim-Paul och Eriksson (1991), Att utreda, forska och rapportera, s. 153

'" Holme & Solvang (1991), Forskningsmetodik — Om kvalitativa och kvantitativa metoder, s. 291
1% Wiederheim-Paul och Eriksson (1991), Att utreda, forska och rapportera, s. 38
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att inga systematiska métfel forekommer'. Det fungerar normalt bara i teorin och 4r
1 princip omdjligt att uppna i praktiken.

I vér undersdkning innebdr validiteten hur vdl vart metod- och modellval
overensstaimmer med vart syfte. Da var studie till stor del paminner om en tidigare
studie®® anser vi vara modeller vildigt passande for att kunna pavisa hog validitet.
Déa vi endast valt att studera tydliga koprekommendationer elimineras risken for
subjektivitet.

2.4.2 Reliabilitet

Reliabilitet innebér att slumpméssiga mitfel inte forekommer®'. Resultaten vid
forskning skall saledes vara tillforlitliga®. 1 en undersdkning med hog reliabilitet
skall oberoende undersokningar av samma foreteelse resultera i ndgorlunda liknande
resultat. Hog reliabilitet och att informationen ar palitlig skall séledes fungera som
ett mal for varje utredning®.

Eventstudier &r vanligt forekommande och &r relativt normaliserad 1 sin
underskningsmetod®®. Vi anser darfor att en eventstudie inte paverkar vér
reliabilitet negativt. Ddremot finns det en risk for slarvfel vid insamlandet av véra
data. Detta dr nagot vi reflekterat mycket over och har féorutom en enorm precision
vid insamlandet gétt igenom materialet samt genomfort stickprov av materialet for
att skapa en hogre reliabilitet. Med hjédlp av Minitab fir vi fram box-plot diagram
dar man tydligt kan urskilja extremvéarden, uteliggare” som givetvis kontrollerats. |
vissa fall har vi genomfort berdkningar utan extremvirden for att kunna pévisa hur
stort inflytande ett virde kan ha péd resultatet. Skulle det nu mot formodan
fortfarande finnas kvar nagra slarvfel anser vi att de inte i ndmnvird omfattning
paverkar reliabiliteten av utfallet. Eftersom samtliga koprekommendationer
studerats under tva ar kommer en oberoende undersdkare med storsta sannolikhet att
komma fram till samma resultat som vi.

' Lundahl och Skirvad (1992), Utredningsmetodik for samhillsvetare och ekonomer, s. 150

% Arvidsson J, Karlsson P, Martenson S & Nimlin M (1999) "Affirsvirldens & Veckans Affirers
koprekommendationer — en studie av paverkan och utfall”

*! Lundahl och Skirvad (1992), Utredningsmetodik for samhillsvetare och ekonomer, s. 152

** Svenning (2000), Metodboken — Samhillsvetenskaplig metod och metodutveckling, s. 63

> Holme & Solvang (1991), Forskningsmetodik — Om kvalitativa och kvantitativa metoder, s. 163
# Wells (2004), Journal of Insurance Regulations, s.61-70
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2.4.3 Kallkritiska kriterier

For att skaffa sig en uppfattning om de kéllor man anvénder sig utav anvénds ofta
olika killkritiska kriterier. De tre mest centrala ar”:

) Samtidskrav
° Tendenskritik
° Beroendekritik

Vid uppsatsskrivande dr det av stor relevans, att den som undersoker stiller sig
kritisk och objektiv till den information som bearbetas®®. Den information som har
haft storst relevans under uppsatsens géng dr de radata i form av aktiekurser och
dylikt som inhdmtats fran SIXTRUST. SIXTRUST ér ett stort och internationellt
kint foretag som tillhandahdller finansinformation vérlden over. Det &r inte troligt
att denna information pad nagot sitt skulle vara vinklad. Déarfor bor inte
informationens tillforlitlighet betvivlas.

Samtidskravet innebar hur aktuell den insamlade informationen &r*’. Vir
undersokningsperiod ligger relativt ndra i tiden, men vi anser, att detta spelar mindre
roll 1 en sadan undersdkning. I detta specifika fall dr det mer intressant att titta pa
hur borsen sett ut under den undersokta perioden. Tidigare studier inom dmnet har
undersokt en tidsperiod d& borsen gétt spikrakt uppat. Vi virdesdtter darfor
borsklimatet mer én tidsperiodens aktualitet. Daremot dr det av stor betydelse att
ovriga sekunddrdata, inom sitt omrade, uppnér hog aktualitet och dr védsentliga inom
amnet.

Tendenskritik anvinds for att svara pd fragor som: Vilka egna intressen har
uppgiftslimnaren i den hir fragan®™. D& véra data till storsta del utgdrs av
aktiekurser innehallande utdelningsinformation, som &r inhdmtad frdn SIXTRUST,
finns inga skil att uppgiftskillan skulle forsoka lyfta fram egna intressen. Ovriga
sekundérdata sdsom affarstidningar och relevant litteratur som vi anvént oss av har
granskats med kritisk instillning, men vi ser ingen anledning till varfor subjektivitet
skulle forekomma.

Dé tendenskritiken anses minimal finns det ingen anledning for oss att misstéinka att
ndgon beroendekritik forekommer. Beroendekritik innebédr att man kontrollerar att
killorna ar oberoende”. Av aktieinformation fran SIXTRUST bér inte nigot
beroende forekomma till ndgon annan killa. En kritisk instéllning har dock riktats
mot de publicerade artiklarna, dd de i ménga fall harstammar fran andra artiklar, dar
hénvisningar sinsemellan forekommer. Detta dr inte pd nagot sett optimalt, men bor
inte paverka vart resultat mérkbart.

» Wiederheim-Paul och Eriksson (1991), Att utreda, forska och rapportera, s. 154,155
26 1.
Ibid s. 153
7 Tbid s. 154
**Ibid s. 154
*Ibid s. 154
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3 TEORI

| detta kapitel redogors for teorier och undersdkningar, som har betydelse for den
fortsatta analysen. Teorierna som tas upp behandlar marknadseffektivitet,
Overavkastning for aktier samt anomalier. Avslutningsvis presenteras tidigare
utlandsk och svensk forskning inom amnet.

3.1 Effektiva marknader™®

Hypotesen om effektiva marknader dr en grundpelare i finansteorier och spelar en
central roll 1 forskningen om  avvikelseavkastning. Den effektiva
marknadshypotesen behandlar hur ny information paverkar en aktiekurs dvs. hur
snabbt priskorrigeringar sker vid nytillkommen information.
En marknad bedoms vara effektiv om aktiepriserna direkt reflekterar all tillgénglig
information. Relevant information &r t ex finansiella data, framtida vinstprognoser
och forvantningar pa aktiekursernas utveckling. Tillkommer ingen ny information
forblir priset konstant.
Det finns tre antaganden som maéste goras vid anvindning av denna teori:

e inga transaktionskostnader

e alla har tillgéng till samma rinta och information

e alla har homogena forvéntningar
Om ovannidmnda antaganden uppfylls s& innebér det att varken kdpare eller siljare
kan uppna Overavkastning, da alla har tillgang till samma information och agerar

efter rationella forvantningar.

1970 sa gjorde Fama den ursprungliga indelning av marknadseffektiviteten i tre
kategorier:

e svag informationseffektivitet
e halvstark informationseffektivitet

e stark informationseffektivitet

3% Fama (1970), The Journal of Finance, s383- 417.
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3.1.1 Svag effektivitet

En marknad ar svagt effektiv om marknadspriset fullt reflekterar all historisk
information. Prisfordndringar dr oberoende av tidigare prisvariation. 1953 gjordes
en undersokning, som kom fram till att inga systematiskt &terkommande
priscykelménster forekom.’' Aktiepriserna foljer en si kallad “random walk”, och
dndras enbart nir ny information nar marknaden. Flera forskare, Chan, Gup och
Pan®® har testat “random walk” teorin men har ej lyckats forkasta den. Teknisk
analys &r overflodig vid denna form av effektivitet.

3.1.2 Halvstark effektivitet

En marknad ar halvstarkt effektiv om marknadspriset reflekterar all tillgidnglig
information t. ex. pressmeddelande, resultatrapporter och arsredovisningar.
Fundamental aktieanalys grundad péd bl. a P/E tal, substansvirde och redovisat
resultat gar ej att anvénda for att uppné overavkastning.

3.1.3 Stark effektivitet

En marknad ar starkt effektiv om all historisk, offentlig samt privat information
reflekteras 1 marknadspriset. D4 all information &r inbakat i aktiepriset innebdr det
att inte ens investerare med tillgdng till insiderinformation kan uppna
overavkastning.

3.2 Omformulering av de tre effektivitetskategorierna

Fama har sedan sitt initiella arbete 1970 bearbetat sin teori om marknadseffektivitet,
nirmare bestimt de tre definitionerna®. Den forsta kategorin, svag effektivitet
innefattade frdn borjan enbart prognoser baserade pa historiska data men técker idag
ett mer omfattande omrdde « tests for return predictability », sdisom P/E tal och
direktavkastning. Halvstark samt stark effektivitet har omtitulerats men innebdrden
har ej dndrats. Halvstark effektivitet har dopts om till « event studies » och stark
effektivitet till « tests for private information ».

3! Kendall (1953), Journal of the Royal Statistic Society, s.11-25.
32 Chan, Gup och Pan (1997), The Journal of Finance and Accounting, s.803-813.
33 Fama (1991), The Journal of Finance, s.1575-1610
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3.3 Marknadseffektivitet i praktiken

Nobelpristagaren Robert Merton och Zvi Bodie publicerade ett arbete, som
understryker hur marknadseffektivitet fungerar 1 dagens investeringsmiljo.
Argument som anvéinds mot effektiva marknadsteorin dr att den inte tar hdnsyn till
transaktionskostnader, skatt eller méinniskors tendens att ta irrationella
investeringsbeslut.

Ett exempel pd hur teorin fungerar i dagens investeringsmiljo &r aktiefonden.
Aktiefonder ger investeraren mojlighet att “exponeras” i flera olika virdepapper och
dirigenom undvika hoga transaktionskostnader. Storre institut har format
investeringskommittéer som pa s vis motverkar irrationellt investeringsbeteende.**

Marknaden faststéller alltsd korrekta priser trots kortvariga anomalier och
irrationellt investeringsbeteende.

Onyeaso och Rogers kom fram till att det amerikanska ”Small Cap 600 index” ar
starkt effektivt’. Ett investeringsbeslut baserat pa historisk information visar sig
vara virdelost. Detta ar ett exempel av en klassisk form av ett
marknadseffektivitetstest, diar den inbakade informationen 1 de historiska
aktiepriserna ar oduglig for att forutsdga aktuella samt framtida priser for att uppna
overavkastning®.

3.4 Anomalier’’

Anomalier avser de effekter pd marknaden som gor det mojligt att f& hogre
avkastning 4n vad som egentligen borde vara mojligt med hansyn till den riskniva,
som tas genom att studera historiska prissittningar. Det finns en méngd olika typer
av anomalier, de mest uppmirksammande dr smibolagseffekten, veckodagseffekten,
manadseffekten och januarieffekten.

3.4.1 Smabolagseffekten®

I jimforelse med de storre bolagen ger sméforetagen béttre avkastning dn
genomsnittet. Hogre avkastning uppnds dven efter att ha justerat for den hogre
risken som normalt associeras med smd bolag. Smaforetagens aktier dr mindre
likvida sd tillforsel av ny information leder till kraftiga rorelser, vilket dr en
forklaring till overavkastningen.

3 Merton (2005), Investment Management, s.32-36

** Onyeaso och Rogers (2004), Quarterly Journal of Business and Economics, s.139-154
%% Fama (1965), Journal of Business, s.34-105.

37 Loughran (1997), Journal of Financial and Quantitative Analysis, s.249-268
*Reinganum (1981), Journal of Financial Economics, s.19-46
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3.4.2 Veckodagseffekten®

Den genomsnittliga avkastningen varierar i storlek med olika veckodagar. Om den
finansiella marknaden &r instabil vill man inte behalla osékra tillgingar 6ver helgen.
De siljs av innan helgen, for att sedan kdpas tillbaka pad méndagen.

3.4.3 Manadseffekten®

Vid slutet av manaden gar aktier, som gatt bra under manadens géng, upp
ytterligare. Orsakerna till detta &r frdmst loneutbetalningar, rdnteutbetalningar,
skattefordelar och pensionsfondsinbetalningar. Annu en orsak ir att fondforvaltare
vill infér ménadsskiftet presentera starka portfoljer och det ser d& bra ut att ha den
senaste tidens vinnaraktier i sin portfolj. Aktiepriset stiger da efterfragan okar.

3.4.4 Januarieffekten®!

Generellt generar januari en hogre avkastning &dn 6vriga manader. En forklaring till
denna effekt dr att investerare siljer av de aktier som gétt med forlust i december for
att pa sa vis kvitta dessa forluster mot realisationsvinster och dirigenom minska
skatten. Om de sélda aktierna uppfattas som intressanta placeringsalternativ i
januari kops de tillbaka Da aktierna kops tillbaka stiger marknaden med anledning
av att efterfragan pa aktierna okar.

3.4.5 P/E tals effekten®

En aktie med ett hogt P/E tal visar sig ge en hdgre avkastning &n en aktie med ett
lagt P/E tal. Detta orsakas av att investerare generellt har en vildigt optimistisk
instéllning till aktier med hogt P/E vérde och vice versa.

% Pettingill (2003), Quarterly Journal of Business and Economics, s.3-22
4 Al-Saad and Moosa (2005), Applied Financial Economics, s.63-71

*! Chen and Singal (2004), The Journal of Financial Research, s.351-372
2 Ball (1978), Journal of Financial Economics, s.103-126.
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3.5 Betavirde®

Betavirdet dr en enskild akties relevanta risk, d.v.s. den totala riskandel en aktie
tillfor en aktieportfolj. Det méter 1 vilken grad en akties avkastning ror sig i relation
till index. En aktie med hogt betavarde &r mer rorlig d4n en genomsnittlig aktie. En
genomsnittlig aktie har ett betavirde pa ett. En aktie vars betavérde har ett varde pa
ett dr korrelerat med index och ror sig exakt som index.

Det forekommer dven negativa betaviarden. Avkastningen pa aktier med ett negativt
betavirde stiger da andra aktiers avkastning sjunker.

Beta utriknas pa en mingd olika sétt men vanligast genom en regressionsanalys for
att estimera en enskild dags avkastning 1 jamforelse med marknadens avkastning
under samma tidsperiod. Beta &r ett matt av marknadsrisken och anvinds frimst for
att battre kunna uppskatta avkastningen av foretag med hogre eller lagre risk dn
genomsnittet.

3.6 Eventstudier*

For 30 &r sedan utvecklades undersokningsmetoden eventstudien, som anvénds
frekvent inom finansiella studier, for att mita regelbundna hindelsers effekt. De
forsoker mita onormala dndringar i aktiepriset av borsnoterade foretag som sker i
samband med en ’event” som t ex en publicering av en kdprekommendation.

Malet av en eventstudie dr att d4 undersdka om aktiepriset reagerar negativt eller
positivt vid en viss hindelse. Metoden utgér fran antagandet att enskilda aktiers
avkastning 6ver tiden kan forutségas till en viss grad.

En viss hdndelse studeras i ett sa kallat hidndelsefonster. For varje aktie i och
tidpunkt u fas:

E (Ry) = Bi * Ry

E (R,) = aktiens forvdntade avkastning vid tidpunkt t
Bi = aktiens betavarde

Ry« = marknadens avkastning vid tidpunkt t

Malet med en eventstudie dr att faststilla om en specifik hindelse pédverkar
investeringsbeteende och da ytterligare avkastningen péa relaterade aktier.

* Brigham och Daves (2004), Intermediate Financial Management, s. 50-55
* Wells (2004), Journal of Insurance Regulations, s.61-70
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3.7 Tidigare Forskning inom omradet

3.7.1 Utlandsk forskning

Amerikanska finanstidningen Fortuna gjorde en undersokning av utfallet av sina
egna aktierekommendationer under dret 2004. 69% av deras koprekommendationer
slog eller blev likadana som index. Utav totalt 72 koprekommendationer slog 31
index och 19 motsvarade index. *

Ytterligare en amerikansk finanstidning, Forbes utvdrderade sjdlv de
rekommendationer som publicerades 2003. Om man hade foljt deras 67
rekommendationer hade man tjdnat 20%, medan man enbart tjinat 17% om man
hade f0ljt S&P 500 index. Det var det femte I0pande &ret som deras
rekommendationer slog index.*

Porter undersokte det langsiktiga véirdet av tidningen The Wall Street Journals spalt
"The Investment Dartboard” aktierekommendationer under tidsperioden 1990-2002.
Spalten presenterade framstdende analytikers rekommendationer i jimforelse med
slumpvisa aktier, som spaltens journalister fick fram genom att kasta pil.
Investerare, som byggde om sina portfoljer efter analytikerna rad, fick en hogre
slutlig formdgenhet men en ligre riskjusterad avkastning &n om man hade f6ljt S&P
500 index. Portf6ljen, som blev utvald genom pilkastning, slog analytikernas urval
bade pa nominell och riskjusterad basis."’

Yazici och Muradoglu undersokte 206 publicerade rekommendationer i
Moneymatik under tidsperioden 1993-1998 for att se om det gick att uppné
Overavkastning genom att folja dessa rekommendationer. Den genomsnittliga
overavkastningen for héindelsedagen var 2.35% och den sammanlagda
Overavkastningen under veckoperioden frdn fem dagar innan publikation till sjidlva
publikationsdagen var 5.39%. De fann att publicerade rekommendationer inte var av
nagon storre hjélp for vanliga smasparare men ddremot formanliga for “preferred
investors”, d.v.s. personer med tillgdng till insiderinformation. Nér “preferred
investors” utnyttjar insiderinformation uppnas Overavkastning medan smasparare
endast far en mindre dveravkastning, som understeg den avkastning de kunde ha fatt
genom att folja index.

Desai, Liang och Singh utvirderade 1247 rekommendationer gjorda av Wall Street
Journals utvalda stjdrnanalytiker under tidsperioden 1993-1996. Stjdrnanalytikerna
visade sig vara Overldgsna i att vélja ut aktier. Analytiker, som &r specialiserade pa
en specifik bransch, gor béttre analyser dn analytiker, som ticker flera branscher.
Vidare framgick att analytiker har ett visst flockbeteende. 27 procent av alla aktier
var rekommenderade av mer én bara en analytiker48.

* Metha (2004), Fortune, vol. 150, issue 12, s12-15

* Coffey and Yen, (2004), Forbes, vol. 173, issue 2, 5.128-130.

*7 Porter(2004), Journal of Applied Finance, s.52-65

* Desai, Liang och Singh (2000), Financial Analysts Journal, s-20-29
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3.7.2 Svensk forskning

Erik Lidén analyserade prestationen pa kop- och séljrekommendationer publicerade
i svenska tidningar under tidsperioden 1995 till 2000. Lidén studerade resultaten pa
ett till tva ars sikt efter publicerandet.

Inget virde fanns i att folja kdprekommendationerna, oavsett vilken tidsperiod som
observerades efter publiceringen. Endast séljrekommendationer for mindre foretag
resulterade 1 vinst. Publicerade rekommendationer, som skrevs av analytiker, var
mer framgangsrika 4n de som var skrivna av journalister®’.

En magisteruppsats’’ vid Lunds Universitet undersokte om Finanstidningens
koprekommendationer under tidsperioden 1996 till 1998 hade nagon paverkan pa
aktiekursen samt om det gar att fa dveravkastning for enskilda aktier genom att f6lja
dessa rekommendationer.

Av 70 rekommendationer gav 56 Overavkastning under publiceringsdagen.
Overavkastningen avtog dock over tiden. Vidare framgick det att aktiekursen
paverkades under publiceringsdagen.

En annan magisteruppsats’ undersokte om aktierekommendationer frén
Aktiespararen, Borsinsikt, Dagens Industri och Veckans Affarer under 1998 hade
ndgon direkt kurspaverkan samt hur avkastningen utvecklades pd ldng sikt for de
rekommenderade aktierna.

Aktierna utvecklades enligt rekommendationerna, fast enbart pa kort sikt. Veckans
Affédrer hade storst initial kurspaverkan, en Overavkastning pa nistan 3 % under
publiceringsdagen. Av deras studie framgick att ingen Overavkastning gick att
uppnd genom att folja rekommendationerna pa langre sikt.

En kandidatuppsats®> vid Lunds Universitet undersokte om Affirsvirldens och
Veckans Affdarers koprekommendationer ledde till ndgon avvikelseavkastning i
héndelsefonstret samt utfallet pa en respektive tolv ménaders sikt. Vidare jamfordes
de rekommenderade aktiernas avkastning med Stockholms Fondbors generalindex
samt riskfri ranta (SSVX) pé en respektive tolv manaders sikt.

Veckans Afférers rekommendationer hade en signifikant paverkan péd aktiekurserna
under héndelsefonstret. Daremot pavisades inte ndgon dveravkastning, vare sig pa
en respektive tolv ménaders sikt for Veckans Affarer 1 jaimforelse med index. Pa en
ménads sikt presterade den rekommenderade aktien béttre an SSVX men déremot
inte pa tolv ménades sikt.

¥ Lidén (2003), " Are stock recommendations in Swedish newspapers/magazines adequate ?” vid Goteborgs
Handelshogskola.

>0 Carnebring, Ekstrand och Pettersson (1999), "KSprekommendationers paverkan pa aktiekursen. En studie av
Finanstidningen”, magisteruppsats vid Lunds Universitet.

*! Berglund, Kullenberg och Stenberg (1999), " Affirstidningens rekommendationer”. Magisteruppsats vid Lunds
Universitet.

52 Ardvidsson, Karlsson, Martensson och Nimlin(1999), " Affarsvarldens och Veckans Affarers
kdprekommendationer — en studie av paverkan och utfall”. Kandidatuppsats vid Lunds Univesitet
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Affarsvirldens rekommendationer visade ingen statistiskt garanterad dveravkastning
under héndelsefonstret. P4 en manads sikt kunde rekommendationen pévisa
Overavkastning i paritet med SSVX. Daremot gick det inte att statistiskt sékerstélla
ndgon dveravkastning jamfort med SSVX pé tolv manaders sikt.
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4 MODELLBESKRIVNING

| detta avsnitt presenteras de modeller som har anvants i denna undersokning.
Detta for att ge lasaren en tydlig genomgang av hur vi har gatt tillvaga. De
modeller som genomgas ar: eventstudie modellen, CAR, hypotesprévning
innehallande t-test, Wilcoxons teckenrangtest och chi tva test samt skattning av
beta och alfa.

4.1 Eventstudier

Syftet med undersokningen &r att se huruvida de tvéd finanstidningarna, Veckans
Affarer och Affarsvirldens koprekommendationer har négon péverkan pa
aktiekursen. En eventstudie anvinds for att genomfora denna studie.

Inom finansiell forskning ar eventstudien ett av de mest anvinda analytiska
verktygen.” Eventstudier utvecklades 1933 av James Dolley’* och har sedan fram
till 1960 utvecklats och blivit allt mer sofistikerad. Metodologin som anvinds idag
ar mer eller mindre identisk med den som introducerades sent 1960-tal av Bay et
al® och Fama et al *°

Malet av en eventstudie ar att faststdlla om en viss hiandelse har ndgon paverkan pa
aktiepriset. Fusioner, foretagsforvirv, utdelningar, analytiker rekommendationer,

privatisering samt nyemissioner ir exempel pa “marknadshéndelser”””.

Vid utformandet av eventstudier utgér man ifrén foljande steg™

o Definiera den utvalda hindelsen och faststilla hédndelsefonstret
dvs. den tidsperiod under vilken observationen sker.

. Mita forvéntad -, verklig - och avvikelseavkastning.

o Definiera nollhypotesen, sammanstdlla slutresultaten och de
statistiska testerna.

o Genomf0ra analys och slutsats utifran resultatet.

>3 Peterson (1989), Quarterly Journal of Business and Economics, s.36-66

> Dolley (1933), Harvard Business Review, s. 316-326

> Ball and Brown (1968), Journal of Accounting Research, s.159-178

°6 Fama and al (1969), International Economic Review, s.1-21.

°7 Frankfurter and McGoen (1993), International Review of Financial Analysis, s.121-141
¥ Wells (2004), Journal of Insurance Regulation, s.61-70
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4.2 Handelsefonstret

Den utvalda hindelsen som beaktas i denna eventstudie dr publikationen av
Affarsvérldens respektive Veckans Affarers koprekommendationer. Den valda
tidsperioden, handelsefonstret, illustreras med f6ljande bild:

t=-1 t=0 t=+1 t=4+2 t=+43

/ N

publiceringsdagen Tre dagar efter publiceringsdagen

Den utvalda tidsperioden for héndelsefonstret dr en dag fore héndelsen,
publiceringsdagen, samt de tre efterfoljande dagarna. Hiandelsefonstret begréinsas till
denna tidsperiod, d& vi anser att sannolikheten r liten, att ndgon skulle handla pa
denna information dagarna innan publicering. Ett tidsperspektiv ldngre 4n tre dagar
skulle oka risken for utomstdende faktorer att paverka och ge ett missvisande
resultat.

Efter 6verliggning med handledare bekriftades vért val av hiandelsefonster.

4.3 Modellerfor uppskattning av avvikelseavkastning

Vid en eventstudie finns tre olika modeller for att berikna avvikelseavkastning™.

o Marknadsmodellen
. Justerade marknadsmodellen
. Genomsnittsjusterade marknadsmodellen.

> Brown and Warner (1980), Journal of Financial Economics, 5.205-258
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4.3.1 Marknadsmodellen®

Marknadsmodellen &r en statistisk modell som jamfor en given akties avkastning
med marknadsportfoljens avkastning vid en viss tidpunkt. Hansyn tas till bade den
systematiska och den osystematiska risken. Marknadsportfoljens avkastning utgors i
denna unders6kning av AFGX. Foljande formel anvinds for att berdkna
avvikelseavkastning.

Arit = Rit — (oti + BiRme)

Ar; = avvikelseavkastning for aktie i, dag t, dvs. skillnaden mellan aktiens verkliga
och forvéintade avkastning.

R;: = aktie 1:s verkliga avkastning, dvs. procentuell kursskillnad mellan dag t och
dagt—1.

Rm¢ = marknadsportfoljens avkastning, dvs. procentuell kursskillnad for AFGX
mellan dag t och dag t —1.

o, Bi = skattade aktiespecifika parametrar.

For att utféra denna jamforelse inleder man med att rdkna ut marknadsmodellens
forviantade avkastning. Denna definieras av foljande formel:®'

E(Ri) = (0 *+ BiRm¢ )

E(R;) = aktiens forvidntade avkastning vid tidpunkt t
o - skattad aktiespecifik parameter

Bi= aktiens betavirde

R« = marknadsportfoljens avkastning, dvs. procentuell kursskillnad for AFGX
mellan dag t och dag t-1.

5 1bid

5! Arnold (2002), Corporate Financial Management, s.303-304
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Nedan foljer ett typexempel vid berdkning av avvikelseavkastning:

Foretag Aktiekurs Index T=0 T=1 Beta
H&M 238 3582 Aktiekurs 231 252 1,2
Index 3583,1 3610,2
AR 8,19%

Forsta steget &r att berékna den verkliga avkastningen pd marknaden. Utrdkningen
gors pa foljande sitt:

Rt = (Index;+1 — Index—o) * 100

Index -

R =(3610,2 — 3583.1) * 100
3583,1

R =0,76%
Sedan maste betavirdet vigas in for att fa fram aktiens forvéntade avkastning:
ERi) =Rmt * B
E (Ri) =0.76% * 1.2
E (Ri) =0.91%

Niésta steg blir att rdkna ut aktiens verkliga avkastning. Den verkliga avkastningen
vid t + 1 blir:

R;i= Aktiekurs:; — Aktiekurs;—o *100
Aktiekursi—

Ri: =252 — 231 * 100
231

Rii=9,1%
Sista steget 1 undersokningen blir att jaimfora aktiens verkliga avkastning med den
forviantade avkastningen for att kunna pavisa om det finns négon
avvikelseavkastning.
ARt =Rit — E (Ri)
AR = avvikelseavkastning for aktien vid tidpunkt t

R = aktiens verkliga avkastning vid tidpunkt t

E (R ) = aktiens forvintade avkastning vid tidpunkt t
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AR;ii=9,1% - 0.91%
AR;i=8.19%

I det hédr exemplet visade aktien en dveravkastning gentemot index pé 8.19%.

4.3.2 Justerade marknadsmodellen®

Den justerade marknadsmodellen &r en forenklad version av marknadsmodellen dar
alfa estimeras till noll och beta estimeras till ett. D& modellens koefficienter &r
konstanta behdvs ingen estimeringsperiod for att faststilla estimat for parametrarna.

Arit = Rit — R

4.3.3 Genomsnittsjusterade avkastningsmodellen®

Den genomsnittsjusterade avkastningsmodellen dr en relativt enkel modell, dir den
forvantade avkastningen for en given aktie antas vara lika med konstanten (Kj),
aktien ger samma avkastning som den gjorde under en tidigare period.

AR =Rii- K

4.4 Affarsvirldens generalindex

Afféarsvérldens Generalindex anvdnds som jimforelseindex i denna undersdkning
eftersom foretagen i undersokningen finns i1 olika branscher. Diarmed skulle en
jamforelse mot enskilda branschindex vara irrelevant. Valet av jimforelseindex
forstarks av véar handledare Maria Gardéngen.

4.5 Cumulative Abnormal Return (CAR) 64

Cumulative abnormal return 4r en populdr metod vid undersdkningar av
avvikelseavkastning dér tidigare historisk information ar ofullstdndig.

%2 Brown and Warner (1980), Journal of Financial Economics, s.205-258
% Ibid
% Ibid
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Den kumulativa avkastningen for ett visst hdndelsefonster t definieras av den
sammanlagda avkastningen i handelsefonstret.

4.6 Langsiktig undersokning

Vart delsyfte 1 uppsatsen ar att utvirdera aktiernas koprekommendationer pa lang
sikt dvs. om aktierna gatt bittre dn index. Jamforelsen sker mot AFGX vid tva
tidpunkter, 6 och 12 manaders sikt. Inledningsvis rdaknas avkastningen for aktien ut
for den givna tidsperioden. Nedan beskrivs de matematiska berdkningar for att
kunna jimfora de bada utfallen. Exemplet nedan visar en undersdkning pa 6
mdnader sikt.

(Aktiekurs t = 180 ) — (Aktiekurs t = 0 ) = Procentuell utveckling for aktien

( Aktiekurs t=0)
Sedan berdknas avkastningen for index.

(AFGX t=180) — (AFGX t = 0) = Procentuell utveckling for AFGX

(AFGX t=0)

Vi far sdledes denna ekvation som visar huruvida rekommendationerna gétt battre
eller simre 4n index.

(Aktiekurs t = 180 ) — (Aktiekurs t=0) — (AFGX t=180) - (AFGX t=0)
( Aktiekurs t=0) ( AFGX t = 0 )

4.7 Hypotesprovning®

Genom slumpmaéssiga urval avgors trovirdigheten med hjidlp av statistisk
hypotesprovning.

Man utgar fran en nollhypotes samt en alternativ hypotes, kallad mothypotes.
Slutligen accepteras eller forkastas nollhypotesen beroende pd utfall. Om den
accepteras innebdr det dock inte att pastaendet &r riktigt, enbart att det dr ett rimligt
antagande.

65 Korner och Wahlgren (2000), Statistisk Dataanalys, Studentlitteratur. s. 180-219
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Arbetsgidngen kan schematiseras pa foljande sitt:

Fragestéllning

Fragestdllning oversitts till hypoteser
Slumpméssigt urval och numeriska berdkningar
Nollhypotesen accepteras eller forkastas.

I denna uppsats anvénds till stor del en tvdsidig mothypotes. Hypotesen &r tvasidig i
och med att det finns tva alternativ, tvd mothypoteser till nollhypotesen.
Nollhypotesen innebér att den undersokta avvikelseavkastningen ar lika med noll
och mothypotesen innebir att den undersokta avvikelseavkastningen &r storre eller
mindre &n noll dvs. skild fran noll.

Signifikansnivan faststéller gransen vid vilken nollhypotesen bor forkastas. Det dr
risken att forkasta nollhypotesen nédr den dr sann. Vi har anvdnt oss av en
signifikansnivd pa fem procent. Den femprocentiga signifikansnivan dr den mest
frekvent anvinda da det inte finns speciella orsaker att védlja ndgon annan niva.

4.8 Teckentest®®

Teckentest dr en metod att foredra ndr undersokningen har for avsikt att undersoka
parvisa observationer. For detta test kridvs att vdrdena pd respektive par kan
rangordnas samt att det gar att utldsa vilket virde som é&r storst. Saledes behdvs inga
numeriska virden. Rent praktiskt anges om differensen mellan de olika virdena &r
positiv eller negativ. Differensen kan uppskattas péd tva olika sédtt. Antingen anvénds
antalet differenser med plustecken eller antalet differenser med minustecken.

4.9 Wilcoxons teckenrangtest®’

I detta test beaktas differensen i forhallande till observationerna for varje par, precis
som vid teckentestet. Skillnaden &r dock att inte bara differensens tecken
uppmérksammas utan dven differensens storlek. Teckenrangtestet ponerar att
differensernas numeriska vérden &r ekvivalenta vilket innebdr att de har en
gemensam skala. Uppfylls denna forutsattning innebér det att ett teckenrangtest pa
ett béttre sitt utnyttjar informationen i det undersokta materialet. Forutom det
grundldggande tillvigagangssittet vid ett teckentest byggs denna metod vidare
genom att differenserna rangordnas efter belopp 1 absoluta termer. I likhet med
teckentestet elimineras de par ddr differensen &r lika med noll. Den minsta
differensen sett ur reella termer rangordnas som talet 1, den nést storsta far talet 2
osv. Om det forekommer att flera differenser erhéller samma reella virde, “ties”,
ges samma rangtal.

% 1bid s. 304-305
7 Ibid s. 316-317
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4.10 y*—metoden®

Denna metod kallas pa svenska “tji-tvdmetoden” och &r ldmpad for analys av
frekvenstabeller. Denna metod innefattar att de reella frekvenserna jamfors i en
frekvenstabell med de forvintade frekvenserna enligt nollhypotesen.
Fragestéllningarna kan skifta men testfunktionerna &r relativt standardiserade i dess
konstruktion. Bade enkla frekvenstabeller med en variabel och korstabeller kan
analyseras. Den sistndimnda anvénds ofta for att faststélla om det foreligger ndgon
forbindelse mellan variablerna.

Vidare finns det ett viktigt samband mellan z-virdet och det observerade x*-vérdet.
Roten ur z-vérdet ir alltid samma som x” —virdet.

4.11 Skattning av beta®

Betavirde berdknas pa historiskt data som ej ingar i den undersokta tidsperioden. I
vart fall har betaviardet utrdknats pa 60 observationstillfallen, trading days” bakat
frén tvd dagar innan hindelsefonstrets borjan. Anledningen till valet av tvd dagar
innan publiceringsdagen motiveras med att ingen paverkan pa hiandelsefonstret sker.
Den korta perioden for berdkning av beta forklaras till stor del av var korta
tidsperiod pa héndelsefonstret.

Formeln vi anvént for berdkning av Beta () ar:

Bi=Cov (R; Rm)
O'2M
Cov = Kovarians
R; = aktiens avkastning vid tidpunkten t

R;, = marknadens avkastning vid tidpunkten t

2 - .
o m= Variansen pd marknaden

% Ibid. s. 225
% Arnold (2002), Corporate Financial Management, s.299
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4.12 Skattning av alfa”

Genom att rikna ut alfa, a, mits nivan pa en akties dver- eller underavkastning.
Berdkningen gors med hjélp av foljande formel:

a= Bi(Rm) — Ryt
Bi = aktiens betavirde

Ry« = marknadsportfoljens avkastning, dvs. procentuell kursskillnad for AFGX mellan dag
t och dag t-1.

R; = riskfyllda aktiens konstanta avkastning

70 Buckland & Fraser (2002), Global Finance Journal,s.39-62 (volume 13, “ The scales and patterns of abnormal
returns to equity investment in UK electricity distribution)
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4.13 Antaganden for kurser i hindelsefonstret

For att pé tydligaste sitt kunna genomfora denna undersdkning krévs ett antagande
om att stingningskursen dag t dr densamma som Oppningskursen dag t +1, séledes:

Tidpunkt
t=-1
t=0
t=1
t=2
t=3

Affarsvirlden

Slutkurs fredag

Oppningskurs mandag

Slutkurs mandag

Oppningskurs tisdag

Slutkurs tisdag

Oppningskurs onsdag

Slutkurs onsdag

Oppningskurs torsdag

Slutkurs torsdag

Oppningskurs fredag
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Veckans Affirer

Slutkurs tisdag

Oppningskurs onsdag

Slutkurs onsdag

Oppningskurs torsdag

Slutkurs torsdag

Oppningskurs fredag

Slutkurs fredag

Oppningskurs mandag

Slutkurs mandag

Oppningskurs tisdag



5 RESULTAT

| detta kapitel presenterar vi de resultat vi kommit fram till. Vi gor det forst och
framst med hjalp av tabeller och grafer for att framféra resultatet pa ett
lattforstaligt satt. Forst presenterar vi paverkan pa handelsefonstret, darefter
redovisas utfallet for CAR. Avslutningsvis visas utfallet pa koprekommendationerna
pa 6 och 12 manaders sikt samt de olika statistiska testerna.

5.1 Resultat av eventstudien

For att kunna pavisa huruvida Affarsviarldens och Veckans Affdrers
koprekommendationer paverkar borskursen maste vi statistiskt sdkerstilla de
resultat vi fatt fram. Vi har valt att gora det med 5 % signifikansnivd, d& detta &r
praxis utom i vissa extremfall.”' Vér nollhypotes ér att virdet skall vara lika med
noll. Mothypotesen ir séledes att vérdet skall vara signifikant skiljt fran noll.

I bilagan aterfinns de kompletta statistiska testerna.

' Korner, S. Wahlgren, L (2000): Statistisk Data Analys. s. 200
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5.2 Resultat for Affarsvarlden

I tabellen nedan ser vi att 6veravkastningen dr statistiskt sikerstilld pa bade (t = 0)
och (t=1) dvs. bdde pa publiceringsdagen och dagen efter. Detta da dessa dagars p-
virde understiger 0,05 samt att t-virde ar storre 4n 1,96. Pa publiceringdagen ser vi
att hela 78,2 % av de rekommenderade aktierna slar index och att den
genomsnittliga dveravkastningen ar pa ca 2,6 % med en standardavvikelse pa 4,95
%.

Trots att overavkastningen uppnas pa mer dn 50 % av alla rekommendationer for

alla dagar gér det inte att statistiskt garantera for dagarna (t = -1), (t = 2) och (t = 3).
Déarmed accepteras nollhypotesen dessa dagar

Tabell 5.1 Sammanstéllning av ”One sample t-test” for Aftarsvérlden

t=-1 t=0 t=1 t=2 t=3
Antal 147 147 147 147 147
rekommendationer
Antal med 52,4% 78,2% 61,2% 55,1% 58,5%
overavk.
i%
Medelvirde -0,000699 | 0,026084 0,009180 0,004367 0,003220

Standardavvikelse | 0,031326 | 0,049470 | 0,033753 | 0,029433 | 0,035812

Medelfel 0,002584 | 0,004080 | 0,002784 | 0,002428 | 0,002954
t-virde -0,27 6,39 33 1,8 1,09
P-virde 0,787 0,000 0,001 0,074 0,277

Kritiskt virde 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Sikerstilld med Nej Ja Ja Nej Nej

95% tillforlitlighet
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5.3 Resultat for Veckans Affarer

Publiceringsdagen ar for denna tidning den enda dagen i hdndelsefonstret som ger
overavkastningen med 95 % -ig konfidensgrad med ett p-vdrde som understiger 0,05
och ett t-virde som é&r storre dn det kritiska virdet pd 1,99167. 54,1 % av
observationerna ger denna dag 6veravkastning med ett medelvirde pa 0,009844 och
en standardavvikelse pa 0,032534. Anledningen till att det kritiska vérdet skiljer sig
jamfort med Affarsvirlden &r att antalet observationer skiljer sig & mellan de bada
tidningarna. For Veckans Affarer har vi 85 observationer, dér kritiska virdet raknats
ut genom interpolation, och for Affarsvérlden 147 observationer.

Tabell 5.2 Sammanstillning ”One sample t-test” for Veckans Affarer

t=-1 t=0 t=1 t=2 t=3
Antal 85 85 85 85 85
rekommendationer
Antal med 54,1 % 57,6% 47,1% 47,1% 61,2%
overavk.
i%
Medelvirde 0,001227 0,009844 0,005874 0,001105 0,001447

Standardavvikelse 0,024446 0,032534 0,027747 0,025562 0,025803

Medelfel 0,002652 | 0,003529 | 0,003010 | 0,002773 | 0,002799

t-viirde 0,46 2,79 1,95 0.4 0,52
Kritiskt virde’ 1,99167 1,99167 1,99167 1,99167 1,99167
Sikerstilld med Nej Ja Nej Nej Nej

95% tillforlitlighet

2 Korner, S. (2000): Tabeller och formler for statistiska berdkningar. S. 16-17
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5.4 Resultat av Cumulative Abnormal Return (CAR)

Over tiden for hindelsefonstret ger Cumulative Abnormal Return (CAR) en
statistisk sdkerstdlld Gveravkastning for de bdda tidningarna da deras p-vérde dr
mindre &n 0,05 och t-vdrdet 6verstiger det kritiska vérdet.

Tabell 5.3 Sammanstillning “one sample t-test” for Affarsvarldens och Veckans Affarers CAR

CAR CAR
Affirsvirlden Veckans
Affirer
Antal 147 85
rekommendationer
Antal med 71,4% 64,7%
overavk.
i%
Medelvirde 0,042152 0,019497
Standardavvikelse 0,095020 0,058496
Medelfel 0,007837 0,006345
t-virde 5,38 3,07
P-virde 0,000 0,003
Kritiskt virde 1,96 1,99167
Sikerstilld med Ja Ja
95% tillforlitlighet
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Avvikelsavkastning

For att tydliggora att det sker en genomsnittlig Overavkastning under
hindelsefonstret har vi nedan konstruerat tabeller och grafer for AR och CAR for
Affarsvérlden och Veckans Affarer

Tabell 5.4 Sammanstéllning av AR och CAR for Affarsvérlden 6ver handelsefonstret

t -1 0 1 2 3
AR -0,000699 0,026084 0,009180 0,004367 0,003220
CAR | -0,000699 0,025385 0,034565 0,038932 0,042152

Figur 5.1

AR och CAR for Affarsvarlden
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—&— Abnormal return —li— CAR
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Tabell 5.5 Sammanstillning av AR och CAR for Veckans Affarer 6ver hiandelsefonstret

t -1 0 1 2 3
AR 0,001227 0,009844 0,005874 0,001105 0,001447
CAR | 0,001227 0,011071 0,016945 0,01805 0,019497

Figur 5.2

AR och CAR for Veckans Affarer
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Tabell 5.6 “two sample t-test” av CAR for Affarsvérlden och Veckans Affarer

CAR Affarsvirlden vs CAR Veckans Afférer
Antal | Medel | Standardavvikelse | Medelfel | t- P- Sakerstilld
virde virde | virde | med 95%
tillforlitlighet
147 0,0422 | 0,0950 0,0078
85 0,0195 | 0,0585 0,0063
1,99 | 0,048 | JA

Resultatet ovan visar att Affarsvérlden statistiskt sikerstillt har stérre paverkan pa
aktiekurserna under hindelsefonstret.

5.5 Koprekommendationernas utfall efter 6
respektive 12 manader

I detta avsnitt tittar vi pa hur utfallet blivit, om man hade fOljt aktiernas
koprekommendationer. Vi har delat upp resultaten pd 6 respektive 12 manaders sikt
och redovisar tidningarna var och en for sig. De redovisade resultaten dr justerade
mot index, d.v.s. om en aktie skall fa ett positivt utfall maste den 6ka mer dn index
for motsvarande period. Aktiekurserna dr hamtade fran SIXTRUST. Dessa kurser ar
inte justerade mot utdelning. Aktiekurserna har vi sjdlva justerat for utdelningar.
Alla andra paverkande faktorer, som exempelvis split, dr justerat av SIXTRUST.

For att statistiskt fastsla utfallen har vi anvint oss utav Wilcoxons teckenrangtest’.
Dessa test redovisas i sin helhet i bilaga men sammanstillda resultat finns sist i detta
kapitel.

7 Korner, S. Wahlgren, L (2000): Statistisk Data Analys. s. 309
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5.5.1 Resultat for Affarsvarlden

Figur 5.3

Affarsvarldens rekommendationers utfall efter 6 m&nader jamfért med index

Battre an index Samre &n index

6 manader efter publiceringsdagen har 54,2 % gatt bittre &n index.

Figur 5.4

Affarsvarlden rekommendationers utfall efter 12 mé&nader jamfért med index

Baéttre an index Samre &n index

I figur 5.3 och 5.4 kan vi se en kraftig minskning pa rekommenderade aktier som
gér battre dn index jamfort med efter 6 manader. Antalet reckommenderade aktier,
som slar index, minskar fran 54,2 % till 47,2 %. Om Affarsvirldens
koprekommendationer f6ljts och om aktierna héllits kvar 1 ett &r dr det 52,8 % risk,
att de ger sdmre avkastning dn index.
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5.5.2 Resultat av Veckans Affarer

Figur 5.5

Veckans Affarers rekommendationers utfall efter 6 manader jamfért mot index

Béttre &n index Séamre &n index

Om man f6ljde de aktierekommendationer, som tidningarna gav ut, skulle 59,5 % av
dem slé index efter ett aktieinnehav pa 6 manader efter publiceringstillfallet.

Figur 5.6

Veckans Affarers rekommendationers utfall efter 12 manader jamfort med index

Béttre &n index Samre &n index

I figuren ovan &r antalet aktierekommendationer, som har ett utfall battre dn index,
fler 4n de som gér sdmre &n index. Vi kan dven se en 6kning jamfort med utfallet for
6 manader. Efter 12 manader dr 61,9 % av rekommendationerna béttre dn index
jamfort med 59,5 % efter 6 ménader.
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Tabell 5.7 Sammanstillt resultat av "Wilcoxon Signed Rank Test” for Affarsvérlden for 2002 och 2003

6 manader 12 manader

Antal 144 144

P-virde 0,531 0,556

Estimerad 0,01395 0,01615
Median
Sikerstilld med Nej Nej
95%
tillforlitlighet

For Affarsvarlden kan vi inte statistiskt sdkerstélla att det ar skiljt frdn noll. Darmed
kan vi inte forkasta var nollhypotes. P-virdena ovan dr mycket storre dn 0,05 vilket
tyder pd att det dr langt ifrén statistiskt faststillda.

Tabell 5.8 Sammanstéllning resultat av ”Wilcoxon Signed Rank Test” for Affarsvérlden ar 2002

6 manader 12 manader

Antal 54 53

P-virde 0,993 0,750

Estimerad -0,001230 -0,01429
Median
Sikerstilld med Nej Nej
95%
tillforlitlighet

P-virdena ovan &r hogre dn for hela perioden 2002 och 2003. Medianen dr lagre &n

0 pé bade 6 och 12 manaders sikt.
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Tabell 5.9 Sammanstéllning resultat av ”Wilcoxon Signed Rank Test” for Affarsvérlden ar 2003

6 manader 12 manader

Antal 90 90

P-virde 0,449 0,351

Estimerad 0,02073 0,03732
Median
Siikerstilld med Nej Nej
95%
tillforlitlighet

2003 dr overensstimmer med 2002 dvs. inte signifikant skiljt frdn noll. Dock visar
detta ar lagst p —vérden for Affarsviarlden. Medianen ar hogre 4n vid de tvé tidigare
jamforelserna.
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Tabell 5.10 Sammanstillt resultat av ”Wilcoxon Signed Rank Test” for Veckans Affarer for 2002 och 2003

95% tillforlitlighet

6 manader 12 ménader
Antal 84 84
P-virde 0,013 0,004
Estimerad Median 0,06926 0,1129
Sikerstilld med Ja Ja

Vi ser en signifikans bdde pad 6 och 12 ménaders sikt. Vi kan urskilja hoga
medianvérden pd 6,92 % och 11,29 %.

Tabell 5.11 Sammanstillt resultat av ”Wilcoxon Signed Rank Test” for Veckans Affarer 2002

tillforlitlighet

6 manader 12 manader
Antal 33 33
P-viirde 0,224 0,056
Estimerad Median 0,05710 0,1228
Sikerstilld med 95% Nej Nej

Under 2002 kan inte Veckans Affirers rekommendationer uppvisa signifikans dock
ar medianvérdena positiva. P4 12 ménaders sikt skadas ett lagt p-varde.

Tabell 5.12 Sammanstillt resultat av ”Wilcoxon Signed Rank Test” for Veckans Affarer 2003

6 manader 12 manader
Antal 51 51
P-virde 0,042 0,040
Estimerad Median 0,07108 0,1067
Sikerstilld med 95% Ja Ja
tillforlitlighet

Ovan ser vi hdga medianvarden och laga p-virden.

12 méanaders sikt.
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Tabell 5.13 ”Chi-test” angaende rekommendationers frekvens pa A-listan

Antal pa Ovriga Totalt Chi-Sq P-value
A- listan listor

Veckans 33 52 85

Affirer

Affiarsvirlden | 50 97 147

Totalt 83 149 232 0,542 0,461

Tabell 5.14 ”Chi-test” angaende rekommendationers frekvens pa O-listan

Antal pa Ovriga Totalt Chi-Sq P-value
O- listan listor

Veckans 52 33 85

Affirer

Affarsvirlden | 96 51 147

Totalt 148 84 232 0,398 0,528

Diagrammen ovan visar att ingen av tidningarna skiljer sig at betrdffande vilken
borslista deras rekommenderade aktier befinner sig pa
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6 ANALYS

| detta kapitel kommenteras resultaten fran foregaende kapitel ur ett mer
helhetsliknande perspektiv. Det vi kommer fram till jamfors med tidigare forskning.
Avslutningsvis framfors resultatkritik

For att kunna pdvisa om rekommendationerna har paverkat aktiekurserna studeras
avvikelseavkastning i hindelsefonstret. Overavkastning uppkommer, dé skillnaden
mellan verklig respektive forvdntad avkastning dr positiv. Den verkliga
avkastningen kan alltsa vara negativ, men om den ar béttre dn den forvintade riknas
det i alla fall som en dveravkastning. A andra sidan kan den verkliga avkastningen
vara positiv men om den dr ldgre dn den forvdntade rdknas det inte som en
Overavkastning.

6.1 Affarsvirldens resultat i hiandelsefonstret

For Affarsvérlden kan vi statistiskt sdkerstdlla att en Overavkastning existerar pa
publiceringsdagen och nidstkommande dag. P& publiceringsdagen ger 78,2 % av
aktierna en Overavkastning med ett medelviarde pd 2,6 %. Efterfoljande dag ar
medelvirdet nigot ligre nidrmare bestimt 0,9 %. Overavkastningen dagen efter
rekommendationen kan bero pa att folk liser tidningen forst pa kvéllen vilket leder
till att investeringen blir gjord forst dagen efter. Vidare kan en forsta reaktion fran
allménheten invintas for att se om utfallet blir positivt. Om si ér fallet vdljer man att
investera i aktien. Aktier som presterar bra kan ibland uppmirksammas i TV som
dagens vinnare eller att de granskas i ndgon dagstidning. Denna uppmérksamhet kan
Oka handeln av aktien, vilket oftast resulterar i ett positivt utfall. Detta kan ocksa
vara en forklaring till 6veravkastningen dagen efter publiceringsdagen.

Ovriga dagar i hindelsefonstret finner vi inga statistiskt sikerstillda
avvikelseavkastningar. Da vi kan se ett minskat medelvirde for Gveravkastningen
varje dag i hindelsefonstret efter publiceringsdagen dr den bésta strategin att handla
vid Sppning pa publiceringsdagen och sélja till stingning dagen efter. Det kan dock
ibland vara svart att folja denna strategi, dd tidningen inte alltid kommer innan
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borsen Oppnar. CAR visar under héndelsefonstret en statistiskt sdkerstilld
Overavkastning med ett medelvérde pé ca 4,2 %. Vi kan med dessa beldgg pavisa att
Affarsviarldens rekommendationer har en  sdkerstilld inverkan under
handelsefonstret.

6.2 Veckans Affarers resultat i hindelsefonstret

Betraffande Veckans Affarers rekommendationer kan vi endast statistiskt sdkerstilla
att det rader en Overavkastning under publiceringsdagen. Medelvirdet for
Overavkastningen dr under denna dag 0,9 % med ett konfidensintervall mellan ca 0,3
% till 1,6 %. Under de tvd foljande dagarna ger mindre &n hélften av
rekommendationerna dveravkastning. Den mest effektiva strategin for att dra nytta
av Veckans Affarers koprekommendationer dr att kopa ndr borsen Oppnar pa
publiceringsdagen och sélja vid stingningsdags samma dag. Av samma argument
som tidigare angivits s kan det ibland vara problematiskt att f6lja denna strategi.
Aven Veckans Affirer pévisar, statistiskt faststilllt, att de ger en &veravkastning
under eventfonstret, dvs. nir vi tittar pA CAR. Overavkastningens medelvirde 4r 1,9
% vilket understiger jamfort med Affarsvirldens pé 4,2 %.

6.3 Frekvensen pa borslistorna

Av vart tji-test” framgar, att det inte tidningarna emellan foreligger nagon
signifikant skillnad mellan vilken borslista de rekommenderade aktierna ligger pa.
Detta medverkar till att undersdkningen blir mer réttvisande och sdledes mer
troviardig. Om testet skulle ha pdvisat en signifikant skillnad skulle exempelvis en
Overrepresentation av rekommendationer pd mindre foretag bli missvisande och
forsdmra en jidmforelse av Overavkastningen i hdndelsefonstret. Anledningen till
detta dr att mindre foretag generellt far en storre kurspadverkan vid
rekommendationer da omsattningen for dem &r mindre. Om det forekom en skillnad
1 testet skulle man vara tvungen att undersoka om rekommenderade aktier pa O-
listan ger en hogre dveravkastning dn rekommenderade aktier pa A-listan. Detta for
att bevisa devisen om att "mindre foretag generellt far en storre kurspaverkan vid
rekommendationer dd omsdttningen for dem &r mindre" (se smabolagseffekten
3.4.1).
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6.4 Jamforelse av CAR mellan tidningarna

Vart "two sample t-test” visar att Affarsvirlden med sdkerhet ger en hogre
avkastning jaimfort med Veckans Affdrer under hdndelsefonster. Hur kommer det
sig att Affarsvérlden har storre pdverkan pa aktierna dn Veckans Affdrer trots att
den sistndmnda ges ut i fler upplagor och dirmed eventuellt nér ut till fler ldsare? En
anledning kan vara att Affarsvirldens ekonomijournalister har en gedigen
ekonomisk bakgrund vilket forklarar dess battre rykte. Med anledning av dess goda
rykte far tidningen storre trovardighet, vilket resulterar i kraftfullare genomslag. Da
vi inte kan pévisa ndgon dveravkastning dagen innan publicering forekommer det
troligtvis inte ndgon omfattande insiderhandel av anstéllda pa de bada tidningarna.

6.5 Analys av effektiviteten

Av vara resultat att doma kan vi dra slutsatsen, att Stockholmsbdrsen inte &r
halvstarkt effektiv. Detta di aktiekurserna ger en Overavkastning dagen efter
publiceringsdagen for en av tidningarna. I en halvstark effektiv marknad skall all
offentlig information vara inbakad i priset’*, vilket inte pavisas i detta fall.

6.6 Resultat pa ling sikt

Nar det giller resultaten pa lang sikt dr det tydligt, att Veckans Affarer visar det
sammanlagt basta utfallet pd ett halvar respektive ett ars sikt. 59,5 % av Veckans
Affarers rekommendationer visade dveravkastning ett halvar efter att de publicerats.
Affarsvérlden visade nigot sdmre resultat med 54,2 %. Resultatet efter ett ar skiljer
sig dock betydligt mer. Samtidigt som Veckans Affarers rekommendationer slar
index 1 61,9 % av fallen &r inte ens hélften av Affarsvirldens rekommendationer
béttre dn index. Vi kan statistiskt sdkerstdlla att Veckans Affarer ger 6veravkastning
pa bade 6 och 12 ménaders sikt. Betraffande Affarsvérlden kan vi inte med sékerhet
garantera detta pa varken ett halvér eller ett ars sikt. Alla resultat ovan dr fran
samtliga rekommendationer ar 2002 och &r 2003. Vi har ocksd undersokt hur
utfallen blev uppdelade varje ar for sig och per tidning. Detta har vi gjort for att se
om nigon av tidningarna ar bra pd att exempelvis ge rekommendationer i en
nedatgdende marknad som 2002, men sdmre pa att ge rekommendationer i en
uppatgaende marknad som 2003.

7 Fama, E.F. (1970) Efficient capital markets: a review of theory and empirical work: journal of finance, may s.
383-417
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For 2002 kan vi inte sédkerstélla, att tidningarna ger rekommendationer, som ger
Overavkastning.

Det pavisas en stor skillnad pa utfallen for rekommendationerna gjorda under 2003.
En 6veravkastning for Veckans Affarer kan sikerstéllas pd bade 6 och 12 manaders
sikt. Ddremot kan vi inte gora det for ndgon av tidsperioderna for Affarsvérlden.

Resultaten av Wilcoxon teckenrangtest visar att p-vdrdet sjunker frin
observationerna 2002 till observationerna 2003. Av detta kan man dra slutsatsen, att
det ar storre sannolikhet, att tidningarna ger koprekommendationer, som faller vl ut
1 en uppatgdende marknad jimfort med en neddtgaende. Detta stirks med att p-
vérdet sjunker for matningarna fran 6 till 12 manader. Det vi vill pavisa ir t.ex. att
en rekommendation, som &r gjord under senare delen av 2002 som skall métas pa ett
ars sikt fér ta storre del av 2003 ars uppgang jdmfort med nér den méts pa ett halvars
sikt. Av diagrammet” utléser vi att 2004 &r ett &r med en allmin kursuppgéng, i och
med det stods argumentet dven for rekommendationerna utgivna 2003.

AFGX

250

AFGX
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2002-01-02
2002-03-02
2002-05-02
2002-07-02
2002-09-02
2002-11-02
2003-01-02
2003-03-02
2003-05-02
2003-07-02
2003-09-02
2003-11-02
2004-01-02
2004-03-02
2004-05-02
2004-07-02
2004-09-02
2004-11-02

Borsutveckling frén 2002 till 2005

7 Baserat pa data fran SIXTRUST
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6.7 Jamforelse med tidigare forskning

Det faktum att rekommendationerna generellt paverkar aktiekursen pa kort sikt
Overensstimmer med resultat fran tidigare svensk och utlindsk forskning. Vara
resultat visar, att Affarsviarldens rekommendationer hade storre paverkan pa
borskurserna dn Veckans Affdarer. Detta innebédr att vi kom fram till annorlunda
resultat jamfort med en uppsats skriven inom dmnet vid Lunds Universitet’®. I den
uppsatsen kom man fram till att Affarsvirldens rekommendationer inte gav upphov
till 6veravkastning 1 hdndelsefonstret. Detta gjorde dock Veckans Afférer i nimnda
undersokning.

P& lang sikt visar véra resultat att Veckans Affarers rekommenderade aktier ger
hogre avkastning #n index. Detta skiljer sig fran resultat av vad tidigare forskning’’
kommit fram till betriffande Veckans Afférers utfall av rekommendationer. Dér var
det endast en signifikant skillnad mellan Veckans Affarer och SSVX pd en méanads
sikt. Till skillnad fran var unders6kning visar deras, att Affarsvérldens
rekommendationers avkastning inte skiljer sig fran index pé kort sikt. Det faktum att
Affarsvédrldens rekommendationer pad ldng sikt inte Overtrdffar index
verensstimmer dock med tidigare forskning’™.

Tidigare forskning som generellt studerar rekommendationers inverkan pa
aktiekurser visar att dveravkastning uppstér pa publiceringsdagen, vilket till stor del
overensstimmer med véra resultat. Angdende Veckans Affarers resultat ser vi att de
ar nagot unika, dd man pé lang sikt kan erhalla 6veravkastning, d& marknaden ar i

uppgéang.

76 Arvidsson, Karlsson, Mértensson och Nimlin (1999). Affirsvirldens & Veckans Affirers koprekommendationer —
en studie av paverkan och utfall.

" Ibid

7 Ibid
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6.8 Resultatkritik

Den kritik vi kan rikta mot var undersokning dr att vi inte tittat pd andra faktorer,
som kan ha péverkat varje enskild aktie under hindelsefonstret. En saddan studie
skulle dock bli alltfor omfattande med tanke péa den tidsbegriansning vi haft. Vidare
kan man ocksa argumentera att dessa paverkningar pa de enskilda aktierna skulle ta
ut varandra.

I uppsatsen antas att en storre upplaga nar ut till fler lasare dn vad en tidning med
mindre upplaga gor. Detta antagande &r inte alltid forsvarbart dd faktorer som
exempelvis tillgédnglighet och pris pd prenumeration spelar in.

Affarsvérldens rekommendationer dr avsevért fler till antalet jAmfort med Veckans
Afférer, vilket kan leda till att jimforelsen blir missvisande. Vi anser dock att
antalet observationer for Veckans Affarer ar tillrickligt stort. Det antal fler
observationer Affarsvdrlden har ser vi endast som positivt, da resultatet ddrigenom
uppnar hogre tillforlitlighet

En svaghet i var uppsats ar att vi inte har med 2001 &rs rekommendationer. Var
langsiktiga uppfoljning hade givit en béttre bild av borsnedgéngen 2002 om vi valt
att studera 2001 &rs aktierekommendationer.

Ingen hénsyn har tagits till extremvérdena i de statistiska testerna. Anledningen ar
att virdena bade &ar positiva och negativa. Efter diverse tester likt en
kanslighetsanalys gjorde vi ett rimligt antagande, att de 1 slutindan tar ut varandra
och dérmed inte skall inverka pa resultatet.

Ingen hiansyn har tagits till att tidningen ges ut olika veckodagar. Detta kan paverka
utfallet da det existerar en veckodagseffekt pa marknaden. (se veckodagseffekt
3.4.2)

Anvindandet av marknadsmodellen innebdr ett stringt sétt att berdkna
overavkastning. Vid anvdndandet av annan modell ar det troligt att fler
observationer med dveravkastning uppkommit. Marknadsmodellen beaktar bade den
systematiska och osystematiska risken hos aktierna’””, vilket &r motivet till val av
modell, da vi efterstravar hogsta mojliga tillforlitlighet.

7 Brown and Warner (1980), Journal of Financial Economics, 5.205-258
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7 SLUTSATSER

| detta kapitel sammanfattar vi det vi kommit fram till med hjalp av tidigare kapitel.
Till sist ger vi forslag till vidare forskning inom amnet

I  héndelsefonstret paverkas aktiekurserna av de bdda tidningarnas
koprekommendationer. Affarsvirlden har storre pdverkan med sdkerstdlld
overavkastning badde pad publiceringsdagen och efterfoljande dag. For Veckans
Affdarer ges Overavkastning endast pd publiceringsdagen. D& paverkan av
héndelsefonstret till stor del influeras av hur stort fortroende investeraren har for
rekommendationerna finns det inget intresse for den klassiska aktiespararen.
Daremot kan denna ineffektivitet uttnytjas av "day-traders".

Aktierekommendationerna for Affarsvérlden visar overavkastning dven dagen efter
publiceringsdagen. Siledes kan slutsatsen dras att Stockholmsborsen inte &r
halvstarkt effektiv.

Ur ett liangre perspektiv dr det bevisat, att Veckans Affarer gjorde battre
rekommendationer dn Affarsvarlden under 2002 och 2003. Ur ett placerarperspektiv
ar denna langsiktiga utvérdering av stor dignitet. For att fA maximal avkastning bor
Veckans Affarers rekommendationer foljas om det dr en stundande uppatgidende
marknad.

Vidare kan vi konstatera att det 4r mer sannolikt att de rekommenderade aktierna fér
ett gynnsammare utfall om de rekommenderas under en stundande uppatgiende
marknad. Egentligen borde det inte foreligga ndgon skillnad om
rekommendationerna publiceras i en uppét eller nedat gdende marknad da aktiernas
utfall alltid jamf6rs mot index.

Vart resultat angdende paverkan pa kort sikt stimmer vél Gverens med tidigare
forskning. Flertalet tidigare studier visar att de langsiktigt rekommenderade aktierna
inte Overtrdffar index. Vara resultat angdende Veckans Affarer &r unika da de
rekommenderade aktierna pa lang sikt ger hogre avkastning 4n index.

Om anseendet for tidningarna grundade sig pa utfallen av deras
koprekommendationer pa lang sikt skulle Veckans Affarer inneha ett betydligt
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battre rykte dn Affarsvirlden. Sa dr dock inte fallet och vi stiller oss fragande till
ménniskors forutfattade meningar.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att Veckans Affdrers “skvallertidningsrykte”
betridffande aktierekommendationernas utfall pa l&ng sikt inte &r befogad.

7.1 Forslag till vidare forskning

Genomfora en liknande studie som var fast med ett langre tidsperspektiv och
studera ett fler antal tidningar

e Intressant vore att genomfora en studie likt var med andra typer av radgivare
sasom t.ex. banker, fondkommissionérer eller privata aktierddgivare

e Bygga vidare pa vér studie genom att dven inkludera siljrekommendationer

e Vid storre tidsutrymme kan en studie i paritet med var dir fler variabler beaktas,
sdsom t.ex. omsittning, vara av stort intresse.
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Bilaga 1

Samtliga koprekommendationer
Affarsvarlden och Veckans Affarer 2002 & 2003

Affarsvarlden 2002

Datum Foretag Lista
20020109 Pandox O listan
20020116 Luxonen O listan
20020116 H&M O listan
20020123 Ticket A listan
20020130 IM A listan
20020130 Getinge A listan
20020206 IBS O listan
20020206 Syngenta A listan
20020206 Esselte O listan
20020220 Nolafo O listan
20020220 Q-med O listan
20020220 SHB A listan
20020227 SKF A listan
20020227 Precise Biometrics O listan
20020306 Bong Ljungdahl O listan
20020313 Holmen A listan
20020320 Hoganas A listan
20020424 Ericsson A listan
20020424 Perbio Science O listan
20020515 Haldex A listan
20020523 SAS A listan
20020523 SecoTools A listan
20020605 Ledstiernan O listan
20020814 Pergo O listan
20020821 Neonet O listan
20020828 NCC O listan
20020904 Rottneros O listan
20020918 Axis O listan
20020925 Capio O listan
20020911 SAS A listan
20020911 ABB A listan
20020925 Lundbergs O listan
20021009 Cashguard O listan
20021016 Q-med O listan
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20021023
20021023
20021023
20021030
20021030
20021106
20021106
20021106
20021113
20021120
20021120
20021127

20021127
20021204
20021204
20021204
20021204

20021211
20021211
20021211
20021211

Swedish Match
Hbganas
Getinge
Pandox
Karlshamn
SCA

LGP
Gunnebo
Teligent
SSAB
Lindex

Beijer AlIma och
Westergyllen

Mekonomen
Proact

oM
Xponcard

Gorthon (Rederie)

Expanda
Cardo
TV4

Castellum

A listan
A listan
A listan
O listan
O listan
A listan
O listan
A listan
O listan
A listan
A listan

A listan

O listan
O listan
O listan
O listan

O listan

O listan
A listan
O listan

O listan
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Affarsvarlden 2003

Datum
20030122
20030122
20030122

20030129
20030205
20030212
20030212
20030212
20030212
20030219
20030219
20030219
20030219
20030226
20030226
20030226
20030305
20030305
20030312
20030312
20030312
20030312
20030312
20030319
20030326
20030326
20030326
20030402
20030402
20030409
20030409
20030409
20030409
20030409
20030416
20030416
20030424
20030424
20030430
20030430

Foretag
Electrolux
Avanza

Skanska

Securitas
H&M

Assa Abloy
Holmen
Beijer Alma
Ifab

Q-Med
SSAB
Sandvik
Gorthon
Tele2
Pergo
Haldex
Elanders
NEA
Maxim
Active Biotech
Medivir
Semcon
Nolato
Wallenstam
Elektra
Ticket
Fagerhult
Addtech
Clas Ohlson
Munters
Seco Tools
Ortivus
Proact
Capio
Axfood
Sectra
Klippan

HL Display
SAAB
Skanditek

Lista
O listan
O listan

A listan

A listan
O listan
A listan
A listan
O listan
O listan
O listan
A listan
A listan
O listan
O listan
O listan
A listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan
A listan
O listan
O listan
O listan
O listan
A listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan
A listan

O listan
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20030430
20030507
20030507
20030507
20030521
20030521
20030528
20030528
20030528
20030604
20030612
20030618
20030618
20030618
20030618
20030813
20030813
20030820
20030820
20030820
20030820
20030820
20030827
20030827
20030827
20030903
20030903
20030903
20030903
20030910
20030917
20030924
20031001
20031001

20031001
20031015
20031015

20031015
20031022

20031022
20031022
20031029

Nobia

SHB
Micronic
Sweco

Eniro

ACSC

Poolia
Mekonomen
SCA

Intrum Justitia
Heba
Gambro

Nibe

Fenix Outdoor
Trelleborg
SSAB
Ledstiernan
Peab

New Wave
SEB

Orc

Getinge

Axis
Profilgruppen
Thalamus
JC

Rorvik
Hufvudstaden
Svedbergs
Volvo
Nordea
Sardus
Holmen

Precise Biometrics

Fingerprint Cards
Trelleborg

Capio

Saki

Ratos

Studsvik

Munters

Axfood

O listan
A listan
O listan
A listan
O listan
O listan
O listan
O listan
A listan
O listan
O listan
A listan
O listan
O listan
A listan
A listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan
A listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan
A listan
O listan
O listan
A listan
A listan
A listan

O listan

O listan
A listan
O listan

OTC listan

O listan
O listan
O listan

O listan
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20031029
20031112
20031112
20031119
20031119
20031119
20031126
20031126
20031203
20031210

Investor

Klévern

SHB

Maxim

Scribona

Protect Data

Gambro

Hoganas
Foreningssparbanken

Poolia

A listan
O listan
A listan
O listan
A listan
O listan
A listan
A listan
O listan

O listan
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Veckans affirer 2002

Datum
20020114
20020114
20020121
20020128
20020128
20020204
20020218
20020218
20020225
20020225
20020304
20020304
20020304
20030318
20030318
20020325
20020402
20020402
20020408
20020422
20020422
20020521
20020523
20020819
20020902
20020902
20020910
20020923
20020702
20021014
20021104
20021104
20021125
20021202
20021209

Foretag
Capio

BTS
Sandvik
Skistar
Expanda
Autoliv
Q-Med
Hexagon
Atlas Copco
Skanska
Wallenstam
Castellum
Pandox
WM data
Cash Guard
oM

Haldex
Proact
Cardo
Medivir
Scania
Opcon
Finnveden
Saab
Nordea
Bure Equity
Gunnebo
Electrolux
Holmen
Peab
Biacore
Perbio Science
Skanditek
SSAB

Boliden

Lista

O listan
O listan
A listan
O listan
O listan
O listan
O listan
A listan
A listan
O listan
O listan
O listan
O listan
A listan
O listan
O listan
A listan
O listan
A listan
O listan
A listan
O listan
A listan
O listan
A listan
A listan
A listan
A listan
A listan
O listan
O listan
O listan
O listan
A listan

O listan



Veckans Affarer 2003

Datum
20030113
20030120
20030127
20030201
20030203
20030210
20030210
20030217
20030217
20030303
20030303
20030310
20030310
20030317
20030317
20030324
20030331
20030331
20030407
20030407
20030414
20030422
20030422
20030428
20030512
20030512
20030519
20030526
20030603
20030610
20030610
20030623
20030623
20030825
20030901
20030908
20030916
20030929
20030929
20031006
20031020

Foretag
oM
Investor

Billerud

Beijer Electronics

Nibe
Ericsson
SKF
Skanska
Nokia

SAS
Hexagon
ABB
Axfood
Tele2
Tietoenator
SEB
Securitas
Active Biotech
Sandvik
Lundbergs
Intrum Justitia
Wihlborgs
Avanza
Sardus
Trelleborg
Profilgruppen
Scania
ACSC

Atlas Copco
Getinge
Partnertech
Autoliv

Axis

Cardo
Biacore
Ledstiernan
Boliden
Capona
Skanditek
H&M

SAAB

Lista

O listan
A listan
O listan
O listan
O listan
A listan
A listan
A listan
A listan
A listan
A listan
A listan
O listan
O listan
A listan
A listan
A listan
O listan
A listan
O listan
O listan
O listan
O listan
A listan
A listan
O listan
A listan
O listan
O listan
A listan
O listan
O listan
O listan
A listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan
O listan

O listan
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20031103
20031110
20031110
20031117
20031117
20031124
20031124
20031208
20031215

Semcon
Clas Ohlson
Sectra
SSAB

HL Display
Kinnevik
Svedbergs
Pergo
Vostok Nafta

O listan
O listan
O listan
A listan
O listan
A listan
O listan
O listan

O listan
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Bilaga 2

Affarsvarlden T = -1

Ho: Affarsvarlden T—-1=0
H;: Affarsvarlden T -1 #0

T=-1 | Affarsvarlden 95%
konfidensintervall
Antal Medel | Standardavikelse | Medelfel | t-virde | P-virde | Légsta Hogsta
virde
147 -0,0007 0,031326 0,002584 | -0,27 0,787 -0,0058 | 0,0044

Boxplottdiagram over Affirsvirlden T =-1

Boxplot of -1
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
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Bilaga 3

Affarsvarlden T =0

Ho: Affarsvarlden T0O=0
H;: Affarsvarlden TO #0

T=0 | Affarsvirlden 95%
konfidensintervall
Antal Medel | Standardavikelse | Medelfel | t-viarde | P-vdrde | Légsta Hogsta
virde
147 0,026084 0,049470 0,00408 6,39 0,000 0,01802 | 0,03415
Boxplottdiagram dver Affirsvirlden T =0
Boxplot of O
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
RORR RR KRR ®x % % %
X
® HH
Ho
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o
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Bilaga 4

Affarsvarlden T =1

Ho: Affarsvarlden T 1 =0
H;: Affarsvarlden T 1 #0

T=1 | Affarsvarlden 95%
konfidensintervall
Antal Medel | Standardavikelse | Medelfel | t-virde | P-vdrde | Lagsta Hogsta
virde
147 0,009180 0,033753 0,002784 3,30 0,001 | 0,003678 | 0,014682
Boxplottdiagram over Affarsvirlden T =1
Boxplot of 1
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
EEE S 3 B XK RR % ®
X
®HH
Ho
—0,|10 -0,|05 0,60 0,65 O,ELO 0,15 0,|20 O,|25
1
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Bilaga 5

Affarsvarlden T =2

Ho: Affarsvarlden T2 =0
H;: Affarsvarlden T2 #0

T=2 | Affarsvarlden

95%
konfidensintervall

Antal Medel Standardavikelse | Medelfel | t-varde | P-virde
varde

Lagsta Hogsta

147 0,004367 0,029433 0,002428 1,80 0,074

-0,0004 | 0,0092

Boxplottdiagram over Affarsviarlden T =2

Boxplot of 2
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)

T T
-0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10
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Bilaga 6

Affarsvarlden T =3

Ho: Affarsvarlden T3 =0
H;: Affarsvarlden T3 #0

T=3 | Affarsvirlden 95%
konfidensintervall
Antal Medel | Standardavikelse | Medelfel | t-viarde | P-virde | Léagsta Hogsta
virde
147 0,003220 0,035812 0,002954 1,09 0,277 -0,0026 | 0,0091

Boxplottdiagram over Affarsvirlden T =3

Boxplot of 3
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)

S KRR R — EEEE— xR S R
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Bilaga 7

Affarsvarlden CAR

Hy: Affarsvarlden CAR =0
H,: Affarsvarlden CAR #0

CAR | Affarsvirlden

95%
konfidensintervall

Antal Medel Standardavikelse | Medelfel | t-varde | P-virde
varde

Lagsta Hogsta

147 0,042152 0,095020 0,007837 5,38 0,00

0,02667 | 0,0576

Boxplottdiagram over Affirsvirlden CAR

Boxplot of CAR
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)

-0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5
CAR

0,6
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Bilaga 8

Veckans Affiarer T =-1

Ho: Vekans Affarer T—-1=0
H;: Veckans Affarer T -1 #0

T=-1 | Veckans Affarer 95%
konfidensintervall
Antal Medel | Standardavikelse | Medelfel | t-viarde | P-virde | Léagsta Hogsta
virde
85 0,001227 0,024446 0,002652 0,46 0,645 -,00405 | 0,0065

Boxplottdiagram o6ver Veckans Affarer T = -1

Boxplot of -1

(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
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Bilaga 9

Veckans Affiarer T =0

Ho: Vekans Affarer T0O=10
H;: Veckans Affarer TO#0

T=0 | Veckans Affarer 95%
konfidensintervall
Antal Medel | Standardavikelse | Medelfel | t-virde | P-vdrde | Lagsta Hogsta
virde
85 0,009844 0,032534 0,003529 2,79 0,007 | 0,002826 | 0,016861
Boxplottdiagram éver Veckans Affirer T =0
Boxplot of O
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
% LR x %
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e——
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Bilaga 10

Veckans Affirer T =1

Ho: Vekans Affarer T1 =0
H;: Veckans Affarer T1#0

T=1 | Veckans Affarer 95%
konfidensintervall
Antal Medel | Standardavikelse | Medelfel | t-viarde | P-virde | Léagsta Hogsta
virde
85 0,005874 0,27747 0,003010 1,95 0,054 -0,0001 0,0119
Boxplottdiagram over Veckans Affirer T =1
Boxplot of 1
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
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Bilaga 11

Veckans Affirer T =2

Ho: Vekans Affarer T2=10
H;: Veckans Affarer T2 #0

T=2 | Veckans Affarer 95%
konfidensintervall
Antal Medel | Standardavikelse | Medelfel | t-viarde | P-virde | Léagsta Hogsta
virde
85 0,001105 0,025562 0,002773 0,40 0,691 -0,0044 0,0066
Boxplottdiagram o6ver Veckans Affarer T = 2
Boxplot of 2
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
X K %
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Bilaga

12

Veckans Affirer T=3

Ho: Vekans Affarer T 3=0
H;: Veckans Affarer T3 #0

T=3 | Veckans Affarer 95%
konfidensintervall
Antal Medel | Standardavikelse | Medelfel | t-viarde | P-virde | Léagsta Hogsta
virde
85 0,001447 0,25803 0,002799 0,52 0,606 -0,0042 | 0,0070
Boxplottdiagram over Veckans Affarer T = 3
Boxplot of 3
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
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3

80




Bilaga 13

Veckans Affirer CAR

Hy: Vekans Affarer CAR=0
H;: Veckans Affarer CAR #0

CAR | Veckans Affarer 95%
konfidensintervall
Antal Medel | Standardavikelse | Medelfel | t-viarde | P-virde | Léagsta Hogsta
virde
85 0,019497 0,058496 0,006345 3,07 0,003 0,0069 0,0321

Boxplottdiagram 6ver Veckans Affarer CAR

Boxplot of CAR
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
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Bilaga 14

CAR Affarvarlden vs CAR Veckans Affarer

Ho: Affarvarlden CAR = Vekans Affarer CAR
H,: Affarvarlden CAR # 0 Vekans Affarer CAR

CAR Affarsvarlden vs CAR Veckans Affarer 95%
konfidensintervall
Antal Medel | Standardavikelse | Medelfel | t-vdarde | P-vdrde | Légsta Hogsta
virde
147 0,0422 0,0950 0,0078
85 0,0195 0,0585 0,0063
1,99 0,048 | 0,000223 | 0,045087

Boxplottdiagram Affarvirlden CAR vs Veckans Affirer CAR

Data

Boxplot of Affarsvarlden; Veckans Affarer
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