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Abstract

Previous research has shown that the market reacts on stock recommendations. As the
Internet has made financial information more available and cheaper to assess one could
believe that the market reflects more available information today. If this is true the
market will react less on recommendation made by journalists, which generally consists
of processed public information. The stock market should thus be more efficient
according to the efficient market hypothesis. This study examines initially if we can
conclude that stock recommendations made by journalists generate returns above the
expected returns, hence abnormal returns. Further we examine the hypothesis that the
market should be more efficient today. The study contrasts the periods 1991-1995 and
2003-2007. The results conclude that stock recommendations generally generate
abnormal returns. We could however not confirm our hypothesis that the market is to
consider more efficient during the period 2003-2007. We have however identified
tendencies that the stock prices reflect more available information today.
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INLEDNING

1. INLEDNING

1.1 Bakgrund och syfte'

Ett okat intresse for aktichandel bland Sveriges befolkning har under senare ar kunnat
iakttas 1 Synovates arliga undersékningar. Enligt undersékningen som genomfdrdes i
februari 2008 4dgde 77 procent av Sveriges vuxna befolkning aktier under 2007.
Motsvarande siffra uppgick till cirka 30-40 procent under 80-talet och 40-50 procent
under tidigt 90-tal. Under dren 1998-2000 ©kade svenskarnas aktieinnehav kraftigt
tillféljd av den tydliga borsuppgingen och starten av PPM-valet. Efter ar 2000 har
aktiedgandet varierat inom intervallet 70-80 procent. I linje med det 6kade intresset har
dven informationsflédet som beror aktiemarknaden paverkats, idag dr information mer
tillgdngliot genom Internet samtidigt som det férekommer en mer utbredd tickning i
media. Det o6kade intresset har inneburit att media i storre utstrickning forser

allmanheten med direkta kép- och siljrekommendationer.

Den effektiva marknadshypotesen som hirrér fran Fama (1965, 1970) dr en av de mest
centrala hypoteserna som priglat den finansiella ekonomins lira de senaste decennierna.
Utgangspunkten ar att marknadspriserna direkt avspeglar all tillganglig information.
Hypotesen styrker saledes att det inte dr mojligt att nd hogre avkastning dn
marknadsindex genom att folja aktierekommendationer da dessa generellt underbyggs
utav allmint tillginglig information. Bakgrunden till detta 4r att affirstidskrifter anvinder
malbolagets historiska finansiella prestation, fundamenta, for att uppskatta en motiverad
aktiekurs och didrmed utfirda en rekommendation. Att marknadspriserna avspeglar all
tillgdnglig information 4r dock vida omtvistat. Foster (1979) beskriver exempelvis hur
artiklar fran Briloff som innehdll en granskning av finansiella rapporter avseende
redovisningsstandarder gav en negativ kurspaverkan. D4 artiklarna initialt ansags vara
underbyggda utav redan allmin tillginglig information ifrdgasattes i vilken utstrickning
som marknadspriser direkt avspeglar denna. Forskningen kring effektiva marknader ar
motiverat och intressant da en effektiv aktiemarknad 4r av vikt ur ett samhallsekonomiskt
perspektiv for att faststilla en effektiv allokering av resurser (aktiespararna.se). Liksom
Foster (1979) har nationella savil som internationella studier (Lidén 2004; Mathur och

Waheed 1995; Liang 1999) visat att aktierekommendationer sisom Briloff’s artiklar har

" Delar av inledningen ar underbyggda av en tidigare ansats som forfattarna hade under en studie 2007 (se
9. Killférteckning™)
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en kurspaverkan pa publiceringsdagen (PD). Barber och Leoffler (1993) samt Ferreira
och Smith (1999) pavisar att képrekommendationer generellt foljer prispresshypotesen
vilket innebir att képrekommendationer temporirt pressar upp aktickursen pa PD.
Grunden till detta dr att investerare i viss man dr naiva genom att tillgodogora sig
koprekommendationer som ny, relevant marknadsinformation. Pa sikt dtergar dock
kursen eftersom informationen inte var relevant for marknaden. Skulle
koprekommendationer dock innehélla relevant marknadsinformation sa skulle
prispresshypotesen inte gilla, aktiekursen atergar ddrmed inte till sin naturliga niva.
Siljrekommendationer ter sig nagot annorlunda jimfért med koéprekommendationer.
Enligt Sant och Zaman (1996) f6ljer de generellt informationshypotesen, vilket innebar
att marknaden reagerar som om siljrekommendationerna delger ny relevant information

och dirmed idr bidragande till en negativ kursférindring pa lingre sikt.

Med den initiala utgangspunkten att aktierekommendationer underbyggs utav allmin
tillgdnglig information kan en studie av dess kurspaverkan ge en uppfattning om andelen
vilinformerade investerare pa marknaden. Da aktierekommendationer har en liten
kurseffekt pa PD antyder detta pa att investerare dr mer vilinformerade vilket vidare

indikerar pd en mer effektiv marknad.

Studiens syfte dr att studera om Internetutvecklingen och den utbredda mediala
tickningen av den svenska aktiemarknaden haft inverkan pd investerares
informationsunderlag, och dirmed marknadseffektiviteten. Vi underséker detta genom
att stilla oss frigan om det 6kade informationsflodet paverkat aktierekommendationers
effekt pa aktickurser. Aren 1991-1995 kontrasteras mot ar 2003-2007. Var initiala
hypotes ir att aktierekommendationer har en kurseffekt. Vidare sett till det Skade
informationsflédet sa finns mer allmin littillganglig information under 2003-2007. Detta
torde innebdra att aktiekurser under denna period avspeglar en stérre mingd
information. Vi anser dirmed att journalisters aktierekommendationer under 2003-2007
borde innehalla en betydligt mindre andel information som dr ”ny” f6r marknaden, det
vill sdga svaritkomlig eller otillginglic information som inte redan dr avspeglad i
aktiekursen. Investerares informationsunderlag ir siledes att anta storre fOr perioden
efter Internets genombrott. Kurseffekten skall ddirmed enligt denna hypotes vara mindre

under 2003-2007. For att faststilla ett empiriskt resultat genomfors en eventstudie.

Studiens syfte dr intressant eftersom fragestillningen, oavsett resultat, ger kunskap om

hur marknaden reagerar pa aktierekommendationer och dirmed fa indikationer om



| INLEDNING

rekommendationers virde. Denna kunskap ger vidare en uppfattning om hur effektiv
aktiemarknaden ir och har varit 6ver tid. Ur ett samhallsekonomiskt perspektiv ar detta

av vikt for att faststilla en effektiv allokering av resurser (aktiespararna.se).

1.2 Avgrinsning

= Datainsamlingen sker endast utifrin aktierekommendationer publicerade 1
affirsskrifterna Veckans Affirer (VA) och Affirsvirlden (AFV).

* Insamlade aktierekommendationer dr uteslutande fran journalister.

= Studien bygger pa antagandet att marknaden ar effektiv i semi-stark form.

» Studien tar ¢j hinsyn till aktierekommendationernas investeringshorisont.

= Vi bortser vid faststillandet av det empiriska resultatet fran andra eventuella
hindelser som kan ha péaverkat aktiekurserna under aktierekommendationers PD.

» Transaktionskostnader siasom courtage och kostnaden for att ta del av

aktierekommendationer beaktas ej.

1.3 Disposition

Efter detta inledande avsnitt foljer en teoridel som presenterar teorier och tidigare
forskning som dr nodvandiga for att bilda forstaelse kring studiens fragestillning och
empiriska resultat. Dirnist foljer metodavsnittet, i vilket det tillvigagangssitt vi anvint
presenteras. Hur data inhdmtats och bearbetats beskrivs utforligt i ndstkommande del
empiriska data. I f6ljande avsnitt redovisas det framkomna resultatet av eventstudien och
tillh6rande statistiska test. Dessa resultat belyses med hjilp av nuvarande forskningslige
och egna reflektioner i efterfoljande del, analysavsnittet. Slutligen finner lisaren en

sammanfattande diskussion om studiens resultat och forslag till framtida forskning.
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2. TEORETISK REFERENSRAM

Inom teoriavsnittet beskrivs hypoteser, teorier och tidigare forskningsresultat vilka dr relevanta for att
bilda en forstaelse for studiens fragestallning och empiriska resultat. Avsnittet dmmnar senare dven att

underbygga analysen av presenterat resultat.

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Studier av Fama (1965, 1970) har lagt grunden till den effektiva marknadshypotesen som
blivit en central hypotes inom den finansiella ekonomin de senaste decennierna.
Marknaden antas effektiv om den fullt och korrekt reflekterar all relevant information i
marknadspriserna. De marknadsegenskaper som hypotesen fokuserar pa ar marknadens
informationseffektivitet och informationstransparens, saledes hur effektivt marknaden
hanterar informationsflédet. I korthet innebir detta att det enda som paverkar priset pa
en aktie 4r relevant marknadsinformation, vilket vidare 4r det enda som leder till en
pristérindring. Da alla aktOrer antas ha tillging till all marknadsinformation samtidigt
och vet hur denna skall tolkas finns det ingen akt6ér som har informationsévertag.
Effektiviteten ar dirmed bunden till ett informationsunderlag och om en investering
grundar sig pa denna information kan den inte generera nigon anormal avkastning, det
vill siga erhalla en avkastning som 4r hogre dn den forvintade. Da marknadspriserna
direkt avspeglar all tillginglig information, skall anpassningen till ny information bli
omedelbar. Ny information gir inte att kidnna till, vilket innebir att utvecklingen fér
aktier kan liknas vid en slumpvandring, en s.k. ’Random Walk”. Férutom antagandet att
alla har tillgang till samma information finns det tva ytterligare antaganden som ligger till
grund for den effektiva marknadshypotesen: inga transaktionskostnader existerar och alla

aktorer har homogena férvantningar. (aktiespararna.se)

Da hypotesen varit sd central for den finansiella liran har den ocksa varit kontinuerligt
utsatt for prévning. Metcalf och Malkiel (1994) testar huruvida professionella investerare
kan Overvinna marknadsindex eller inte. Resultaten visar att investerarna ej kunde sla
marknadsindex, vilket innebir att undersdkningen inte kunde forkasta den effektiva
marknadshypotesen. Andra forskningsartiklar studerar om kursutvecklingar och index
toljer slumpen eller om monster kan urskiljas. Sammantaget kan sigas att studierna visar
kluvna resultat men trots detta finns det inget tillrickligt starkt bevis f6r att hypotesen

skulle kunna forkastas. Da definitionen om en effektiv marknad ér for generell for att
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kunna testas empiriskt klassificerade Fama marknadseffektiviteten i tre styrkenivaer, som
avgors beroende pa dess informationseffektivitet. Styrkenivaerna ar 1) den svaga formen,
att marknaden reflekterar all historisk information och dndras enligt "Random Walk” nir
ny information nar marknaden; 2) den starka formen; all information reflekteras i priserna
(dven insiderinformation) si ingen pa marknaden kan ha informationsovertag; och 3) den

semi-starka formen som ir den relevanta formen 1 denna studie.

2.1.1 Semi-stark marknadseffektivitet

En marknad som ér semi-starkt effektiv karaktiriseras av att marknadspriset reflekterar
all historisk och allmin tillganglig information. Med allmin tillginglig information asyftas
arsredovisningar, delarsrapporter, pressmeddelanden etc. Investerare kan diarmed inte
erhalla anormal avkastning genom tillgang till och analys av allmin tillginglig
information. Aktierekommendationer som underbyggs utav fundamental och teknisk
analys ar dirmed inte tillimpliga for att generera en anormal avkastning (se vidare 72.4.1
Virdering”). Motivet till att var studie utgar fran den semi-starka formen dr pa grund av
att denna styrkeform ticker in bade teknisk och fundamental analys. Om hypotesen
stimmer Overens med verkligheten s ar alla aktierekommendationer som grundar sig pa

dessa analyser utan virde eftersom de ¢j kan generera nagon anormal avkastning.

2.2 Anomalier

Under 1980-talet utférdes forskning som utfoll i empiriska resultat som inte var
konsistent med synen att avkastningen pa aktiemarknaden bestims utifran allmint
accepterade teoretiska modeller sisom CAPM (Capital Asset Pricing Model) och den
effektiva marknadshypotesen (aktiespararna.se). Anhidngare av traditionell finansiell
ckonomi  definierade  dessa  upptickter =~ som  anomalier,  avvikelser i
informationseffektiviteten. De anomalier som dr av relevans f6r vir studie dr de inom
”behavioural finance”. Teorierna kring ”behavioural finance” dr kritiska till den effektiva
marknadshypotesens grundantagande att marknaden endast bestir av rationella och
vilinformerade investerare. Enligt teorin kan investerare ses som irrationella och ofta
fatta suboptimala beslut pa ett ofbrutsigbart sitt vilket kan resultera i systematiska
felprissittningar (se: Adolfsson et al (2007)). Anomalier inom ”behavioural finance”

redogors for nedan.

En investerares placeringsdverviagande paverkas i stor utstrickning av dess omgivning, av

informationsspridning och andra individers handlingar. Omgivningens paverkan dr dock
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inte alltid av konstruktiv karaktir. Detta fenomen innebir alltsa att en investerare imiterar
och agerar kollektivt, fenomenet benamns som “Herding”. Forskningen kring denna
anomali dr frimst begrinsad till analytiker (se: Devenow och Welch 1996), dock ser vi
ingen anledning till att fenomenet ¢j skulle gilla investerare. En antydan till denna
anomali 4r i var studie en utdragen kursreaktion. Anomalin “Disposition Effect”
definieras som den tendens da investeraren undviker att silja en tidigare képt aktie 1 syfte
att undvika den negativa psykologiska effekten av att ha gjort en olénsam placering
(Shefrin och Statman 1985). 1 studien skulle en effekt av denna anomali kunna

aterspeglas av en f6rdrojd kursreaktion alternativt ingen alls.

Investerare tenderar att 6vervirdera sin egen kapacitet och formagan att handla rationellt.
En overtro pa formagan att objektivt kunna bedéma en aktierekommendation kan
dirmed innebdra att fel placeringsbeslut fattas. Denna anomali benimns som
”6veroptimism och 6verdrivet sjilviéretroende” (Adolfsson et al (2007)) och kan belysa
en Overreaktion pad aktierekommendationer. En motsatt effekt till denna anomali beskrivs
som “’konservativ snedvridning och tendens till underreaktion”. Investerare tenderar att
vidhalla en personlig uppfattning om en placering, trots tillférsel av ny relevant finansiell
information. Den psykologiska begrinsningen dr svarigheten att dndra sin uppfattning
och anpassa sig till den nya informationen. En sidan anomali skulle foranleda en

utdragen kurspaverkan av siljrekommendationer (se: Adolfsson et al (2007)).

Fama gjorde 1998 inldgg i debatten om anomalier och dess motsigande till den effektiva
marknadshypotesen. Fama pédpekade att anomalier inte motsiger hypotesen, en jimn
tordelning mellan 6ver och underreaktioner skulle vara ett bevis for att marknaden
faktiskt var effektiv. Studien visade dven pa det faktum att vissa anomalier forsvinner om

man dndrar studieperiod, eller forandrar andra delar av utférandet.

2.3 Den svenska aktiemarknaden

2.3.1 Utveckling av aktieinnehay och index

Som nidmndes i inledningen till denna studie har ett 6kat intresse for aktiechandel bland
Sveriges befolkning under senare ar kunnat iakttas i Synovates arliga undersékningar. I
Diagram 2.1 nedan illustreras de arliga undersokningarnas resultat som ligger till grund
tor denna utveckling. Under aren 1998-2000 6kade svenskarnas aktieinnehav kraftigt till
toljd av den tydliga borsuppgangen och starten av PPM-valet. Om man justerar f6r just

PPM-valet kan man dock fortfarande se en kraftig 6kning av innehavet jamfort med
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1990-talet. Undersokningen pavisade dven att 43 procent anser sig ha bra kinnedom om

vad det innebir att 4ga, kopa och silja aktier, 55 procent ansdg sig ha dalig kinnedom.

Diagram 2.1: Synovate — Afktieqgande i Sverige 1990-2007
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Nedan illustreras Affirsvirldens Generalindex, AFGX (se vidare 4.3 Insamling av
kursdata”), 6ver motsvarande period. Den tydliga bérsuppgingen som understodjer det
6kade aktieinnehavet under 1998-2000 pavisas tydligt. Det som drev bérsvirdena uppat
under andra halvan av 1990-talet var fraimst fallande internationella rantor. Det gor att
placerarna soker sig bort fran rintebidrande tillgangar som exempelvis obligationer och
istallet Okas efterfragan pa aktier (ekonomifakta.se). Utvecklingen efterfoljdes av en
kraftig nedgang pa aktiemarknaden fram till 2003 till f6ljd av I'T-kraschen. Avkastningen
vidtog under 2003-2004 och steg fram tills 2007 da den kraftiga konjunkturen

avmattades.

Diagram 2.2: AFGX — Affarsviridens Generalindex 1990-2007 (Basdag 29 Dec 1995)

500 7
A0 T

WD T

200 fﬂv—

X G iy By Ty - = 19 , . - n" . e, 1:5' A
B - L A I L - . .
o & Y o S S8 g G - S A S

I takt med utvecklingen av den svenska aktiemarknaden gillande bade aktieinnehavet och
som placeringsalternativ inom finansmarknaden har dven dess betydelse 6kat. En effektiv
aktiemarknad édr betydande for att faststilla en effektiv allokering av resurser. I handel

dras det riskvilliga kapitalet till de bolag som kan goéra det mest l6nsamma
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investeringarna. Da det rader fri konkurrens om detta kapital kan de bolag som pavisar
de bista framtidsutsikterna erhalla kapital och dirmed expandera. De foéretag som
ddremot visar dalig I16nsamhet eller har simre framtidsutsikter far svarigheter att attrahera
nytt kapital. Om marknaden inte dr effektiv skulle denna effektiva allokering ej uppnis pa
ett tillfredstillande sitt vilket skulle missgynna samhillsekonomin. Aktiemarknaden
frimjar dven insynen i borsbolag. Gillande informationsflédet finns hoga krav for
snabbhet, tillférlitlighet och tillginglighet av information som ér relevant f6r marknaden.
Utan denna transparens skulle den effektiva resursallokeringen ej kunna uppratthéllas.

(aktiespararna.se)

2.3.2 Den mediala utbredningen

Internets utbredning till svenska hushall har skett med en substantiell utveckling under
slutet av 1990-talet till en lite mer langsammare utbredning under 2000-talet. I uppsatsen
ser vi Internets genombrottsar som 1995 da endast tva procent av hushéllen hade tillging

till Internetuppkoppling. Ar 2007 hade cirka 78 procent av hushillen Internet.

Diagram 2.3: Internets utbredning, Kalla: Internet och bredband i svenska hushall 2007, World Internet Institute
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I och med denna snabba utveckling har flodet av information 6kat markant. Alla storre
tidskrifter finns representerade med en nitupplaga. Forum och bloggar ir dven nya
former av informationsspridning. For denna studie ar det relevant att kartligga
utbredningen av finansiell information och jimstilla den med informationstillgingen
under forsta hilften av 1990-talet. Idag kan investerare erhalla arsredovisningar, ta del av
pressreleaser och lyssna pa kvartalsrapportkonferenser live pa foretags hemsidor. Forr
var investerare tvungna att bestilla arsredovisningar fran bolaget, affirspress eller
liknande tjanster. Dirfor kan informationskostnaden gillande bade pris och tid ses som

betydligt ldgre idag. Realtidkurser pa ravaror, rantor och aktier likval som
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makroekonomisk information finns lattillgingligt pa flertalet hemsidor och andra
finansiellt inriktade dataprogram. Dessutom finns flertalet analyser frin banker och
journalister att tillgA via hemsidor och tidningars nitupplagor. Aven den mediala
tickningen av bolag har Okat vilket kan ses i dagens utformning av affirspress dir
analyser, aktierekommendationer och Gvriga investeringsradgivande artiklar och tjanster
finns representerade. Mer om utformningen av medias finansiella innehdll finns under
rubrik 74.2.3 Aktierekommendationers utformning 6ver tid”. I Ovrigt finns tjanster som
underlittar f6r aktichandel sisom Internetmiklare och internetbaserad handel hos de
klassiska bankerna. Det innebidr att investerare kan ta positioner &ver dagen och
kontinuerligt félja informationsflodet for aktuell aktie. Sammantaget kan slutsatsen dras
att det 6kade intresset har inneburit att media i storre utstrickning férser allmdnheten

med direkta kp- och siljrekommendationer, dessa redogors f6r nedan.

2.4. Aktierekommendationer

2.4.1 Virdering

Det finns huvudsakligen tva huvudmetoder som anvinds for att underbygga en
aktierekommendation, fundamental och teknisk analys. Metoderna anvinds bade
fristaiende och i kombination, generellt lokaliseras ett kopvirt foretag genom fundamenta
vilket efterfoljs av en teknisk analys for att avgora aktiens drift och trend. Renodlad
teknisk analys tar ej hinsyn till fundamenta utan karaktiriseras utav att man studerar
aktiens historiska trend och rorelsemonster. Syftet med den tekniska analysen ar att finna
regelbundna moénster pa hur aktiemarknaden r6r sig och utifran dessa gora prognoser om
den framtida utvecklingen. Nir det kommer till de insamlade aktierekommendationer i
studien som publicerats av VA och AFV har det generellt skett en kombination av

teknisk och fundamental analys. (Pennman 2007)

2.4.2 Journalister och analytiker

Det finns flera skillnader mellan analytiker och journalister avseende deras
aktierekommendationer. Analytiker ses som personer som dr anstillda hos bank,
miklarhus eller liknande. Skillnaderna édr frimst kurspaverkan, informationsunderlag och
incitament. Rekommendationer fran journalister far enligt Lidén (2004) storre
kurspaverkan, detta kan bero pa att analytiker ger information till sina klienter innan den
offentliggjorts. Utbver de rekommendationer som ges till nyhets- och affirstidningar pa

begiran, dgnar sig analytiker frimst at radgivning till egna klienter. Da analytiker erhaller
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kommission for denna radgivning dr det naturligt att informationen de besitter i forsta
hand passerar de egna klienterna innan den blir publicerad. Effekten blir att nir
informationen vil publiceras dr den andrahandsinformation, rekommendationen fran
analytiker far didrmed inte lika stor kurspaverkan pa PD som journalisters
rekommendationer. Journalister publicerar rekommendationer utan detta vinstintresse da
publikation av rekommendationer ingar i deras yrkesutovning. Nir det kommer till
informationsunderlaget arbetar journalister ofta utifrin en pressad tidsram och har inte
tillgdng till den detaljerade bolagsinformationen som en analytiker har. Skillnaden ar att
analytiker kan ta hjilp av kollegor som ar specialiserade pd att kunna ta fram detaljerad
information. Dirtill 4r VD och ledning i féretag som ér féremal for analys mer villiga att
fora diskussioner med analytiker, vilket resulterar i att analytikers rekommendationer mer
ofta innehaller information som inte finns att tillgd pa den offentliga marknaden.
Gillande incitament finns en tydlig skillnad mellan analytiker och journalister. Varken
journalister eller deras anhériga far handla med rekommenderade aktier, vilket gor att det
inte finns ndgra incitament att anpassa reckommendationerna for egen vinning.
Analytiker daremot har flera incitament sasom att Oka inkomsten genom oOkade

transaktioner och att ingd avtal med det aktuella bolaget. (Lidén 2004)

2.5 Tidigare forskning

2.5.1 Svensk forskning

Tidigare nationell forskning har i allminhet tydligt pavisat att rekommendationer frin
affirsmassiga tidsskrifter har en kurseffekt pa PD. Erik Lidén publicerade 2004 sin
forskning om  aktierckommendationers  kurspaverkan under dren  1995-2000.
Rekommendationerna (2282 observationer) insamlades frin foéljande tidsskrifter:
Affirsvirlden, Aftonbladet, Finanstidningen, Goteborgsposten, Privata Affirer och
Veckans Affirer. Erik Lidén sirskilde ocksda pa analytiker och journalister i
datainsamlingen ddr en analytiker definierades som en person som var anstilld pa en
bank, maklarhus eller liknande. Gillande k&prekommendationer pavisades en tydlig
kurspaverkan pa PD, effekten var dock temporir och innebar ddrmed att kursreaktionen
foljde prispresshypotesen. Liksom for koprekommendationer pavisades det att dven
siljrekommendationer hade en kurspaverkan pa PD. Denna effekt var negativ och icke
temporir, den negativa kursdriven fortsatte under sex manader och innebar dirmed att

siljrekommendationer  foljde informationshypotesen. Lidén fann ocksd att
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rekommendationer frin journalister hade storre effekt dn rekommendationer fran

analytiker (se 72.4.2 journalister och analytiker”).

Ar 2005 publicerades ytterligare en studie inom omridet av Dismorr et al. Denna
asyftade att undersdka képrekommendationers kurspaverkan under tidsperioden 2002-
2003. Rekommendationerna (232 observationer) insamlades ifrin Veckans Affarer och
Affirsvirlden. Resultaten delades upp péd laing och kort sikt, dir kort sikt definierades
som fem dagar kring PD och ling sikt som bade sex och tolv manader. Studiens slutsats
var att man pa PD kunde faststilla en anormal avkastning samt att forkasta att
marknaden var semi-starkt effektiv. Pa ling sikt kunde ingen signifikant anormal
avkastning pavisas gillande Affirsvirldens koprekommendationer, Veckans Affirers

koprekommendationer gav dock en anormal avkastning dven pa lang sikt.

En studie som skiljer sig fran dessa dr Brinnberg och Ehnberg (2005) som undersokte
aktierekommendationers  kurspaverkan under 2003. Rekommendationerna (171
observationer)  insamlades  fran  affdrsmissiga  tidskrifter och  bank- och
fondkommissionirer. Resultatet pavisade dock att det ej gick att faststilla nagon anormal
avkastning oavsett vem som publicerat rekommendationerna. Aven Adolfsson et al
(2007) kunde inte statistisk sidkerhetskilla nigot resultat fran deras undersékning om
aktierekommendationer. Av de 300 observationer som insamlades kunde dock utldsas att
analytikers képrekommendationer gav en anormal avkastning pa kort sikt och det
motsatta gillde for siljrekommendationer under 2005-2006. Studien pavisade dven att

effekten var storst for bolag som var noterade pa small-cap.

Ytterligare nationella studier inom omradet dr Carnbring et al (1999) och Berglund et al
(1999). Carnbring et al undersokte om Finanstidningens képrekommendationer under
tidsperioden 1990-1998 hade nagon kurspaverkan. Av de 70 observationer som
insamlades gav 56 en anormal avkastning pa PD. Denna effekt eliminerades i det lingre
perspektivet. Berglund et al insamlade rekommendationer ifrin Aktiespararen, Borsinsikt,
Dagens Industri och Veckans affirer under 1998. Resultatet visade att liksom i tidigare
fall att det fanns en anormal avkastning pa PD. Pi sikt var en anormal avkastning ej

mojlig.

2.5.2 Internationell forskning
Tidigare internationell forskning har liksom den nationella forskningen tydligt pavisat att

rekommendationer frin affarstidsskrifter har en kurseffekt pa PD.

11
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Koéprekommendationer  har  bevisats ha en  positiv  kurseffekt  medan
siljrekommendationer har en negativ effekt. Det som skiljer forskningen ér dels hur
signifikant resultatet har varit dagarna innan och efter PD samt den langsiktiga driften.
Man kan i princip dela upp forskningens resultat i tva delar, dels de som pavisat att
koprekommendationer foljer prispresshypotesen och dels de som pavisat att
siljrekommendationer foljer informationshypotesen. Mathur och Waheed (1995)
undersokte  rekommendationer som  publicerats i  Business Week. Da
rekommendationerna var utfirdade av analytiker sigs informationen som sekundar.
Resultatet visade att en anormal avkastning kunde uppnis for képrekommendationer
dagen innan PD, pa PD och tva dagar efter PD. Direfter gick kursen tillbaks till sin
naturliga nivd och rekommendationerna foljde dirmed prispresshypotesen. Aven Liu et
al (1990) som studerade rekommendationer i kolumnen “Heard-on-the-Street” som
publicerats 1 Wall Street Journal fann en kurseffekt for képrekommendationer pa PD
samt tvd dagar fore PD. An en ging pévisades att rekommendationerna félide
prispresshypotesen. Annan forskning som resulterat i liknande utfall ar Sant och Zaman
(1996) och Ferreira och Smith (1999). Sant och Zaman som studerade
rekommendationer som  publicerats i Business Week bevisade dven att
siljrekommendationer féljer informationshypotesen. I det langa perspektivet kan man
generellt, sett till den internationella forskningen, dra slutsatsen att det inte finns nagot
virde for investerare att folja rekommendationer (Mathur och Waheed, 1995). Det finns
dock visst virde 1 rekommendationer som utfardats av analytiker dd klienter till dessa kan
uppnid en avkastning eftersom de fir informationen tillhanda innan publikationen av
rekommendationen (Muradoglu och Yazici 2002). Ett annat undantag ar

siljrekommendationerna som Sant och Zaman visade f6lja informationshypotesen.

2.6 Hypotesformulering

Informationskillan en journalist anvinder antas initialt vara offentlig information.
Aktierekommendationer skall ddrmed enligt den effektiva marknadshypotesen inte ha
niagon kurspaverkan. Men da tidigare forskning pavisar att det finns investerare som
reagerar pa aktierekommendationer ir det relevant for studien att undersdka om denna
reaktion kan faststillas f6r de killor och perioder vi avser att studera. For att faststilla att

sadan reaktion férekommer skall vi f6rst undersoka foljande hypotes.

Hypotes 1: Marknaden reagerar pa aktierekommendationer

12
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Internets genombrott har som tidigare beskrivits underlittat informationsspridningen.
Dessutom har en mer utbredd medial tickning kunnat iakttas. En naturlig foljd torde
vara att investerare ir mer vilinformerade under 2003-2007 di information 4r mer
littillgdanglig och mindre kostsamt. Aktiekurser under 2003-2007 borde saledes reflektera
en storre mingd information vilket leder till att aktierekommendationers innehall i
mindre utstrickning innehaller information som inte marknaden redan avspeglar.
Ekonomijournalisters tjanster; att omvandla fundamental data om bolag till en
rekommendation; kan littare och billigare utféras pa egen hand. I linje med den semi-
starka formen av den effektiva marknadshypotesen bor dirfér kursreaktioner pa
rekommendationer under 2003-2007 vara mindre 4n under 1991-1995. Da
aktierekommendationer har en liten kurseffekt pa PD antyder detta pa att investerare ar

mer vilinformerade vilket vidare indikerar pa en mer effektiv marknad.
Hypotes 2: Marknadsreaktionen pa aktierekommendationer dr mindre under perioden 2003-2007

Med hjilp av studiens metod kan ett empiriskt resultat erhallas. Resultatet ger en
indikation pa om anormal avkastning forekommer i samband med publiceringen av
aktierekommendationer. Dirav kommer vi fa svar pa Hypotes 1. Det erhillna resultatet
tor bada perioderna stills sedan i relation till varandra for att utréna om den anormala
avkastningen skiljer sig mellan perioderna, vilket skall generera ett svar pa Hypotes 2 och

uppsatsens fragestallning.

2.7 Studiens forskningsbidrag

Internationell och nationell forskning har i helhet studerat aktierekommendationers
anormala avkastning under en tidsperiod. Studiens forskningsbidrag blir dirmed att
pavisa en forindring av  investerares informationsunderlag, och  dirmed

marknadseffektiviteten mellan tva tidsperioder.
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3. METOD

Metodavsnittet innefattar en beskrivning av den metod som tillampas for att undersoka det uppfyllda
Syftet, vilket dr en eventstudie. En genomgdang av metodens bestandsdelar och formler framstills rent
teoretisk. Elftersom teorin bakom metoden dr vetenskapligt dynamisk  presenteras dven egna
avgransningar och stallningstaganden till tillampningar. Dessa avgrinsningar och stillningstaganden
syftar till att tillimpa metoden anpassat till uppsatsens syfte och ddrmed generera det mest robusta

resultatet.

3.1 Eventstudiens grunder’

For att avgora aktierekommendationers paverkan pa aktiekurser utfors en eventstudie (se
exempelvis: MacKinlay (1997); Brown och Warner (1980, 1985); Lui et al (1990)).
Eventstudier anvinds for att studera hur event, sisom ny information om den finansiella
marknaden, paverkar virdepapperskurser. I vir studie 4r eventet publiceringen av
aktierekommendationer pa noterade svenska aktier. For att faststilla om det férekommer
anormala kursavvikelser kring valt event definieras ett eventfonster, vilket oftast innefattar
ett antal dagar, 7 kring sjilva eventdagen, # = 0. Vid # = 0 kan eventuell anormal
kurseffekt av eventet fangas upp. Ibland dr dven dagen efter eventet, # = 7, av intresse
om information tillkommer marknaden efter bérsstingning. Perioden fore eventet fangar
upp eventuella “pre-event "-avkastningar, vilket kan pavisa att marknaden tillgodoser sig
informationen innan den blivit offentlig, exempelvis insiderhandel. Dagarna efter
eventdagen fangar upp ’“post-announcement”-drift vilket ger en indikation pa hur
eventuell anormal avkastningsutvecklingen ser ut perioden efter eventet, siledes kan
slutsatser dras huruvida marknaden uppfattade informationens relevans, och dirmed

kunna dra slutsatser om marknadens effektivitet.

Efter identifiering av relevant event gjorts skall avgrinsningar goras f6r de bolag som
skall inkluderas i urvalet. Denna studies avgrinsningar finns beskriva nedan under rubrik
74, Empirisk Data”. Nista steg dr att bestimma en modell f6r att berdkna anormala

kursavvikelset.

% Delar av metoden 4r underbyggda av en tidigare ansats som férfattarna hade under en studie 2007.
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3.1.1 Anormala avkastningar genom marknadsmodellen

En vanlig modell fér att urskilja anormala avvikelser dr marknadsmodellen’ dir den
anormala avkastningen for ett enskilt virdepapper, AR;, ir skillnaden mellan faktiskt
avkastning, R;, och férvintad avkastning, (a; + B;Ry,). Estimaten a; och f§; dr virden pa
hur ett enskilda virdepapper korrelerar med marknaden dar @; ar kursrérelsen for aktie 7
givet att marknaden ej t6r sig och f; dr kursrorelsen for aktien /7 dd marknaden ror sig
med en procent. Marknadsavkastningen utgors av R,,. For ett givet virdepapper, 7, for

varje dag, 7 ges AR;; genom marknadsmodellen
ARyt = Ry — (a; + BiRine)- (1)

Eventfonstret utgér som sagt nagra dagar kring eventet, # = 0, vilket i denna studie ér 41
dagar kring eventet, nirmare bestimt 20 dagar fére eventet och 20 dagar efter eventet.
Detta fonster 4r till for att finga upp eventuella anormala kursavvikelser. Ett
estimatfonster maste ocksa definieras och ett antal dagar fore eventfonstret; i vart fall 100

dagar.

Figur 3.1: Event- och estimeringsfonstret

Estimeringsfonstret Eventfonstret (L;)

T, T, r=0 T,

Estimeringsfonstret: Ly = Ty — Ty = —20 — (—120) = 100 dagar
Eventfonstret: L, = T, — Ty = 20 — (—20) = 40 dagar

Syftet med estimeringsfonstret ar att fa en skattning pa kursens rorelser i relation till
marknaden, det vill siga bestimma a; och f;. Detta gors med hjilp av
regressionsmetoden ordinary least squares (OLS) vilken féresprikas av McDonald (1987).

For det enskilda bolaget 7 ir marknadsmodellens parametrar

? Denna modell 4r nagot mer preciserad dn exempelvis CAPM-modellen. Det finns dven mer komplexa
modeller men inga empirirska bevis finns enligt Brown and Warner (1980, 1985).
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a; = f; — Biflm 3)
dar

1
A= _Z Rit (4)

R 1
Hm = L_ Z Ryt (5)
1 j—

Viktigt dr att estimeringsfonstret och eventfonstret inte Overlappar varandra. Om
overlappning skulle ske finns risk att anormala avkastningar under eventperioden
snedvrider skattning av den normala avkastningen enligt marknadsmodellen, det vill siga
regressionen av a; och ;. Vidare anvinds dessa parametrar for att rikna fram den

anormala avkastningen AR for varje enskild bolag, 7 i eventfonstret, L, det vill siga 7 =

-20, ..., 20.

Nista steg 4r att rdkna ut ett medelvirde pa AR}y fOr alla observationer, N, for vatje dag #

eventfonstret. Utrdkningen f6r en dag 7 utfors enligt formeln
N
— 1
i=1

AR, kommer vidare i uppsatsen vara synonymt med forkortningen AR. Den statistiska
signifikansen av AR, testas under en nollhypotes dir utgingspunkten ar att medelvirdet
av varje AR; dr noll och dess varians dr ofdrindrad under eventfonstret. Enligt
MacKinlay (1997) dr det rimligt att anta att varje AR;; dr 6msesidigt oberoende och att de
foljer en normalférdelning om undersékningen omfattar ett stort antal dagar i event- och
estimeringsfonstret samt ett stort antal observationer. Vi anser att vi kan applicera dessa

antaganden utifran den datamingd samt dagar i event- och estimeringsfonstret, saledes

ARit"‘N[O:O'Z(ARit)] (7)
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3.1.2 Kumnlativa anormala avkastningar

Nir AR, ir faststillt for varje dag i eventfonstret kan dagliga aggregerade medelvirden,
CAR, Lt, raknas ut for alla aktier i urvalet. Detta kriver dock antagandet att inga aktier i
urvalet Overlappar, det vill sdga att eventets effekt for en sirskild aktie inte paverkar
nigon annan aktie i wurvalet. Detta antagande kan vi gbéra did urvalet av
aktierekommendationer dr obundna till varandra vad giller tid for publicering. Foér en dag

t utférs utrakningen enligt formeln

t2
CARtLtZ - Z ﬁt T1 < t1 S tZ S Tz- (8)
t=t1
CAR;, ¢, kommer vidare anvindas synonymt med CAR och stir f6r den genomsnittliga
kumulativ anormal avkastning for aktuellt urval. CAR indikerar pa hur den féreliggande,
“pre-event -effekten, och den efterfoljande effekten, “post-announcement”drift av

kursforindringen utvecklas.* Nollhypotesen for CARy +,dr dven den att det forvintade

virdet dr lika med noll och likt AR;; foljer CARy, +, en normalférdelning enligt foljande

CAR,, ., ~N[0,02(CAR,, . )] 9)

3.2 Statistisk signifikans av resultatet

Flera olika metoder kan anvindas for att testa resultatets statistiska signifikans. Vi
anvinder oss av det vedertagna #-festet som foresprakas av bland andra Brown och
Warner (1980, 1985). Det som testas dr den ovan nimnda nollhypotesen det vill siga att
forvintad AR ar noll med populationsvariansen a2 (AR;;), samt att forvintat CAR-virde
ar noll med populationsvariansen Gz(mt 1.tz)' Ytterligare antaganden dr att bade AR
och CAR fo6ljer en normalférdelning och att observation i urvalet dr oberoende frin
varandra, det vill sdga att det inte rader ndgon co-varians mellan observationerna.’ Testet
utfér genom vigledning frin Brown och Warner (1985) och Lui et al (1990). De
anvinder sig av en standardisering av ett enskilt virdepappers standardavvikelse for AR

som skattas utifrin estimationsfonstrets virden. Enligt MacKinlay (1997) ger denna

*Vid prispresshypotesen, da kursen temporirt fir en kursékning, indikerar CAR detta genom att efter PD
aterga till mot sitt utgangsvirde, noll.

® Detta kan vi anta di det finns liten sannolikhet att en rekommendation skulle ha effekt pa andra
observationer. Dels for att rekommendationer ir féretagsspecifika samt att rekommendationerna dr skilda
gillande publiceringsdag.
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skattning av standardavvikelse en mer precis testvariabel dn vid en skattning av en

gemensam standardavvikelse for alla aktier 1 urvalet.

3.2.1 Signifikans av anormal avkastning
Da  populationens  standardavvikelse  f6r  AR; dr okdnd anvinds en
stickprovsstandardavvikelse som beriknas med ARj-data frin estimeringsfonstret for

varje aktie 7

-20
G(ARy) = ( > (4R - AR) 2)/100 (10)

t=—-120

dir AR; dr genomsnittet for den anormala avkastningen inom estimeringsfonstret. Sedan
beriknas en standardisering av ARj;; benimns SAR;; for varje dag, 7 i eventfonstret
enligt foljande

R

SAR;; = ————
7 6(ARy)

t = —20, ..., 20. (11)

For hela urvalet berdknas medelvirdet f6r SAR enligt formeln
1 N
SAR,; = Nz SAR;; t=-20,...,20. (12)
i=1

Dir N ar antalet observationer beroende pa vilket urval som viljs att studeras,

exempelvis antalet siljrekommendationer eller antalet koprekommendationer.

Ovan nimnda antaganden; det vill siga att alla AR foljer en identisk normalférdelning;
samt med antagandet att observationer 4r sinsemellan oberoende, “cross-sectional
independent”, medfor att nollhypotesen kan testas under en student-t f6rdelning med N-2
frihetsgrader. Ett t-virde, T(t,t) beriknas, vilket avgor pa vilken signifikansnivd som
nollhypotesen kan forkastas. Ett starkt positivt eller negativt t-virde, normalt runt fem
procent eller en procent av ’tail”’-regionen av fordelningen, medfor ett statistiskt stod for
den anormala avvikelsen, det vill siga att nollhypotesen forkastas. Berdkning av t-virdet

utfors enligt

T(t,t) = ty_za = SAR(N)'/2. (13)
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3.2.2 Signifikans for kumunlativ avkastning

Den kumulativa anormala avkastningen, CAR, har inte samma t-virde som den anormala
avkastningen. For CAR giller samma antaganden och utgiangspunkter som for AR.
Skillnaden pavisas i utrikningen for den kumulativa avkastningens standardisering,

SCARy;, for ett enskilt virdepapper 7

T2
SCAR; = Z SAR;, /(T2 = T1+ 1)'/? (14)
t=T1
1 N
SCAR = Nz SCAR, (15)
i=1
T(Ty, Ty) = ty-z,4 = SCAR (N)/? (16)

Med ovan nimnda signifikanstest och metod kan en empirisk studie utféras, vilket
kommer ge en indikation pa om anormala avvikelser forekommer i samband med
publiceringen av aktierekommendationer. Dirav kommer vi fa svar pa Hypotes 1. Det
erhidllna resultatet f6r bada perioderna stills sedan i relation till varandra for att utréna
om de anormala effekterna skiljer sig mellan perioderna, vilket skall generera ett svar pa

Hypotes 2 och uppsatsens fragestillning.
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4. EMPIRISK DATA

I detta avsnitt berdrs datainsamlingen som framst bestar av att insamla tidningsartiklar fran affarspress
inneballande aktierekommendationer, det vill siga kop- och sdljrekommendationer. Efter att ett
tillfredstdllande rekommendationsurval till antal och kvalitet inhdamtas kommer aktieknrsdata bearbetas

med bjdlp av den beskrivna eventstudien.

4.1 Val av tidsperiod

For att fanga upp eventuell effekt av aktierekommendationer 1 affirspress innan och efter
Internets genombrott har vi valt att studera aktierekommendationer som publicerats
under tvd femarsperioder, en period fore Internet och en efter Internet (se vidare 72.3.2
Den mediala utbredningen”). Ett méjligt problem med dessa perioder ir att de skiljer sig
gillande konjunkturfas. For att undersoka en eventuell paverkan av detta faktum har vi
utfért ett test som finns beskrivet under rubrik 77.2.1 Konjunkturkinslighet”.
Anledningen  till att tidsperioderna  stricker sig Over fem ar dr att
rekommendationsurvalet skall bli si tillfredstillande som mdjligt gillande storlek och
dessutom att minimera risken for att studien blir snedvriden pa grund av ett specifikt ars

konjunkturfas och investerarklimat.

4.2 Rekommendationsinsamling

Insamlingen av aktierekommendationer sker genom databasen Affirsdata samt fysisk
granskning av tidskrifter. Urvalets storlek for period 1991-1995 idr totalt 169 stycken
rekommendationer varav 132 kop- och 37 siljrekommendationer. Fér period 2003-2007
ir det totala urvalet 249 stycken rekommendationer varav 150 koép- och 99
siljrekommendationer. Urvalet anses tillrickligt stort for att fa ett signifikant resultat med
tillrickligt statistisk styrka® med en eventstudie enligt Khotari och Warner (2006). Utifrin
enskilda aktiernas volatilitet 1 urvalet gar det att urskilja huruvida antalet observationer dr
tillfredstillande for att uppna ett tillforlitligt resultat géillande styrka och signifikansniva.
For aktier med en volatilitet eller snarare medelstandardavvikelse pa 0,014 sa behovs det
21 observationer for att faststilla att en anormal kursavvikelse pa en procent med en tio

procentig signifikansniva (Khotari och Warner 2000).

6 Styrka innebir typfel ett, forkasta nollhypotes fast den dr sann och typfel tva, acceptera nollhypotes fast
den dr falsk. Ju fler observationer desto storre styrka.
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TABELL 4.1

Antal rekommendationer per typ

1991-1995 2003-2007

Kép 132 150
il 37 99
Totalt 169 249

4.2.1 Rekommendationskdllor
Samtliga aktierekommendationer ar fran tidsskrifterna AFV och VA vilka biada kommer
ut en gang per vecka. Dessa tidningar anser vi har stor tillforlitlighet hos investerare och

nér ut till ett stort antal individer som anses kapabla till att orsaka substantiella rérelser pa

aktiekurser. Rackvidden var 151 000 for AFV och 231 000 for VA under 1998.

For perioden 2003-2007 har aktierekommendationerna frimst inhdmtats fran Affarsdatas
artikeldatabas. For att f4 en kinsla f6r rekommendationernas genomslagskraft i tidningen
har rekommendationer frain Affirsdata slumpvis valts och kontrollats i den fysiska
tidningen. Kraven dr att de ska vara tydliga och rubricerade som analys eller liknande. For
perioden 1990-1994 har tidningar fysiskt granskats. Eftersom karaktiren pa
rekommendationerna var annorlunda har vi selektivt valt ut analyser dir budskapet att
aktien var Over- eller undervirderad eller liknande tydligt framgick. Nyckelord som vi
anviant oss utav dr exempelvis: képvird, billig, overvirderad, undervirderad, attraktiv,

koplage och aktieklipp.

4.2.2 Kriterier for en rekommendation

Kriteriet for en aktierekommendation dr att den skall vara underbyggd av en grundlig
analys, som beskrivet under rubrik 72.4.1 Virdering”, av ett specifikt noterat svenskt
toretag, utférd av tidningens egna journalister. Rekommendationen skall dessutom vara
uppmanande eller atminstone ska forfattaren till artikeln ta stillning till om aktien ar

underviarderad, 6vervirderad eller liknande.

4.2.3 Aktierekommendationers utformning over tid

Under studiens datainsamling iakttogs en trend bland aktierekommendationer. Noterbart
ir att rekommendationer var nistintill obefintliga i affirspress under 1980-talet. Det
forekom analyser av borsbolag men dessa var rent objektiva beskrivningar av féretagen
och dess omvirld, saledes inget stillningstagande till om bolaget var képvirt eller saljvirt.

Under 1990-talet utvecklades rekommendationerna till att bli mer stillningstagande och
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dirmed kunde journalistens utférda analys ge implikationer pa om bolaget var under-
eller 6vervirderat. Under 2000-talet daremot dr rekommendationerna mer siljande, det
vill siga att artikeln tydligt belyser reporterns stillningstagande genom symboler och

typografiskt sirskiljande text.

4.2.4 Konsekvent data mellan tidsperioderna

Ett viktigt mal med insamlingen av data fran de skilda tidsperioderna dr att killan och
dess innehall 4dr konsekvent mellan de tva urvalen. Om det gar att finna
rekommendationer som motsvarar varandra gillande tillforlitlighet, rackvidd och
malgrupp sa minskas risken att undersokningens resultat blir skev just pa grund att brist
pa konsekventa killor. Hinsyn har darfor tagits till att storleken pa bolagen skall vara
jamforbara mellan perioderna. Generellt dr bolagen noterade pa largecap och midcap;
frimst for att undvika volatila mindre bolag som kan ge skevt resultat. Som tidigare
beskrivet har rekommendationernas karaktir férindrats 6ver tid. Dock anses denna
omstindighet vara mindre storande eftersom en mer objektiv. och diffus
rekommendation under 1990-talet torde ha samma effekt pa en investerare sisom en
direkt kop- eller siljuppmaning har idag. Motivet till detta stallningstagande 4r att det inte
fanns ndgon annan killa till vigledning fran affirspress dn de analyser som fanns

tillgéngliga under 1990-talet.

Viktigt att nimna dr dven tidningarnas rickvidd vilken har minskat med tiden for
tidsskrifterna (SIFO Research International, TS & Orvesto Konsument Helar). Lasarna
verkar ha vint sig till andra medier; nitforum, bloggar etc; men ocksa till de aktuella
tidningarnas natupplagor. Dirfor dr det rimligt att under perioden 2003-2007 dven samla
in rekommendationer publicerade pa Internet. Ofta publiceras rekommendationerna
béde i press och pa Internet, dock kan den nya kanalen na fler investerare. Det faktum att
utbudet av rekommendationer och killor f6r rekommendationer har &kat och
transaktionskostnaden minskat for att erhalla informationen kan paverka resultatet, se
vidare 76. Analys”. Ett storre utbud medfér ett ”brus” ndr en investerare skall vilja
informationskilla och vatje rekommendation kan dirmed fa ett mindre antal ldsare dn
under den tidigare perioden da killorna till information var begrinsade. Vad denna

foreteelse kan ha pa resultatet diskuteras mer under rubrik 6. Analys”.
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TABELL 4.2
Antal rekommendationer per ar

1991-1995 2003-2007
Ar Antal Antal
1 24 52
2 36 55
3 32 45
4 52 42
5 25 55
Totalt 169 249

4.3 Insamling av kursdata

For en specifik rekommendation 1 urvalet, det vill sdga féretaget 7 inhdmtas kursdata for
120 dagar innan eventet och 20 dagar efter eventet. Kurser f6r marknadsindex genereras
for motsvarande dagar kunna rikna ut anormala avkastningen fér aktie 7 enligt
marknadsmodellen. Thomson Datastream har anvints som killa for att erhalla kursdata.
Som marknadsindex, Ry, anvinds Affirsvirldens generalindex, AFGX, vilket ar
tormogenhetsviktat index som tar hiansyn till aterinvesterade utdelningar. Slutligen har

stegen i den ovan forklarade eventstudien utforts.
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5. EMPIRISKT RESULTAT

Inom detta avsnitt redovisas det framkomna resultatet for perioderna 1991-1995 och 2003-2007.
Varje del av resultatframstillningen inleds med en redogirelse for den anormala avkastningen och
efterfoljs med en redogorelse for den kumulativa avkastningen. Det statistiska test som sékerhetsstiller

testets signifikans sker lopande, avsnittet avsiutas med hypotesprivningen.

Om medelvirdet for anormal avkastning, AR, skiljer sig fran noll pa PD innebir detta att
rekommendationen haft en kurseffekt. Om den genomsnittliga kumulativa avkastningen,
CAR, tenderar att dtergd mot noll dagarna efter PD ges en indikation pa att

aktierekommendationen inte inneholl nagon ny, relevant marknadsinformation.

5.1 Aktierekommendationers kurspiaverkan 2003-2007
For den senare perioden har ett statistiskt sikerhetsstillt resultat kunnat uppnas. Nedan

framstills det empiriska resultatet som ar baserat pa tabellerna i appendix 1-2.

Diagram 5.1: Anormal avkastning 2003-2007
3,0%

2,0%

1,0%

o 0,0%

-1,0%

2,0%

-3,0%
Eventfonster

—*— Ko6prekommendationer =& Siljrekommendationer

Inledningsvis, sett till képrekommendationer, har ett statistiskt sdkerhetsstéllt resultat
kunnat uppnas for en signifikansniva pa 0,5 procent pa och en dag fére PD. AR uppgar
till 0,54 dagen innan PD, 7 = -7, med ett t-virde pa 3,74. Pa PD uppgar AR till 0,78
procent med ett t-virde pa 4,90. Resultatet pavisar att vi med stor statistisk sannolikhet

kan dra slutsatsen att koprekommendationer under 2003-2007 ger en AR dagen fére och
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pi PD. Avseende siljrekommendationer ses en motsatt effekt jaimfort med
koprekommendationer pa och dagen efter PD. AR uppgir till -0,47 dagen efter PD med
ett t-virde pa -2,32 vilket ger en signifikansniva pa 1,0 procent. Pa PD uppgar AR till -
1,08 med ett t-virde pa -6,08, vilket ger en signifikansniva pa 0,5 procent. I diagrammet

nedan redogors CAR.

Diagram 5.2: Kumulativ avkastning 2003-2007
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0,0%
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-2,0%

-3,0%

Eventfonster

—%—Koprekommendationer ~ —#— Siljrekommendationer

Med hinseende till CAR indikerar siljrekommendationerna en dtergiaende trend mot noll
efter PD vilket talar f6r att siljrekommendationernas information hade svag relevans fér
marknaden. CAR dagen efter PD dr -1,55 procent med ett t-virde pa -0,91. Pa PD ar
CAR -0,86 procent med ett t-virde pa -0,43. Direfter sker en atergiaende trend mot noll.
Avseende képrekommendationer kan en annorlunda effekt utlisas, CAR atergar inte mot
noll. CAR f6r képrekommendationer uppgar dagen innan PD till 0,44 procent med ett t-
virde pa 0,95. Pa PD uppgar CAR till 1,22 procent med ett t-virde pa 2,00. Darefter sker
en utplanad utveckling av CAR vilken pa dag # = 20 slutar pa 2,11 procent.
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5.2 Aktierekommendationers kurspaverkan 1991-1995

Nedan framstalls det empiriska resultatet for den tidigare perioden. Resultatet 4r baserat
pa tabellerna i Appendix 1-2.

Diagram 5.3: Anormal avkastning 1991-1995
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-3,0%

Eventfonster

——Ko6prekommendationer —&— Siljrekommendationer

Resultatet visar att koprekommendationer ger en AR pa PD med 0,68 procent. Denna
kurspaverkan dr statistiskt sdkerhetsstilld for en signifikansniva pa 0,5 procent di t-
virdet uppgir till 4,02. Aven dagen efter PD kan en AR urskiljas, denna ir betydligt
mindre did den uppgir till 0,43 procent med ett t-virde pd 2,77. Denna avkastning ir
precis som pia PD sikerhetsstilld for en signifikansniva pda 0,5 procent.  For
siljre(kommendationer kan ej nagot statistiskt sidkerhetsstillt resultat uppnas. Detta
illustreras dven tydligt i diagrammet ovan. Pa PD uppgar AR till -0,22 procent med ett t-
virde pa -0,44. Under dagarna kring PD kan heller ingen storre AR upptickas. Man kan
dock se att den anormala avkastningen dr nagot hégre dagarna innan PD dn pa PD. I

diagrammet nedan redogérs f6r CAR
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Diagram 5.4: Kumunlativ avkastning 1991-1995
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For koprekommendationer kan vi se en liknande trend f6r den kumulativa avkastningen
som for perioden 2003-2007. CAR f6r képrekommendationer uppgar dagen innan PD
till 2,56 procent med ett t-virde pa 2,94. Pa PD uppgar CAR till 3,23 procent med ett t-
virde pa 3,74. Direfter sker en avmattande trend liksom f6r perioden 2003-2007 och for
dag 20 dr CAR runt 4,22 procent. Skillnaden ar emellertid att utvecklingen av CAR under
1991-1995 startade redan under eventfonstrets borjan medan den under 2003-2007
startade efter PD. For siljrekommendationer finns ett visst monster att CAR sjunker
fram tills dagen efter PD. Generellt kan dock sigas att en konstant trend f6r CAR ¢j kan

identifierats. I stillet liknas trenden f6r CAR som slumpartad.

5.3 Képrekommendationer
Nedan presenteras vart empiriska resultat gillande kprekommendationer f6r perioderna

2003-2007 och 1991-1995.

=  Ko6prekommendationer genererar en AR pa PD under 2003-2007 och under
1991-1995 som uppgar till 0,78 respektive 0,68 procent. Detta resultat ar

statistiskt faststillt for en signifikansniva pa 0,5 procent.
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=  Ko6prekommendationer genererar en AR dagen fére PD under 2003-2007 vilken
uppgar till 0,54 och dagen efter PD under 1991-1995 vilken uppgar till 0,43.
Resultatet ar faststillt statistiskt f6r en signifikansniva pa 0,5 procent.

= CAR for képrekommendationer fortsitter att driva fran noll efter PD f6r bada
perioderna. Skillnaden ér att driften paboérjas redan under eventfonstrets borjan

under 1991-1995 och f6rst vid PD under 2003-2007.

5.4 Siljrekommendationer
Nedan presenteras vart empiriska resultat gallande siljrekommendationer for perioderna

2003-2007 och 1991-1995.

= Siljrekommendationer genererar en AR pa PD under 2003-2007 som uppgar till -
1,08, vilken dr statistiskt sikerhetsstilld for en signifikansniva pa 0,5 procent.
Under 1991-1995 kan ej nigon AR identifieras, den anormala avkastningen
uppgar till -0,22 och kan ej statistiskt faststéllas.

= Siljrekommendationer genererar dven en AR dagen efter PD under 2003-2007
som uppgir till -0,47 och kan statistiskt faststillas f6r en signifikansniva pa 1,0
procent. Under 1991-1995 kan ingen sadan effekt identifieras.

= CAR f6r siljrekommendationer atergar mot noll efter PD under perioden 2003-

2007. CAR for perioden 1991-1995 kan antas te sig slumpartat.

5.5 Test av huvudhypoteser

Forst skall naimnas att resultatet ovan gett svar pa Hypotes 1 frin avsnittet Teoretisk
referensram; aktierekommendationer har en kurseffekt. For att fa svar pa Hypotes 2; att
kursreaktionen dr mindre f6r perioden 2003-2007; kommer nedan utforas ett hypotestest,
ett test som enbart ser till AR pa PD. Att enbart se till effekten pa PD dr férenligt med
en effektiv marknad som innebdr att en kursreaktion pa relevant information skall
intriffa direkt. Under rubriken ”7.2.2 Robusthet”, kommer ett hypotestest utféras som

ser till den kumulativa avkastningen 6ver perioden =3 < t < +3 samt —3 <t < +3.

Nedan beskrivs hypotestestets formulering och resultat. Newbold (2003) har anvints
som vigledning for testet. Inom ramen for hypotestestet bildas nollhypotes, H,, som
sager att perioderna 1991-1995 och 2003-2007 inte har nagon skillnad i kurseffekt pa PD.
Det vill siga att AR for urvalen da ¢ = 0 inte 4r signifikant skilda frin varandra.

Alternativhypotesen, H,, som skall pavisa vir egentliga hypotes om att kurseffekten ér
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storre 2003-2007, dr att den genomsnittliga anormala avkastningen f6r 2003-2007 dr skilt

fran den genomsnittliga anormala avkastningen 1991-1995, siledes
H,: mt=0; 19911995 = AR t=0;2003-2007

le ARt=O; 1991-1995 * AR t=0;2003—-2007

Urvalen antas vara oberoende och slumpmissigt valda samt att de foljer en

normalfoérdelning; dirav kan féljande hypotestest utforas.

Den anormal avkastning f6r 1991-1995 ges av

X = ﬁt,1991—1995NN[O» o? (ARt,1991—1995)]- (17)

Den anormal avkastning f6r 2003-2007 ges av

Y = Rt,2003—2007~N[0J O-Z(ARt,2003—2007)]' (18)

Populationernas varians dr okdnd och skilda fran varandra. Da nollhypotesen, H,, ir att
genomsnittlig anormal avkastning fér period 1991-1995 idr lika med genomsnittlig

anormal avkastning for period 2003-2007 blir testvariabeln

X —

Rt,1991—1995 - ﬁt,2003—2007 =0 (19)

~l

dir populationsvariansen U}%_y skattas med 6)%_7 dir samplingférdelning foljer en student-

t fordelning,” Beslutsregeln blir siledes; forkasta H, om X — ¥ # 0 pa en 10 procentig
signifikans niva med ett tvasidigt test

X-Y

Xl e (20)

A~

Og_y

dir standardavvikelsen ges av

R 62(X)  6%(Y)
O-)?—Y = NX + N? (21)

och v dr antalet frihetsgrader som med utgiangsvirdena ovan riknas ut enligt

Studien bortser frin den centrala grinsvirdessatsen som innebir att for stora urval, N>30, si kan man
anta att testvariabeln féljer en approximativ normalférdelning.
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62(X) , 6*(1) 2

( N ) _|_< N?)
Nzx—1 ' Ny—1

Nedan foljer resultatet f6r hypotestestet.

TABELL 5.1
Hypotestest 1 vid PD (t = 0)
X-Y -0,10% 0,87%
T-virde -0,3370 1,6711
Kritiskt t-virde 1,645 1,645
Frihetsgrader (v) 253 64

5.5.1 Hypotestest kiprekommendationer

Hypotestestet visar att vi inte kan forkasta nollhypotesen for képrekommendationerna,
saledes kan ingen signifikant slutsats dras om att den anormala avkastningen ar 2003-
2007 mindre dn for 1991-1995. Effekten ér 0,10 procent storre for perioden 2003-2007
vilket indikativt motsadger var ursprungliga hypotes om att effekten borde vara mindre. T-

virdet pa cirka 0,34 pavisar ingen som helst statistisk signifikans f6r denna skillnad.

5.5.2 Hypotestest siljrekommendationer

For siljrekommendationer ar resultatet annorlunda. AR dr 0,87 procent storre f6r period
2003-2007 wvilket 4r i motsats till den ursprungliga hypotesen om att marknaden bor
reagera mindre 2003-2007 dn 1991-1995. T-virdet ar 1,67 vilket innebir att skillnaden
mellan perioderna ir signifikant pa en 10 procents nivd givet 64 frihetsgrader. Siledes
finns statistiskt stod, dven om svagt, for att den anormala effekten pa
siljrekommendationer dr storre for perioden 2003-2007. Resultatet diskuteras vidare

under analysen.

30



ANALYS

6. ANALYS

Inom detta avsnitt sker inledningsvis en koncis presentation av det empiriska resultatet och en jamforelse
med tidigare forskning. Ddrefter foljer en analys av resultatet, forst med hanseende till Hypotes 1 och
sedan med informationsflodets ntveckling och dérmed Hypotes 2 i beaktande.

Studiens syfte dr att studera om Internetutvecklingen och den utbredda mediala
tickningen av den svenska aktiemarknaden haft inverkan pd investerares
informationsunderlag, och dirmed marknadseffektiviteten. For att underséka detta syfte
stillde vi oss fraigan om det 6kade informationsflédet paverkat aktierekommendationers
effekt pa aktiekurser. Direfter formulerade vi tva hypoteser varav Hypotes 1 var att
aktierekommendationer har en kurspaverkan. Hypotes 2 innebir att vi antar att
investerares informationsunderlag som stérre for perioden 2003-2007 vilket foranleder
att aktierekommendationers kurspaverkan torde vara mindre under denna period. Det
empiriska resultatet pavisar att aktierekommendationer genererade en anormal avkastning
for perioderna 1991-1995 och 2003-2007, med undantag for siljrekommendationer
under den tidigare perioden. Hypotes 1 kan saledes ej forkastas och vi kan dirmed
konstatera att aktierekommendationer har en effekt pa PD. Hypotes 2 kan dock forkastas
da det inte finns en statistiskt sikerhetsstilld skillnad mellan perioderna i linje med var
hypotes. For siljrekommendationer finns en anormal avkastning under perioden 2003-
2007 men ej under 1991-1995. Hypotestestet visar att en skillnad mellan perioderna kan
faststillas for en signifikansniva pa 10 procent. Reaktionerna talar dirmed mot Hypotes

2.

6.1 Resultatet jamf6ért med tidigare forskning

Liksom tidigare forskning pavisar studien en anormal kurseffekt pa och kring PD, med
undantag for siljrekommendationer under 1991-1995. Magnituden av den anormala
avkastningen skiljer sig generellt fran tidigare forskning vilket dr naturligt dd andra studier
anvint andra typer av killor f6r rekommendationer samt andra metoder for att rikna ut
den anormala avkastningen. Diremot dr den intressanta skillnaden hur den kumulativa
avkastningen utvecklas dagarna efter PD for respektive typ av rekommendation samt
tidsperiod, det vill siga “post-announcement”-drift. Vi fann att képrekommendationer
foljer  informationshypotesen, vilket indikerar pa att marknaden finner

koprekommendationer som relevant ny information. Tidigare forskning péavisar generellt
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att koprekommendationer foljer prispresshypotesen (se exempelvis: Lidén (2004);
Mathur och Waheed (1995); Liu et al (1990)). Liksom fér koprekommendationerna visar
det empiriska resultatet att siljrekommendationer under 2003-2007 har en effekt pa PD.
Effekten dr dock temporir om man ser till CAR dagarna efter PD som atergar till noll.
Detta indikerar pa att siljrekommendationer féljer prispresshypotesen. Tidigare
forskning pavisar generellt att CAR inte atergar mot noll efter PD (se exempelvis: Sant
och Zaman 1996). Den storsta skillnaden for vart empiriska resultat jamfoért med tidigare
forskning ar saledes utvecklingen av den kumulativa avkastningen efter PD. Hur kan
detta da forklaras? Sett till den internationella forskningen ér den till viss grad begrinsad
for att appliceras pa den svenska aktiemarknaden. Dels gillande att aktiemarknaden i sig
ir unik men édven pd grund av skillnader i de tidsskrifter som publicerar
aktierekommendationer. Gillande den nationella forskningen har den generellt skett
utifrin bredare affirstidsskrifter och inkluderat analytikers rekommendationer samt
studerat andra tidsperioder. Dirtill bor tilliggas att effekten av aktierekommendationers

kurspaverkan pa den svenska aktiemarknaden ar relativt outforskad.

6.2 Aktierekommendationers kurspaverkan

Den effektiva marknadshypotesen testades av Foster (1979) genom att studera artiklar
frin Briloff® vilka gav upphov till en negativ kurspaverkan pa PD. Foster uppkom med
ett antal alternativa forklaringar till denna effekt. Dessa forklaringar tillimpas nedan for

att analysera existensen av aktierekommendationers kurspaverkan.

6.2.1 Ineffektiv marknad

Givet antagandet att marknaden dr semi-starkt effektiv dr teknisk analys och fundamental
analys ¢j tillimpbart for att generera nagon anormal avkastning. Antas
aktierekommendationer vara ett resultat av nimnda analyser och dirmed underbyggda
utav allmin tillginglig information kan vi med stéd av det empiriska resultatet forkasta
att marknaden ar semi-starkt effektiv. Detta dr giltigt for alla perioder och f6r bade kop-

och siljrekommendationer. Undantaget ar siljrekommendationer under perioden 1991-

1995.

Briloff var journalist och skrev avsléjande artiklar om huruvida bolags redovisning var missvisande.
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6.2.2 Overligsen kunskap

Virt empiriska resultat gillande CAR for képrekommendationer under perioden 2003-
2007 indikerar pa en kursreaktion som idr férenlig med ett offentliggérande av ny relevant
marknadsinformation. Dessutom dr effekterna f6r den anormala avkastningen pi
publiceringsdagen direkta och signifikanta, med undantaget for siljrekommendationer
1991-1995. Detta indikerar ocksa pa att marknaden tar till sig information sasom om den
var ny och relevant. Fragan dr om journalisters analyser kan anses tillrackligt avancerade
for att bidra med information som uppfattas som “ny” for marknaden. Med stod av de
beskrivna skillnaderna mellan journalister och analytiker analysférutsittningar sa stéller vi
oss tvekande till att journalister skulle besitta Overligsen kunskap. Journalister arbetar

ofta utifran tidspress, begrinsad information och utan eget vinstintresse.

Utifrin resonemang ovan anser vi att journalisters analyser av allmin tillginglig
information ej kan bidra till att informationen blir ”ny” information f6r marknaden. En
grundforutsittning for resonemanget dr antagandet att marknadsaktérer ar homogena
avseende kunskapsniva. Om marknaden diremot inte enbart bestar av aktérer med klar
vetskap om marknadsforutsattningar kan det finnas en fraktion av mer “naiva”
investerare som finner tilltro och virdesitter journalisters analyser, vilket dr hanforligt till

marknadsanomaliet.

6.2.3 Icke-offentligt information

En annan aspekt som vart empiriska resultat kan forklaras utifran 4r att journalister har
tillgdng till information som inte dr allmint tillginglig. Generellt arbetar journalister
utifrin information som ar offentlig eftersom de till skillnad fran analytiker ¢j i samma
utstrickning har tillgang till information fran verkstallande direktor och ledning i foretag
(se vidare rubrik 72.4.2 Journalister och analytiker”). Under studiens datainsamling fick vi
stod for detta di de prognoser som finns i journalister rekommendationer ofta ir
kortsiktiga och himtade frin den senaste finansiella rapportern. Med stéd av ovan vill vi
pasta att det inte dr troligt att aktierekommendationer frin journalister generellt

innehéller annat dn allman tillgénglig information.

6.2.4 Annan information som skett samtidigt
En annan férklaring till aktierekommendationers kurspaverkan skulle vara att det slipps

annan relevant marknadsinformation 1 samband med publiceringen av en
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rekommendation. Med st6d av véra totala observationer (418) anser vi detta ¢j som en

forklarande faktor av vart resultat.

6.2.5 Sammanfatining

Utav de potentiella férklaringarna ovan dr den mest troliga forklaringen att marknaden ej
agerar utifran ett harddraget semi-starkt perspektiv eftersom det férekommer reaktioner
som nirmast kan ses som anomalier. Fama (1998) utgav allmin krittk mot
marknadsanomalier som forkastade marknadseffektivitet och havdade att en jimn
fordelning mellan 6ver- och underreaktioner skulle vara ett bevis for att marknaden
faktiskt var effektiv. Detta féranleder, liksom Foster (1979) noterade, att den effektiva
marknadshypotesen ar av komplex innebord. Att direkt dra slutsatsen att den svenska
aktiemarknaden kan férkastas vara semi-stark effektiv dr dirmed forhastat givet studiens
empiriska resultat. For att forklara den identifierade kurseffekten fran rekommendationer
foljer nedan en analys av applicerbara anomalier som redogjorts for i avsnittet teoretisk

referensram.

Dia det empiriska resultatet pavisar en kurseffekt pa PD for bdade kop- och
siljrekommendationer kan denna vara férenlig med anomalin om Overoptimism, att
investerare 1 viss man tillgodogor sig rekommendationer sisom ny relevant information.
Efter reaktionen pa PD f6r koprekommendationer kan urskiljas en svag positiv drift fran
noll f6r CAR. Effekten kan tyda pa anomalin “herding”. Investerare skapar ett koptryck
som dr en effekt av deras imitation av kollektivet. Anomalin “disposition effect” kan ej
belysa vart resultat under 2003-2007 da siljrekommendationers kurseffekt dr direkt och
inte f6rdr6jd; diremot kan den tinkas forklara avsaknaden av reaktion under 1991-1995.
Dessa anomalier ér inte nagot som vi statistiskt eller pa annat sitt kan sakerhetsstilla, de
ger dock en inblick 6ver hur behavioural finance kan belysa det empiriska resultatet och
torklara iakttagna kurseffekter. For att bilda ytterligare insikt sker inom nasta avsnitt en

analys av informationsflédets inverkan pa marknadseffektiviteten.

6.3 Informationsflédets inverkan pa marknadseffektiviteten
Med utgangspunkt i Hypotes 2; att aktierekommendationers kurspiverkan skulle vara
mindre under 2003-2007; analyseras resultatet utifrin informationsflédets utveckling.

Fokus ligger pa se vad som foérdndrats 6ver tid.
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Den 6vergripande fragan som maste besvaras dr hur vi kan tolka det faktum att Hypotes
2 ej har empiriskt stod. Som beskrevs under den teoretiska referensramen sa har det skett
en stor Okning av befolkningens aktieinnehav. Undersékningen pavisade dven att 55
procent ansdg sig hade dalig kinnedom f6r vad det innebir att dga, kpa och silja aktier
under 2007.” Eftersom denna information ¢j finns dokumenterad for 1991-1995 ir
fraigan hur stor andelen var da. Oavsett om man anser att det endast dr icke-
vilinformerade investerare som féljer aktierekommendationer eller inte sa torde en 6kad
andel av de som foljer aktierekommendationer resultera i storre anormal avkastning.
Eftersom det empiriska resultatet i helhet ej pavisar en sadan effekt kan ett sannolikt
resonemang vara att andelen investerare som foljer aktierekommendationer har varit

konstant 6ver tid."

Aven om andelen investerare som foljer aktierekommendationer varit konstant mellan
1991-1995 och 2003-2007 sa kvarstar frigan varfor dessa typer av investerare fortfarande
finns under 2003-2007 da utbredningen av informationsunderlag istillet borde ha
minskat denna andel. Sa varfér finns det fortfarande investerare som reagerar pa

rekommendationer?

Liu et al (1990) understryker att kostnaden for att individuellt inférskaffa och bearbeta
information om marknaden dr hogre dn kostnaden som en finansinstitution tar ut; i
studiens fall vad affdrspress tar betalt. Under 2003-2007 da finansiell information 4r mer
littillganglig bor kostnaden for att inforskaffa relevant information vara ligre och leda till
en minskad efterfriga och kurseffekt av finansiella rad, oavsett om kostnaden for
bearbetning finns kvar. Men vilken typ av information ir det egentligen som har blivit
mer littillginglig? Dels dr arsredovisningar, pressreleaser och makrorapporter sidan
information men i linje med det utbredda sparandet i aktier har affdrspress okad sitt
utbud av aktierekommendationer. Frigan dr om det efterfraigas? Utvecklingen av
rekommendationers karaktir och tillginglighet tillsammans med den liagre kostnaden for
just denna information kan ha skapat en storre paverkan pa investerares placeringar och
ir dirmed en potentiell forklaring till att investerare fortfarande reagerar idag. Nir sidan

information finns 1 6verflod kan individens egna anstringningar att insamla och bearbeta

Utrvalet innefattade dven indirekt akticinnehav genom PPM-systemet.

10 . . . . .
Vad som talar emot detta resonemang ér att sdlrekommendationer ej genererar en anormal avkastning
under 1991-1995. Eftersom denna effekt dr begrinsad till en period och en typ av aktierekommendation

anser vi dock att slutsatsen har stéd. Fortsatt diskussion kring detta undantag redogérs f6r under rubrik
”7.2.3 Styrka”.
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information undermineras. Varfor anstringa sig sjilv ndr nagon annan gjort jobbet at en,
och dessutom billigt? En observation av att fler rekommendationskillor har samstimmig
asikt om en placering kan Overtyga en sadan investerare. Dirfor far det utbredda
informationsunderlaget en motsatt effekt. Istillet for att en investerare samlar in
littillganglig information sjalv anfortror han affirspress den uppgiften och hans enda
anstringning blir en dubbelcheck mot andra killor. Detta dr en potentiell forklaring till

att vi fortfarande ser en effekt under 2003-2007.

Den sakallade ”dubbelchecken” kan ses som ett led 1 varfor siljrekommendationer foljer
prispresshypotesen. Investerare reagerar pa en rekommendation men nir marknaden
kontrollerar mot andra killor mirker de att rekommendationens innehall inte alls var fullt
korrekt. Siljrekommendationer ér utifrain detta resonemang ofta simre underbyggda av
fakta vilket dven beskrevs ndr vi talade om journalisters ramar fér en analys och att
siljrekommendationer kriver en djupare kunskap och forstielse for bolaget och dess
omvirld (Lidén 2004). Prispressreaktionen kan dven forklaras med att fOretag ir
angeldgna att dementera negativ publicitet om foéretagets framtid, vilket nog inte ér fallet

vid positivare ordalag.

6.4 Alternativa tolkningar av effektivitetsaspekten

6.4.1 CAR-drift for kiprekommendationer

Trots av det inte finns stod statistiskt f6r Hypotes 2 sa skiljer sig utvecklingen av CAR
mellan perioderna vilket kan tolkas ur ett effektivitetsperspektiv. Under den tidigare
perioden kan vi utlisa en CAR-drift frin noll som padborjas redan i borjan pa
eventfonstret medan CAR skiljer sig fran noll forst efter PD under 2003-2007. CAR
utvecklingen f6r 1991-1995 ger alltsd en indikation pa att de aktier som nyligen presterat
over den forvintade avkastningen blivit foremal for képrekommendationer. Vilken

analys kan da goras utifran detta resultat?
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Diagram 6.1: Kumulativ avkastning for kiprekommendationer 1991-1995 och 2003-2007
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Journalister gor inget slumpmissigt urval nir de viljer féretag for analys. De vill hitta
’stjarnor”, aktier med stark historisk avkastningsutveckling eller potential som har stort
nyhetsvarde. Under 1991-1995 verkar det som att journalister har haft mojlighet att
enbart se till historisk 6veravkastning for att underbygga en analys med nyhetsvirde.
Marknaden har belonat journalistens arbete med den efterféljande kurseffekten vid
publiceringen. Under 2003-2007 finns ingen historisk anormal avkastning som foranlett
en rekommendation utan CAR-trenden ér runt noll. Journalister kan inte lika litt finna
nyhetsvirde i historiskt hogpresterande aktier. Men varfor kan de inte bygga sina analyser
pa 7stjirnor”? Om marknaden 2003-2007 priglas av mer littillginglig information si
kommer denna information redan vara avspeglad i aktickurserna, helt i linje med en
effektiv marknad. Darav har redan investerare pa egen hand hittat dessa ”stjarnor”
genom allmin tillgdnglio information och prisjustering har skett ddrefter. Ett sidant
scenario implicerar pa ett mer utbrett informationsfléde som ger upphov till en
effektivare marknad under 2003-2007; didrmed stod for var ursprungliga hypotes. Notera
att detta bara dr en potentiell forklaring till det CAR-monster som iakttagits och

resonemanget inte kan faststillas empiriskt.

6.4.2 CAR-drift for siljrekommendationer
Det empiriska resultatet pavisar att kurseffekten for siljrekommendationer var storre
under 2003-2007. Skillnaden kunde faststillas for en signifikansniva pa 10 procent. Aven

om Hypotes 2 forkastas kan vi fortfarande se skillnader i CAR-utvecklingen fér
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perioderna. Under perioden 2003-2007 foljer driften prispresshypotesen, CAR atergar till
noll strax efter PD. For 1991-1995 kan ej nagon statistiskt siakerhetsstilld drift uttydas.
Diremot gar det att urskilja ett liknande CAR-ménster som for koprekommendationer

om eventfonstret koncentreras till firre dagar; -7,+7 dagar kring PD.

Diagram 6.2: Kumulativ avkastning for siljrekommendationer med Rortare eventfonster (-7,+7)
1991-1995 och 2003-2007
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Med samma resonemang som fér koprekommendationer ovan skulle trenden pa CAR
perioden fore PD tyda pa att marknaden idag dr effektivare da den bestar av mer allmin
tillginglig information som avspeglas i priserna. Bida CAR-utvecklingarna tyder pa att
prispresshypotesen  kursmonster  foljs. For bada perioder giller alltsda  att
siljrekommendationer ¢j ar tillforlitliga i den bemirkelsen att analysen inte var relevant.
Skillnaden dr diremot att siljrekommendationerna 2003-2007 snabbare justerar for den
felaktiga reaktionen pa PD. Trots en Overreaktion f6r bada perioderna signalerar 2003-
2007 pa en effektivare marknad som allmint reagerar snabbare pa information. Den
snabbare reaktionen kan bero pa flertalet faktorer, sisom aktiechandel 6ver internet eller
littillgangligare information. Trots att iakttagelsen ovan ir intressant bor resonemanget
ske med stark reservation eftersom resultatet for siljrekommendationer under 1991-1995
inte 4r statistiskt signifikant och endast blir tydligt da eventfénstret forkortas. Dessutom

kan det finnas andra forklaringar till tendenserna ovan.

6.5 Slutsats
Givet analysen kan vi dra slutsatsen att utifrin studiens testmetodik, data och Ovriga
avgrinsningar si finns det inga starka bevis for att Internets utbredning skulle haft

inverkan pa marknadseffektiviteten gillande reaktion pa aktierekommendationer.
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Diremot ges indikationer pa att ett utbrett och littillgingligare informationsfléde bidragit
med att kurser effektivare avspeglar relevant information under 2003-2007. Anledningen
till att detta inte fOranleder att aktierekommendationer har en mindre effekt under
samma period motiverar vi genom att andelen som féljer aktierekommendationer varit
konstant och att investerare kan folja rekommendationer genom att littare kontrollera att
korrektheten mot andra, littillgingliga killor. Slutsatsen 4r dirmed att marknaden kan ses
som mer effektiv under 2003-2007 i den bemirkelsen att marknaden avspeglar mer
allman tillginglig information. Dock har var studie inte varit tillricklig for att empiriskt

sakerstalla denna bislutsats.
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7. ROBUSTHET, RELIABILITET OCH VALIDITET

Inom detta avsnitt sker en genomgang av resultatets robusthet, validitet och reliabilitet. Darefter foljer en
diskussion om studiens generaliserbarbet. Syftet dr att stalla studiens resultat och metod under kritisk
granskning genom att belysa studiens svagheter och problemomriden  gillande antaganden och

tillvigagangsstt.

7.1 Reliabilitet och validitet

7.1.1 Reliabilitet

Hog reliabilitet vittnar om frainvaron om slumpmissiga fel i metoden for studien. Da en
undersokning har en hég reliabilitet innebar det att den ér replikerbar; en oberoende part
skall med hjilp av samma metod komma fram till samma resultat. Inom avsnitt ”3.
Metod” har en utforlig beskrivning gjorts av de operationaliseringar och avvigningar som
gjorts i eventstudien. Dessa dr vidare vil underbyggda av tidigare forskning inom
liknande omraden. Vidare har vi tydligt motiverat avgrinsningarna i avsnitt 4. Empirisk
data”, dir vi ocksa klargjort vilket tillvigagangssitt vi tillimpat nir vi insamlat data.
Datainsamlingen har skett fran tre killor, fysiska tidsskrifter for den tidigare perioden,
affirsdatabasen Affirsdata for den senare perioden och slutligen Thomson Datastream
for aktiekurser. Gillande insamlingen av aktierekommendationer har stickprov
genomforts for att kontrollera att PD dr korrekt. Thomson Datastream ir ett oberoende
finansiellt instrument vilket vi anser ha en hog reliabilitet. Fel i kursinsamlingen anser vid

dirmed vara liten. Med st6d av ovan anser vi att studien har en hog reliabilitet.

7.1.2 Validiter

Validiteten i denna studie; att det formulerade metoden miter det som den avser att
mita; kan diskuteras. Ar metoden ritt utformad for att fanga upp anormala avkastningar
till f6lj av aktierekommendationer? De operationaliseringar som gjorts i studien har
utforligt beskrivits och féljer 1 huvudsak den modell som anvints i tidigare forskning.
Den modell som anvints for att uppskatta anormal avkastning dr marknadsmodellen. En
alternativ. modell dar CAPM, vilken har varit omtvistad gillande de underliggande
sambanden i modellen. Exempel pa detta dr sambandet mellan den féretagsspecifika
risken (beta) och avkastningen (White, Sondhi och Freied, 1994). Ytterligare forskning

som pavisar att marknadsmodellen ger en mer precis uppskattning av den forvintade
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avkastningen dr Brown and Warner (1980, 1985) och MacKinlay (1997). Trots att detta
talar for att marknadsmodellen ger en mer korrekt bild av den férvintade avkastningen
kan den ifrigasittas.'’ Anledningen till detta 4r frimst pa grund av att den empiriska data
som insamlats ér specifik just for var studie och att CAPM just 1 vart fall skulle kunna ge
ett mer korrekt resultat (se exempelvis: Linderholm (2001)). Vi anser dock att denna
skillnad skulle vara marginell och ej paverka vart resultat pa ett sidant satt att slutsatserna
skulle bli annorlunda. Gillande det estimatfonster som anvints, 100 dagar, har vi 1 f6ljt
tidigare studier av MacKinlay (1996) och Lidén (2004). Trots att validiteten kan

ifragasittas anser vi den vara h6g med stéd av ovan.

7.2 Studiens robusthet

Ovan beskrivna resultat och analys ar betingat pa de operationaliseringar och antaganden
som gjorts. Innan stillningstagande till huruvida resultaten kan generaliseras till andra
urval eller till hela populationen krivs en analys av resultatets robusthet. Nedan redogors
darfor f6r de avgrinsningar och svagheter i testkonstruktionen som kan ha fatt effekt pa
det redovisade resultatet. Det som star i fokus dr konjunkturskillnader mellan
tidsperioderna, alternativ hypotesprovningen samt antalet observationer gillande

siljrekommendationer.

7.2.1 Konjunkturkdnsiighet

Tidigare nimndes att de perioderna vi valt att studera och jamfora med varandra skilde
sig at konjunkturmissigt. Aren 1991-1995 priglades av en negativ BNP-tillvixt under de
tva forsta aren och aktieindex hade dven den en svag negativ utveckling. Under 1993
vinde konjunkturen och dven aktiemarknaden. Under aren 2003-2007 férelag en positiv
bérsutveckling likvdl som en period enbart med positiv BNP-tillvixt. Kan da denna
skillnad perioderna emellan ha haft en inverkan pa det resultat som studien gett? For att
ta reda pa om en ligkonjunktur medfér skillnader pa hur investerare agerar pa
aktierekommendationer presenteras en tabell nedan diar AR pa PD for aren 1991-1992
jamfors med AR for aren 1993-1995. Syftet dr att undersbka om reaktionerna pa
rekommendationer ter sig annorlunda under dr med ligkonjunktur kontra pafdljande ar
med hégkonjunktur. I tabellerna nedan presenteras resultatet. Se dven Appendix 3 for en

tabell med anormal avkastning per ar f6r respektive period.

11 3, . . o
Fama och French (1993) anammande en flerfaktormodell f6r att skatta risken, inte enbart utifridn
marknadsregressioner utan dven genom att ta hinsyn till féretags storlek.
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TABELL 7.1

Jamférelse mellan ldg- och hégkonjunktur gillande AR pa
PD t6r kbprekommendationer

Negativ BNP-tillvixt Positiv BNP-tillvixt

1991-1992 1993-1995

AR 0,98% 0,52%

N 44 88

t-virde 4,03 2,08
TABELL 7.2

Jamférelse mellan ldg- och hégkonjunktur gillande AR pa
PD {6r siljrekommendationer

Negativ BNP-tillvaxt Positiv BNP-tillvixt

1991-1992 1993-1995
AR 0,38% -0,62%
N 15 22
t-varde 0,73 -1,18

Tabellerna ovan indikerar att koprekommendationer under ar med lagkonjunktur har en
starkare reaktion pa PDj; 0,98 procent med en 0,5 procents signifikansniva; medan
siljrekommendationer inte alls har nagon signifikant effekt (notera att det begrinsade
urvalet pa 15 observationer kan ge missvisande information). For aren med
hégkonjunktur ser vi en mildare effekt pa képrekommendationer under PD; 0,52
procent for 1993-1995. Resultatet ar signifikant pa en 0,5 procents nivd. Gillande
siljrekommendationer ser vi en negativ effekt pa AR f6r 1993-1995 pa -0,62 procent.
Precis som f6r siljrekommendationer 1991-1992 ir inte denna effekt signifikant da t-

virdet ar for lagt.

Den jimforelse vi gor ovan indikerar pa ett AR monster som ser annorlunda ut beroende
pa konjunktur. Dock ir skillnaden inte patagligt stor, dessutom ir observationerna for
siljrekommendationer for fa for att uppna ett urval som ar tillrickligt signifikativt for
populationen, det vill sdga uppna statistisk styrka och signifikans. Det dr dirmed svirt att
bedéma om konjunkturskillnaderna har en inverkan péa studiens slutgiltiga resultat.
Ultimat hade varit om studien kunde studerat tvd perioder med exakt motsvarade
konjunktur och investerarklimat. Men denna Onskan dr sjilvklart svar att tillfredstélla
frimst for att ett sadant val skulle ske pa bekostnad av andra viktiga krav pa data
(exempelvis antal observationer, existens av aktierekommendationer i affirspress och

perioder med och utan Internet). Vi vill understryka att konjunkturskillnaderna
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perioderna emellan 4r en brist 1 uppsatsen men frimst begrinsade till
siljrekommendationer samt att det dr svart att bedoma om dess effekt pa det slutgiltiga
resultatet skulle vara kritiskt. Hur hade dé resultatet sett om vi enbart studerat perioden
1993-1995 jimfoért med 2003-2007, det vill sdga enbart perioder med hégkonjunktur? 1
Diagram 7.1 illustreras den kumulativa avkastningen for perioden som anvands for att
komma fram till vart resultat, 1991-1995, i jimférelse med en period med enbart

hoégkonjunktur och boérsuppgang, 1993-1995.

Diagram 7.1: Kumulativ avkastning — Jamforelse med period med enbart higkonjunktur och blandad konjunktur
5,0%

4,0%

3,0%
2,0%

CAR

1,0%

0,0% P T 1 1T 1T 1T 1 T T g T 1 1T 1T 1T T 1@ 11117111711
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-2,0% ~
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—o— Koprekommendationer 1993-1995 —i—Koprekommendationer 1991-1995
Saljrekommendationer 1991-1995 ==2¢=Siljrekommendationer 1993-1995

Diagrammet ovan pavisar att képrekommendationerna foljer ett nistintill identiskt
monster oavsett konjunkturférutsittningar. Slutsatsen kan ddrmed dras att studiens
resultat och slutsatser angidende koprekommendationer inte bor paverkats markvirt av
konjunkturlige. For siljrekommendationer dar CAR utvecklingen inte lika enhetlig. Dock
ser vi en liknande slumpmissig tendens f6r CAR utvecklingen och studiens slutsatser bor
inte forindras om man skulle tagit mer hinsyn till konjunkturfaktorn gillande
siljrekommendationer. Trots detta resonemang skulle vi vilja upplysa om att en nirmare
studie av konjunkturens inverkan pé reaktioner skulle vara 6nskvirt men vi anser att

detta ligger utanfér ramen for denna uppsats.

7.2.2 Alternativt hypotestest for CAR
I analysen av resultatet utgar vi fran det hypotestest dir vi endast ser till den anormala
effekten pa PD (se rubrik 5.5 Test av huvudhypoteser”). For att klargéra om ett

hypotestest av AR under en lingre period skulle ha nagon inverkan pa vart resultat sd
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utfér vi nu hypotesprévningen fér CAR 6ver tre dagar kring PD samt sju dagar kring

PD, med andra ord -1<t<+1 och -3<t<+3.

Med ett sadant hypotestest, dir hinsyn tas till en kurseffekt Gver en lingre period, kan all
potentiell reaktion fran ett event fangas upp. Speciellt om det rader osikerheter om
vilken dag exakt ett event intriffar dr ett test av sadant intresse. Dock 4r vi upplysta om
att tidningen 1 regel nar ldsaren pa tryckdatum sa dirfor dr reaktionen pa PD huvudfokus
vid hypotestestet och for vir fortsatta analys. Men med tanke pa att den genomsnittlige
lisaren mojligtvis inte har tid att ldsa tidningen forrin pa kvillen nir borsen ér stingd
och reagerar pa rekommendationen forst dagen efter dd borsen Oppnar dr det av intresse
att testa hypotesen med en kumulativ avkastning 6ver dag -1 till +1 och dag -3 till +3. D4

borde eventuella effekter fangas upp.

Inom detta hypotestest blir nollhypotesen och alternativhypotesen istillet
Hy: CAR_3 43, 1991-1995 = CAR _3 3. 2003-2007

H: CAR—3,+3; 1991-1995 # CAR —3,+3;2003-2007

Vidare genomfdrs samma hypotesprovning pa samma sitt som beskrivet under rubrik

”5.5 Test av huvudhypoteser” men ingangsvirdena ar annorlunda och ges i Tabell 7.3

nedan.
TABELL 7.3
Kumulativ avkastning dagarna runt PD
Képrekommendationer Siljrekommendationer
1991-1995 2003-2007 X =¥  1991-1995 2003-2007 X =¥
CAR(-1,+1) 1,28% 1,37%  -0,10% -0,68% -1,33%  0,65%
Standard avvikelse 0,035 0,028 0,005 0,034 0,034 0,009
CAR(-3,+3) 1,16% 1,36%  -0,20% -0,69% -1,62%  0,93%
Standard avvikelse 0,053 0,043 0,008 0,052 0,051 0,014

Hypotestestet nedan pavisar att nollhypotesen inte kan forkastas for varken
koprekommendationer eller siljrekommendationer, saledes finns det inget statistiskt stod
for att perioderna skulle skilja sig at gillande reaktionen pa aktierekommendationer med

avseende pa den kumulativa avkastningen fran dag -3 till dag +3.
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TABELL 7.4
Hypotestest 2
CAR(-1,+1) CAR(-3,+3)
X-Y -0,10%  0,65% -0,20% 0,93%
T-virde -0,1778  0,7206 -0,2492  0,6796
Frihetsgrader 253 64 253 64

Denna hypotesprovning visar till skillnad frain den hypotesprévning vi utgatt ifran i
analysen att det inte alls gar att statistiskt sikerstilla en skillnad mellan perioderna da t-
virdet medfor signifikant. Detta forindrar inte vara slutsatser 1 helhet, utan ar begrinsat
till enbart slutsatserna om siljrekommendationernas effekt sinsemellan perioderna. Vara
slutsatser kring dessa rekommendationer anser vi dndda som giltiga da vi anvint den
metod som vi anses ha hogst tillforlitlighet. Vetskapen om att det finns en identifierad

svaghet dr dock av vikt.

7.2.3 Styrka

Vi ser att genomsnittligt beta och standardavvikelse for urvalen dr snarlika for bada
perioderna, beta dr cirka 0,8 och standardavvikelsen cirka 0,02. Standardavvikelsen
indikerar att urvalet av aktier dr ungefir lika volatila f6r perioderna. Detta innebir enligt
Khotari och Warner (2006) att eventstudiens resultat kommer uppna ungefir lika
statistisk styrka givet att antalet observationer dr lika och den anormala kurseffekten ar
lika. Dessvirre finns en skillnad mellan antalet observationer sinsemellan perioderna.
Denna skillnad medfér att styrkan for 2003-2007 dr bade storre for kop- och
siljrekommendationer. Onskvirt hade varit tv lika stora urval for respektive period for
att uppna lika stor statistisk styrka. Dock uppnar urvalet f6r koprekommendationer, N =
132, under 1991-1995 en motsvarande styrka som for urvalet av képrekommendationer
2003-2007. Det kritiska i uppsatsen ir antalet siljrekommendationer f6r den tidigare
perioden som med ett urval pa 37 observationer inte uppnar en styrka motsvarande
urvalet 2003-2007. Dirav finns det risk att de effekter vi ser for siljrekommendationer
under 1991-1995 ir missvisande. Onskvirt vore ett urval runt 100 observationer for
forsikra sig om en statistisk styrka runt 1,00; men tyvirr var siljrekommendationer inte

lika vanligt f6rekommande forr.
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Sammanfattningsvis kan sigas att robustheten generellt 4r god men att det sjilvklart dr
svart att avfirda att det finns forbattringar och alternativa metoder och 6verviganden

som skulle kunnat ge ett annat utfall.

7.3 Generaliserbarhet

Gillande resultatets generaliserbarhet, det vill siga mojligheten att applicera resultatet pa
andra populationer eller tidsperioder, sa dr denna begrinsad. Det gar inte genom denna
studie dra ndgra  slutsatser om  effekten frain andra  affirstidskrifters
aktierekommendationer, utlindska aktiemarknader eller andra tidsperioder. Avsikten med
valet av affirstidskrifter (VA och AFV) var att de skulle representera ett kvalitativt urval
av de affirstidsskrifter som ger ut aktierekommendation vad galler hur ofta de ges ut,
kvaliteten pa rekommendationer, dess legitimitet och att de skulle finnas under bigge
tidsperioderna (1991-1995 och 2003-2007). Trots detta kan slutsatser kring andra
affirstidskrifter dras. Studien dr ocksa ett tydligt bevis pa att man ej kan dra ndgra
slutsatser om andra perioder dn de studerade da dessa utf6ll olika. Slutligen kan resultatet
inte ge en indikation om hur det foreligger inom utlindska aktiemarknader da dessa dr

specifika i sitt slag.
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8. SLUTDISKUSSION

Inom detta avslutande avsnitt sker en koncis redogirelse av det framkomna empiriska resultatet samt
vilken analys vi giort utifran detta. Vi ger ocksd en avslutande diskussion i vilken grad den svenska

aktiemarknaden kan ses som semistarkt effektiv. Avslutningsvis ges forslag till framtida forskning.

‘Studiens empiriska resultat pavisade att aktierekommendationer genererar en anormal
avkastning pa PD for perioderna 2003-2007 och 1991-1995, med undantaget for
siljrekommendationer den tidigare perioden. Vidare kunde ingen statistisk skillnad for
aktierekommendationers kurspaverkan faststillas mellan perioderna. Informationsflodet
okning i och med Internet har siledes ej minskat aktierekommendationers effekt pa
aktiekurser. Givet detta resultat har dirmed ingen Okning av marknadseffektiviteten

kunnat urskiljas.

Men i andra bemirkelser kan tendenser pa en 6kad marknadseffektivitet identifieras. 1
analysen av den kumulativa anormala avkastningen 6ver lingre tid pavisas trender som
kan tolkas som att informationsunderlaget och mingden information som ar avspeglat i
kursen visst blivit storre under 2003-2007, det vill sdga tecken pa en effektivare marknad
2003-2007. En kvalificerad tolkning av detta monster dar att Internet underlittat
informationsspridning och okat utbudet av killor for investerare, och dirmed kan vi inte

fullt ut foérkasta uppsatsens grundhypotes.

Gillande det empiriska faktum att aktierekommendationer genererar anormal avkastning
antyder dock att marknaden skulle kunna forkastas vara strikt semistarkt effektiv under
bida perioderna. Da savil internationell som nationell forskning pavisade liknande
resultat ser vi en anledning till att dndra synen pa aktierekommendationer och dess virde.
Trots att rekommendationer Overvigande dr underbyggda utav allmin tillginglig
information kan kostnaden for att individuellt inforskaffa och bearbeta informationen

fortfarande vara hogre dn kostnaden att ta del av aktierekommendationer (Liu et al 1990).

Den slutgiltiga slutsatsen dr dirmed att hypotesen om en effektivare marknad 2003-2007
inte kan forkastas fullt ut. En studie av enbart aktierekommendationers effekt 4r dock

inte tillrdcklig for att bevisa denna hypotes. Forslag till vidare forskning finnes nedan.
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8.1 Forslag till framtida forskning

En vidareutveckling av denna studie skulle kunna vara att dven mita hur handelsvolymen
forindras vid aktierekommendationer. Detta skulle medfora ett kompletterande matt f6r
aktierekommendationers kurspaverkan och skulle ge en antydan om det finns nagot
samband mellan handelsvolym och anormal avkastning. En hypotes ér att den anormala
avkastningen dr en effekt av en Okad handelsvolym som aktierekommendationer
foranleder. En sidan studie skulle vidare kunna utokas med att studera en lingre period
per ar istillet for att jamfora tva perioder. Att kontrastera den svenska aktiemarknaden
med nordiska marknader dr ocksd en utokning som skulle ge en inblick hur den svenska

aktiemarknaden reagerar pa rekommendationer jamfort med liknande marknader.
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APPENDIX 1 - RESULTAT KOPREKOMMENDATIONER

TABELL A.1
Ko6prekommendationer
1991-1993 (N = 132) 2003-2007 (N = 150)
® Mean AR fvarde  Mean CAR  fwirde Mean AR #virde Mean CAR  t-vdrde

-20 0,11% 0,33 0,11% 0,33 0,10% 0,40 0,10% 0,40
-19 0,01% 0,25 0,12% 0,41 -0,09%  -1,34 0,01%  -0,66
-18 0,00% -0,39 0,11% 0,11 0,02% 0,56 0,03%  -0,22
-17 0,51% 2,69 0,63% 1,44 0,01% 0,54 0,04% 0,08
-16 0,26% 1,81 0,89% 2,10 0,00% 0,29 0,04% 0,20
-15 0,41% 1,56 1,29% 2,55 -0,43%  -2,86 -0,39%  -0,98
-14 0,07% 0,75 1,36% 2,65 -0,11%  -0,83 -0,50%  -1,22
-13 0,08% -0,01 1,45% 2,47 0,07% 0,70 -0,43%  -0,90
-12 0,11% 0,89 1,55% 2,62 -0,11%  -0,64 -0,54%  -1,06
-11 -0,05% 042 1,50% 2,36 0,38% 1,91 -0,16%  -0,40
-10 -0,15% -0,33 1,36% 2,15 -0,02%  -0,22 -0,19%  -0,45
-9 0,15% 1,21 1,50% 2,41 0,02% 0,32 -0,16%  -0,33
-8 -0,09% 0,48 1,41% 2,18 0,10% 0,57 -0,06%  -0,16
-7 0,26% 1,75 1,67% 2,57 -0,05% 0,09 -0,11%  -0,13
-6 0,13% 0,25 1,80% 2,54 0,27% 1,92 0,16% 0,37
-5 0,03% -0,36 1,83% 2,37 -0,32%  -1,58 -0,16%  -0,04
-4 0,51% 2,34 2,34% 2,87 0,04% 0,33 -0,13% 0,04
-3 -0,07% -0,09 2,26% 2,77 0,05% 0,78 -0,08% 0,23
-2 0,12% 0,81 2,38% 2,88 -0,02%  -043 -0,10% 0,12
-1 0,17% 0,57 2,56% 2,94 0,54% 3,74 0,44% 0,95
0 0,68% 4,02 3,23% 3,74 0,78% 4,90 1,22% 2,00

1 0,43% 2,78 3,66% 4,25 0,05%  -0,08 1,28% 1,94

2 -0,16% -0,82 3,50% 3,98 0,08% 1,46 1,36% 2,20

3 -0,01% 0,13 3,49% 3,87 -0,13% 0,74 1,23% 2,00
4 0,15% 0,31 3,64% 3,86 -0,23%  -1,62 1,00% 1,64

5 -0,04% -0,31 3,60% 3,72 0,07%  -0,22 1,07% 1,56

6 -0,14% -0,83 3,46% 3,49 0,29% 1,87 1,37% 1,89

7 0,24% 0,87 3,70% 3,59 0,01%  -0,04 1,38% 1,85

8 -0,12% 0,23 3,58% 3,57 0,38% 2,65 1,76% 2,31
9 -0,08% 0,21 3,50% 3,55 0,09% 0,06 1,85% 2,28
10 -0,07% 0,12 3,43% 3,47 -0,10%  -0,78 1,75% 2,11
11 0,06% 047 3,49% 3,50 0,05% 0,61 1,81% 2,18
12 -0,12% -0,93 3,37% 3,29 0,06% 0,37 1,87% 2,21
13 0,41% 2,18 3,78% 3,61 0,05%  -0,42 1,92% 2,11
14 -0,02% -0,24 3,77% 3,52 0,05% 0,20 1,97% 2,11
15 0,01% 0,01 3,78% 3,47 0,07% 0,67 2,04% 2,19
16 0,11% 0,63 3,89% 3,53 -0,14%  -0,98 1,89% 2,00
17 0,31% 0,77 4,20% 3,61 -0,13%  -0,29 1,76% 1,93
18 -0,25% -1,21 3,95% 3,37 -0,08%  -0,41 1,68% 1,84
19 0,04% 0,98 3,99% 3,48 0,24% 1,22 1,92% 2,01
20 0,25% 1,31 4,24% 3,64 0,19% 1,29 2,11% 2,18
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APPENDIX 2 — RESULTAT SALJREKOMMENDATIONER

TABELL A2
Siljrekommendationer
1991-1993 (N = 37) 2003-2007 (N = 99)
® Mean AR #virde Mean CAR  t-virde Mean AR #wirde ~ Mean CAR  t-vdrde

-20 0,21% 0,27 0,21% 0,27 -0,06% -0,29 -0,06% -0,29
-19 0,11% 0,57 0,32% 0,59 0,24% 1,12 0,17% 0,59
-18 0,22% 0,87 0,54% 0,99 -0,33% -1,64 -0,09% 047
-17 -0,19% -1,02 0,35% 0,35 -0,25% -1,00 -0,58% -0,90
-16 0,18% 0,57 0,52% 0,57 -0,10% -0,02 -0,35% -0,82
-15 0,28% 1,47 0,81% 1,12 0,00% 0,04 -0,10% -0,73
-14 -0,06% -0,21 0,75% 0,96 0,08% 0,73 0,08% -0,40
-13 -0,22% -1,27 0,53% 0,45 0,39% 1,77 0,48% 0,25
-12 0,08% -0,31 0,61% 0,32 0,10% -0,79 0,49% -0,03
-11 -0,30% -0,79 0,30% 0,05 -0,03% -0,40 0,07% 0,15
-10 -0,21% -042 0,10% -0,08 0,09% 0,34 0,06% -0,04
-9 0,29% 0,57 0,39% 0,09 0,20% 0,78 0,29% 0,18
-8 0,61% 2,26 1,00% 0,71 0,11% -0,36 0,31% 0,08
-7 0,48% 1,64 1,47% 1,13 -0,34% -1,41 -0,23% -0,30
-6 -0,21% -0,32 1,27% 1,01 0,53% 1,88 0,19% 0,19
-5 -0,10% 0,06 1,17% 0,99 0,30% 2,18 0,83% 0,73
-4 -0,27% -0,57 0,89% 0,82 0,10% 1,09 0,40% 0,97
-3 -0,35% -2,03 0,54% 0,32 -0,16% -0,36 -0,06% 0,86
-2 -0,33% -1,88 0,21% -0,12 -0,05% -0,27 -0,21% 0,78
-1 -0,29% -1,01 -0,08% -0,34 0,23% 0,73 0,18% 0,92
0 -0,22% -0,44 -0,30% -0,43 -1,08% -6,08 -0,86% -0,43

1 -0,17% -1,18 -0,47% 0,67 -0,47% 2,32 -1,55% -0,91
2 0,13% 0,65 -0,34% -0,52 -0,04% 045 -0,51% -0,99
3 0,53% 1,30 0,20% -0,24 -0,05% -0,60 -0,09% -1,09

4 0,02% 0,77 0,21% -0,08 0,06% 0,08 0,01% -1,05
5 0,43% 2,18 0,65% 0,35 -0,17% -1,33 -0,10% -1,29

6 0,31% 1,61 0,95% 0,65 -0,21% -1,53 -0,37% -1,56

7 -0,10% -0,20 0,85% 0,60 0,18% 0,55 -0,02% -1,43

8 -0,07% -0,57 0,78% 0,48 -0,09% -0,04 0,09% -1,41

9 -0,45% -1,29 0,34% 0,24 -0,24% -0,63 -0,33% -1,50
10 -0,19% -0,57 0,15% 0,13 -0,04% 0,48 -0,28% -1,57
11 -0,15% -0,77 -0,01% -0,01 0,02% -0,82 -0,02% -1,69
12 0,52% 0,92 0,51% 0,15 -0,01% 0,35 0,01% -1,60
13 0,41% 1,30 0,92% 0,37 -0,14% -0,80 -0,15% -1,72
14 0,18% 0,24 1,10% 0,41 -0,16% -0,82 -0,30% -1,83
15 -0,02% -0,33 1,08% 0,35 0,06% 0,15 -0,10% -1,83
16 -0,22% -1,20 0,86% 0,15 0,10% 0,76 0,16% -1,68
17 0,08% -0,68 0,93% 0,04 -0,02% 0,14 0,08% -1,63
18 0,17% 0,42 1,10% 0,70 0,25% 1,55 0,23% -1,36
19 -0,31% -1,69 0,80% -0,17 0,25% 0,98 0,50% -1,19
20 -0,03% 0,12 0,76% -0,15 -0,62% 2,75 -0,37% -1,61
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APPENDIX 3 — AR PA PD PER AR

TABELL A3
AR pa PD per ar f6r képrekommendationer 1991-1995
1991 1992 1993 1994 1995
AR -0,15% 1,69% 1,00% 0,32% 0,50%
SAR -0,1118 1,0606 0,3780 0,1648 0,1942
N 17 27 20 44 24
t-virde -0,46 5,51 1,69 1,09 0,95
TABELL A4
AR pa PD per ar f0r siljrekommendationer 1991-1995
1991 1992 1993 1994 1995
AR 1,29% -0,23% -1,30% 0,38% -0,59%
SAR 0,9231 -0,3001 -0,4964 0,1179 -0,2610
N 6 9 12 8 2
t-virde 2,26 -0,90 -1,72 0,33 -0,37
TABELL A5
AR pa PD per ar f6r képrekommendationer 2003-2007
2003 2004 2005 2006 2007
AR 0,89% 1,02% 0,46% 0,08% 1,08%
SAR 0,2271 0,6187 0,2424 0,0493 0,6471
N 31 40 27 20 32
t-virde 1,26 3,91 1,26 0,22 3,66
TABELL A.6
AR pa PD per ir for siljrekommendationer 2003-2007
2003 2004 2005 2006 2007
AR -0,23% -1,64% -1,57% -1,74% -0,48%
SAR -0,1305 -0,8068 -1,1423 -0,9503 -0,1841
N 21 15 18 22 23
t-virde 1,04 2,40 1,03 0,23 3,10
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