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Abstract
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1. INLEDNING

Under senare ar har en offentlig debatt gallande rorlig ersattning uppmarksammats i media dar
rubriker som “Optionsregn i Swedish Match” (Affarsvarlden.se, 2006-11-06) och “Bonusar
bakom chefers topploner” (DN.se, 2007-11-29) har avlost varandra. Debatten kretsar
huvudsakligen kring om incitamentsprogram (kommer vidare kallas for IP) verkligen skapar
varde. Aven bolagsstimmorna i ar, har praglats av denna debatt dar Aktiespararna, efter
medlemmarnas patryckning, drev IP som en av sina tre karnfragor under

bolagstdmmosésongen.

Ett entydigt svar pa debattens problematik finns inte. Clas Bergstrom, professor i finansiell
ekonomi pa Handelshogskolan i Stockholm, menar att bonusar for ledningen ar bra for
foretag, da de ar utformade réatt. Bergstrom menar vidare att de studier som finns pa omradet
visar ett positivt samband mellan rorlig erséttning och vardeskapande i foretag (Dagens
Nyheter, 2006-11-01). Naringslivsprofessorn Lars Oxelheim haller med om att rorlig
ersattning i grunden ar nagot positivt om den grundar sig pa ratt parametrar. Oxelheim havdar
dock att de flesta bonusar som betalas ut i de svenska foretagen under de senaste aren har
grundas pa resultat som varit paverkade av valutakurser, rantor, inflation och politiska beslut

och inte pa ledningens prestation. Oxelheim séager foljande;

"Bonusar betalas ut som tack for pastatt skickligt ledarskap, nar det egentligen handlar om

att makroekonomin spelat bolagen i handerna” (Dagens Industri, 2009-03-23)

Konsekvensen av detta ar att ledningen far oskaligt hdog bonus for resultat som kanske
egentligen inte skapats av dem utan av makroekonomiska faktorer. Omvént innebér det att
ledningen kan straffas for resultat som de inte har mojlighet att paverka. Vidare anser Lars
Oxelheim att det &r fel att koppla incitamentprogrammen till aktiekursen. Aktiekursen ar i
stort sett helt frikopplad fran ledningens prestation (Dagens Industri, 2009-03-23). Om
ledningen verkligen drivs av att maximera sin bonus, kan denna koppling skada foretaget. Det
finns da en risk att foretagsledarna kortsiktigt férsoker mandvrera och kanske till och med
manipulera for att fa upp aktiepriserna. Lonsamhetsrelaterad bonus leder latt till att behovet

av langsiktiga investeringar och tillvaxt asidosatts (Privata Affarer, 2005-09-21).

Huvudsyftet med ett IP ar att fa ledningen att géra det som &r bast for aktiedgarna enligt

Principal Agentteorin. Ledningen styrs genom matematiskt utformade beléningssystem som
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ar till for att maximera aktiedgarnas avkastning. Tankesattet ar en del av den “shareholder
value ”-trend som kom fran USA och som svepte 6ver Norden i mitten av 1990-talet. Effekten
var fran borjan Okad produktivitet och ©kat vélstdand men resulterade istallet i
foretagsskandaler (Veckans Affarer, 2005-10-24). En sadan skandal var Skandia affaren, som
innebar att foretagsledningen i Skandia vid flertal tillfallen kom att ifragasattas pa grund av
storleken pa sina bonusutbetalningar (sr.se). Foretagsskandalerna medférde att tak infordes.
Detta for att bli av med de vérsta ytterligheterna, men skandalerna innebar anda att
acceptansen for ersattningsnivaerna har hojts. Det innebér att det som tidigare skulle ha setts
som extremt nu uppfattas som acceptabelt och rimligt (Privata Affarer, 2005-09-21). IP har
skapat girighet och tagit bort den ansvarskansla som fran boérjan fanns. Detta eftersom
personer ser mojligheten att bli ekonomiskt oberoende har svart for att saga; "Nej vi tar inte
emot dessa pengar, vi tror det skadar foretaget” (Veckans Affarer, 2005-10-24).

Det som fangat vart intresse i denna debatt ar hur, och pa vilket satt, aktiemarknaden forhaller
sig till detta. Media har presenterat foretagens IP ur en negativ synvinkel i en rad publicerade
artiklar. En fragestéllning vi da stalls infor ar huruvida dessa artiklar influerat investerarna

eller gj?

1.1 Syfte

Syftet med studien ar att studera om publicerade artiklar gallande foretags IP har nagon effekt
pa svenska aktiemarknaden. Da artiklarna publiceras, finns det en kurspaverkan pa berort
foretags aktie? Enligt teorin om den effektiva marknadshypotesen bor en sadan kurspaverkan
inte finnas. Detta da de bestar av gammal information som marknaden redan beaktat och
aktiernas fundamentala vérde inte forandras. Forst vill vi studera &mnet dver en langre period
for att forsta hur marknaden generellt sétt forhaller sig till dessa artiklar och darefter dela upp
perioden i tva delar for att se om det skiljer sig i hog- och lagkonjunktur. Detta for att forsta

hur bonusdebatten har paverkat aktiemarknaden saval i finanskrisen som i en hdgkonjunktur.

1.2 Avgransningar

Vi har valt att endast studera den svenska marknaden, ndrmare bestdmt de borsnoterade
bolagen pa NasdagOMX, Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Den period som studien
omfattar ar 1 September 2005 till 1 September 2009. Perioden har valts da den omfattar tva
konjunkturer, en hogkonjunktur och en lagkonjunktur. For att na alla typer av aktiedgare valde

vi de tidsskrifter pa den svenska marknaden som antas ha storst genomslagskraft. Foljande
2




tidsskrifter samt dess natupplagor som anvénts ar; Affarsvarlden, Dagens Industri, Dagens
Nyheter, E24, Privata Affarer och Veckans Afféarer.

Yiterligare en avgransning, ar att vi inte tar hansyn till all information som paverkar
sambandet under eventfonstret. Detta da de bérsnoterade bolagen i urvalet dagligen figurerar i
media vilket gor att ovrigt mediebrus ej kan rensas for. Endast den information som
publicerats runt publiceringsdagen, PD, (Vidare i studien kommer publiceringdagen att
forkortas till PD) har tagits hansyn till. Ett grundldggande antagande for denna studie, ar att
marknaden ses som effektiv enligt semi-stark form (Se vidare avsnitt ”2.1.2 Semi-stark form

av marknadseffektiviteten ).

1.3 Disposition

Inledande avsnitt har beskrivits ovan for att ge lasaren en inblick i vad studien kommer att
behandla. Féljande avsnitt, teori delen, beskriver den teori och forskning som ar relevant for
studiens hypotes for att kunna forklara studiens resultat. Dérefter beskrivs metod delen som
framstéller hur vi har genomfort studien och mojliggjort resultat. Sedermera, foljer empirisk
data, som beskriver hur relevant data har samlats in och behandlats. Dérefter redovisas det
empiriska resultatet som f6ljs av en analys av detta resultat med hjélp av ovan teorier. For att
bevisa att vart resultat ar av relevans diskuteras vara antagande och metod i avsnittet

robusthet. Avslutningsvis sker en diskussion om studiens resultat och framtida forskning.




2. TEORETISK REFERENSRAM

Avsnittet amnar beskriva de teorier som &r av relevans for att fa en insikt i amnets
problematik. Vidare fors en genomgang av tidigare forskning inom omradet.

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Ar 1953 publicerades en vetenskaplig artikel av Maurice Kendall, en Brittisk statistiker,
gallande beteendet for aktiepriser. Kendall forvantade sig finna regelbundna priscykler men sa
blev inte fallet. Prisforandringarna intraffade istallet slumpmassigt, likt de foljde en “random
walk”, dar de var oberoende av varandra. Denna upptéckt medfor att historiska priser inte kan
anvandas for att forutse framtida priser vid generering av 6veravkastning (Brealey, Myers och
Allen, 2006). Aktiepriserna fluktuerar istallet slumpmassigt omkring dess verkliga varde. Ny
information kan resultera i ett nytt verkligt varde pa aktien, men de foljer inte ett forutsagbart
monster (Horne och Wachowicz, 2005).

Marknaden bestdr av ett stort antal investerare som samlar och hanterar information om
foretag. Den starka konkurrans som finns pd marknaden mellan investerarna gor att alla
mojligheter till 6veravkastning elimineras. Eftersom alla aktorer har tillgang till samma
information och kan tolka den, finns det ingen aktér med Overtag. Eftersom ny information
inte gar att forutspa, kan inte heller priset forutspas. Pa sa satt ar det inte mojligt att
konsekvent vinna Over marknaden genom att agera pa offentlig information, daremot
mdojligen genom insiderinformation. Den enda avkastning som en investerare kan forvanta sig

ar den som relateras till aktiens systematiska risk (Berk och DeMarzo, 2007).

Ovan beskrivs den grundlaggande tanken bakom den effektiva marknadshypotesen. Den
syftar till att en marknad &r effektiv da den fullt ut reflekterar all tillganglig information. Det
nutida priset for en aktie aterspeglar den information som finns tillganglig och som kan
beaktas av alla investerare. Priset pad en aktie reflekterar konstant den tillgangliga
informationen vilket medfér att da ny information uppenbarar sig, blir effekten omedelbar
(Berk och DeMarzo, 2007). | en studie av Patell och Wolfson visas exakt hur snabbt priser ror
pa sig da ny information blir offentlig. De fann att da foretag publicerar sina senaste resultat
eller annonserar en utdelningsférandring, kommer storsta delen av justeringen i priset att ske

inom fem till tio minuter efter tillkdnnagivandet (Brealey, Myers och Allan, 2006)




Hypotesen att en aktiemarknad ar effektiv ar sann endast om all information finns tillganglig
for alla utan kostnad, transaktionskostnader for att handla aktier inte existerar samt att alla
aktorer pa marknaden &r rationella. Detta ar sant endast i teorin men i verkligheten finns det
ingen marknad som klarar av att leva upp till dessa krav. Trots detta tillampas hypotesen anda
(Fama 1970).

Eugene Fama &r en pionjar inom effektiv marknads studier. I Fama (1970) beskrivs tre olika
nivaer pa marknadseffektivitet, svag form, semi-stark form och stark form. Nivaerna syftar till

att visa vilken form av information som priserna reflekterar.

2.1.1 Svag form av marknadseffektivitet

Da svag effektivitet rader reflekteras de historiska prissekvenserna i de nutida priserna. Det
handlar om huruvida trender existerar pa marknaden. Svag form av effektivitet anser att det
inte &r mojligt att generera dveravkastning genom att studera historiska priser da de foljer en
“random walk”. Denna effektivitet ar svag da den bygger pa den information som ar lattast
att fa tag pa, namligen historiska priser. Om sasongseffekter finns bryter det mot denna
effektivitet.

2.1.2 Semi-stark form av marknadseffektivitet

Nutida priser reflekterar all offentlig information. Har gar det inte att generera éveravkastning
genom att ha tillgang till ny offentlig information i form av exempelvis arsredovisningar,
pressreleaser och nyemissioner. Detta da priserna justeras omedelbart efter den nya

informationen. Endast insiderinformation skulle kunna generera dveravkastning.

2.1.3 Stark form av marknadseffektivitet
En marknad har en stark form av effektivitet om all information ar inkluderad i det nutida

priset, bade offentlig och insiderinformation. Det férekommer ingen informationsasymmetri
(Horne och Wachowicz, 2005).

2.1.4 Hur den effektiva marknadsteorin skall tillampas i denna studie
| denna studie antas att marknaden &r semi-starkt effektiv. Vi antar att informationen i
artiklarna inte ar ny information utan sedan tidigare publik information. Detta torde medféra

att ingen reaktion borde ske vid publiceringen av dessa artiklar.




2.2 Anomalier

En motsagande teori till den effektiva marknadshypotesen &r teorin om anomalier. Anomalier
ar avvikelser fran informationseffektiviteten. Ett sadant exempel ar storlekseffekten. Den
innebdr att foretag med ett litet marknadsvérde tenderar att generera hdgre avkastning &n
foretag med hogt marknadsvarde, da allt annat halls konstant. Storleken har darav relevans
(Horne och Wachowicz, 2005; Brealey, Myers och Allen, 2006).

Ett satt att forklara anomalier ar att anvanda sig av beteende psykologi, nagot som teorin om
"behavioural finance” bygger pa. Teorin forhaller sig kritiskt till att marknaden endast bestar
av valinformerade och rationella individer, vilket &r ett av den effektiva marknadshypotesens
grundantagande. Detta antagande medfor att aktierna varderas till sitt sanna vérde i den
effektiva marknadshypotesen. ”Behavioural finance” forklarar att individen &r irrationell och
fattar suboptimala beslut pa ett of6rutsagbart satt som istallet kan resultera i systematiska

felprissattningar.

En anomali inom “behavioural finance” &r “konservativ snedvridning och tendens till
underreaktion”. Den syftar till att en investerare tenderar att vidhalla en personlig uppfattning
om en placering, trots att ny relevant finansiell information tillkommit. Den psykologiska
begransningen &r svarigheten att andra sin uppfattning och anpassa sig till den nya

informationen. Nar det val gors, sker det langsamt och forsiktigt (Adolfsson et al, 2007).

2.2.1 Hur teorin om anomalier skall anvandas i denna studie

Storlekseffekten dr av relevans for denna studie som ett argument for studiens robusthet. Da
majoriteten av de studerade foretagen ar listade pa Large Cap &r resultaten troliga och inte ett
resultat av en Gverreaktion som uppstatt pa grund av att foretagen har ett 1dgt marknadsvarde.
”Behavioural finance” ar aktuellt for denna studie da en reaktion kan bero pa att investerarna

inte ar rationella.

2.3 Principal- Agentteorin

Det finns en separation mellan dgande och kontroll i foretaget. | de fall da ledningen maste ta
ett beslut som krockar med deras eget intresse, har de svagt incitament att agera i linje med
aktiedgarnas vilja. Denna konflikt har problematiserats i Principal- Agentteorin. Principalen,
aktiedgarna, vill att agenten, ledningen, skall maximera vardet pa foretaget. Principalen, alltsa

aktieagarna kan vara séker pa att agenten, ledningen, kommer att agera i deras bésta intresse




pa tva satt, genom att ge dem ratt incitament eller genom att 6vervaka dem. Exempel pa

incitament &r bonusar och aktieoptioner.

Desto storre andel ledningen dger i foretaget ju storre &r sannolikheten att de kommer att
agera i linje med att maximera aktiedgarnas véarde (Horne och Wachowicz, 2005). Ett
simplifierat satt att hantera problemet, ar att minimera det beslut som fattas av ledningen.
Exempelvis, ledningens kompensationskontrakt &r designade sa att de sakerhetsstéller att de
flesta beslut som &r av dgarnas intresse ocksa ar i ledningens intresse. Detta innebar att
ledningens kompensation ofta kopplas till vinsten eller till aktien (Berk och DeMarzo, 2007).

2.3.1 Hur Principal- Agentteorin &ar kopplad till denna studie
De artiklar som studeras handlar om IP. Det &r det viktigt att forsta syftet med incitament och
varfor de finns. IP ar nagot som egentligen &r positivt for aktiedgarna. Om en negativ reaktion

erhalls, kan effekten relateras till media och dess paverkan.

2.4 Signaleringsteorin

Signalteorin antar att marknaden &ar imperfekt da det finns informationsasymmetrier mellan
ledning och &gare. Ledningen har béattre information gallande foretagets framtid an vad dgarna
har. Principal- Agent problemet skulle kunna losas om alla hade tillgang till samma
information. De signaler som ledningen sander utifran sitt agerande skall visa vilken framtid
foretaget star infor. Ledningen behdver hela tiden signalera att det som gors ar for att
maximera vardet pa foretaget pa lang sikt. Allt som ledningen gor sander en signal. Ett
exempel pd en signal ar att ledningen &ager aktier i foretaget. Valet av IP kan alltsa vara en

signal (Horne och Wachowicz, 2005)
2.4.1 Hur signaleringsteorin anvands i denna studie

Genom sitt agerande sander ledningen ut en signal till aktiedgarna. Da det i artiklarna beskrivs

hur ledningen agerar, hur tolkas denna signal av aktiedgarna?

2.5 Tidigare forskning

Detta avsnitt beskriver tidigare forskning som gjorts pa omradet. Da amnet i sig inte studerats
tidigare, anser vi att det istallet ar relaterat till tva olika forskningsomraden. Det forsta
omradet ar den forskning som beskriver hur aktiemarknaden reagerar nar ett foretag infor ett

IP. Det andra omradet ar den forskning som beskriver hur media paverkar aktiemarknaden.




2.5.1 Forskning gallande IP effekter pa aktiemarknaden

Vi har valt att fokusera pa den forskning som beskriver hur marknaden reagerar pa foretags
inforande av IP. Detta for att veta hur marknaden reagerar pa handelsen isolerat fran medias
paverkan. Forskningen visar till storsta del att marknaden reagerar positivt pa inforandet av IP

av nagon form.

| Larcker (1983) undersoks hur marknaden reagerar initialt pa att foretaget skall anta ett
langsiktigt IP. Han finner signifikanta positiva anormala avkastningar pa 0,58 %. Detta &r i
linje med Principal- Agentteorin, om att IP motiverar ledningen till att maximera aktiedgarnas

véarde.

Brickley, Bhagat och Lease (1985) studie undersoks hur marknaden reagerar pa aktieprogram
som en form av incitament, Tehranian och Waegelein (1984) studerar kortsiktiga
incitamentsystem, DeFusco, Johnsson och Zorn (1990) studerar aktieoptionsprogram och
Tehranian och Waegelein (1985) studerar inférandet av ett bonusprogram. Alla finner positiva
signifikanta anormala avkastningar, det vill saga, marknaden reagerar positivt pa denna nyhet.

2.5.2 Forskning gallande medias effekter pa aktiemarknaden

Forskningen ar nagot mer begransad géllande medias effekt pa aktiemarknaden. Nedan
kommer den forskning som finns att skildras. Det framstalls pa vilket satt media har studerats
och resultaten de uppnadde. Forskningen ar till stor del relaterad till kop och

séljrekommendationer av aktier.

2.5.3 Nationell forskning

Lidén (2004) studerade kop- och siljrekommendationer fran Affarsvarlden, Aftonbladet,
Finanstidningen, Goteborgsposten, Privata Affarer samt Veckans affarer. Han kom fram till
att saljrekommendationer har en negativ kurspaverkan pa PD och ar icketemporara, vilket
innebar att den aggregerade anormala avkastningen efter sex manader fortfarande &r skiljd
fran noll. Detta beror pa informationshypotesen, att investerare underreagerar pa
saljrekommendationer till skillnad fran prispresshypotesen som innebar att investerare
Overreagerar. Prispresshypotesen foljs sedan av att den aggregerade anormala avkastningen
atergar mot noll. 1 undersokningen studerades dven om det fanns nagon skillnad mellan
rekommendationer skriva av journalister och analytiker. Journalisterna genererade mer

signifikanta resultat.




Bratsberg och Larsson (2008) studerade endast journalisters rekommendationer och kallorna

Affarsvarlden och Veckans affarer. De konfirmerade resultaten fran Lidén (2004) géllande
den anormala avkastningen, AR p& PD medan de erhéll en skillnad i den kumulativa

avkastningen CAR, dar de fann att séljrekommendationer fér perioden 2003-2007 féljde

prispresseffekten.

2.5.4 Internationell forskning
Aven inom den internationella forskningen forstarks resultaten om att det finns signifikant

anormal avkastning gallande andrahandsinformation.

| studien av Lloyd-Davies och Canes (1978) stdds hypotesen att séljrekommendationer har ett
vérde. De undersoker “Heard on the Street” kolumnen i Wall Street Journal. Forfattaren av
kolumnen citerar olika Wall Street analytikers asikter gallande olika aktier. | manga fall &r de
kop- eller sélj rekommendationer. Séljrekommendationerna genererar en statistiskt signifikant
negativ anormala avkastningen ar pa -2,4 % pa PD. De fann aven en liten men ej signifikant
tendens att CAR atergick inom en arton dagars period efter publiceringsdatumet. De anser att
dven om denna atergang &r svag, bor det anda tolkas som om analytikernas rekommendationer

faktiskt ar av varde.

Liu, Smith och Syed (1990) utdkar Lloyd-Davies och Canes (1978) studie genom att ha ett
mer aktuellt urval samt analysera effekten av rekommendationer givna om endast ett foretag
och de givna for flera foretag samtidigt. De bekraftar resultaten i Lloyd-Davies och Canes
(1978). Liu, Smith och Syed (1990) fann &ven att singelforetags rekommendationer har stérre

paverkan &n flerforetags rekommendationer.

Huth och Maris (1992) har expanderat undersokningen gjord av Lloyd-Davies och Canes
(1978) ytterligare. De valde sitt urval fran perioden 1986, en period under hogkonjunktur.
Den tidigare studerade perioden 1970-71 var en mer stabil tid. | studie delas
rekommendationerna in i fyra klassifikationer, dér de relevanta for denna studie &r sélj och
negativa kommentarer. Bada genererar negativa AR, det finns dock en skillnad dem emellan.
Saljrekommendationerna genererar storre negativ AR och dess CAR &tergar sedan mot noll
medan negativa kommentarer har en lagre negativ AR medan dess CAR fortsatter att vara

negativ efter PD.




Foster (1979) fokuserade istallet pa en forfattare, namligen Abraham Briloff, som i sina
artiklar kritiserade olika foretags redovisningsnormer. Det hade observerats att de foretag som
var objekt i Briloffs artiklar foll kraftigt i pris. Fragan var om denna prisférandring berodde pa
att de var med i artikeln eller om @mnesvalet i artikeln valdes efter att det fanns ett prisdropp.
Foster fann att priset foll med ungefar 8 % under den dag da artikeln publicerades, vilket var
signifikant pa 1 % niva. Minskningen i priset var permanent under en 30 dagars post event
period, vilket bevisas ytterligare av Desai och Jain (2004) som undersokte en langre post
event period. Minskningen var permanent dven under denna period. De ansag att orsaken till
detta var att Briloff battre kunde forutse en framtida minskning i foretagets operativa

verksamhet jamfort med marknaden vilket stoder en informationseffekt.

| Zaman och Sant (1996) studie diskuteras hur marknaden reagerar pa kolumnen “Inside Wall
Street” i Business Week. Kolumnen diskuterar hur olika aktier har gatt. Man finner dven olika

citat fran finansiella analytiker, fondforvaltare och Gvriga Wall Street professionella. For

kolumnens negativa rapporter fanns ingen negativt AR som kunde sikerhetsstallas med

statistisk signifikans.

| en mer nutida studie gjord av Brown et al (2009) undersoks hur marknaden reagerar pa

publiceringar av en popular kolumnist. DA negativ information publicerades om en aktie

genererade en negativ CAR pa — 0,55 % signifikant pa 1 % dar ingen reversal fanns.

2.6 Marknadens utveckling under perioden

For att kunna urskilja hur marknaden har utvecklats under perioden 2005-2009 anvénder vi
oss av Affarsdatas Generalindex. Det man tydligt kan se &r att borsutvecklingen under
perioden foljer ett tydligt monster. Perioden 2005-2007 gar den tydligt uppat medan den gar

ner under 2008 for att under 2009 sakta borja aterhamta sig.
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Diagram 1. Generalindex Affarsdata OMXAFGX

2005-09-01

2005-12-01

2006-03-01 -
2006-06-01 -
2006-09-01 -
2006-12-01 -
2007-03-01 -
2007-06-01 -
2007-09-01 -
2007-12-01 -
2008-03-01 -
2008-06-01 -
2008-09-01 -
2008-12-01 -
2009-03-01 -
2009-06-01

2009-09-01 -

Kélla; (affarsvarlden.se)

Pa den svenska marknaden kan man se att den svenska tillvaxten i forhallande till andra
jamforbara lander ar starkare. Om man studerar den period som vi vill undersoka 2005-2009
ser vi att BNP svanger med konjunkturvéaxlingarna. Det ar en stark BNP tillvaxt fran 2005
fram till slutet av 2007 da man kan se att BNP sakta borjar ga nedat. Detta da lagkonjunkturen
slar in under 2008. Inflationen foljer ett monster som visar att den gar svagt nedat fram till
2007 da man kan se att den har en starkt uppatgaende trend. Reporanta féljer en annan trend.
Den gar uppat fran 2005-2008 for att sedan ga kraftigt nedat igen. Utvecklingen av dessa
parametrar visar sig da perioden omfattar tva konjunkturer (ekonomifakta.se).

2.7 Hypotesformulering

Det huvudsakliga syftet med denna studie &r att vi vill underséka om publicerade artiklar
gallande foretags IP har ndgon effekt pa svenska aktiemarknaden. Den information som
artiklarna bygger pa antas vara offentlig information, information som sedan tidigare finns att
tillga aktieagarna. Enligt den effektiva marknadshypotesen antas publicerandet av artiklarna
inte ha nagon kurspaverkan. For att underséka om detta antagande stammer for har foljande

hypotes utformats
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Hypotes 1

Ho: Aktiepriset for ett foretag paverkas inte av det som skrivs om foretagets IP

H,: Aktiepriset for ett foretag paverkas av det som skrivs om foretagets IP

Det andra syftet med denna uppsats att studera om det finns ndgon skillnad i kurspaverkan i
hogkonjunktur mot lagkonjunktur. Detta for att kunna avgdra om stundande debatt i

lagkonjunktur har nagot kurspaverkan. For att undersoka detta utformades féljande hypotes

Hypotes 2

Ho: Det finns ingen skillnad i hur marknaden reagerar pa artiklar skriva om foretags IP under
hog- och langkonjunktur.

H;: Det finns en skillnad mellan hég- och Iagkonjunktur i hur marknaden reagerar pa artiklar

skrivna om foretags IP.

Genom att tillampa studiens metodik pa de olika urvalen kommer ett resultat att erhallas for
Hypotes 1. Resultatet kommer att indikera om det finns en kurspaverkan da artiklar géllande
foretags IP publiceras. Resultatet fran Hypotes 1 for urvalen hogkonjunktur och lagkonjunktur
kommer att anvandas for att fa svar pa Hypotes 2, det vill sdga om skillnader i kurspaverkan
foreligger mellan de olika perioderna. For att forsta hur pagaende debatt har for effekt pa

aktiemarknaden mot tidigare debatt.

2.8 Studiens forskningsbidrag

Da en liknande studie inte tidigare genomforts ar vart bidrag att praktiskt utarbeta denna
studie i form av vilken metodik som skall féljas och vilka kriterier urvalet skall baseras pa.
Naturligtvis ar vart huvudsakliga bidrag att ge en forsta indikation pa vad resultatet av dessa
ovan namnda hypoteser ar. Vi bidrar med svar pa om artiklarna har nagon kurspaverkan samt

om denna kurspaverkan skiljer sig mellan hég- och lagkonjunktur.
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3. METOD

Enligt vilken metodik en eventstudie skall utforas ar vida argumenterat av olika forskare. Var
eventstudie bygger pa daglig data, marknadsmodellen och Student-t férdelningen vid

signifikanttestning av resultaten.

3.1 Eventstudie

En eventstudie utfors for att undersoka om en specifik typ av handelse, exempelvis
tillkannagivande av en nyemission eller utgivandet av vinstrapporter, har en effekt pa priset
for det berdrda foretagets aktie. Malet med studien &r att se om ett foretags aktieavkastning
har varit onormal kring tiden for eventet. Da vi amnar undersoka om artiklar géllande foretags
IP har nagon effekt pa aktiekursen, ar detta tillvagagangssatt mest lampat. En eventstudie
bygger pa antagandet att givet en valfungerande, rationell marknad, kommer effekterna av en

viss handelse omedelbart att paverka borskurserna.

En av de metodiker som vi valt att félja ar MacKinlay (1997). Enligt denna metod behdver
man initialt bestamma det event som &r av intresse, i vart fall tidpunkten da artiklarna
publiceras. Genom att studera forandringarna i aktiekursen kring publiceringsdatumet, uppnas

ett resultat gallande artiklarnas paverkan.

Nasta steg ar att bestimma langden pa eventfonstret, alltsa den period som skall undersokas
for att uppfatta anormal avkastning. Da handelsen, publiceringen, intraffar antas i studien
tidpunkten 0, alltsa t=0. Oftast ar eventfonstret storre an endast dagen da handelsen ager rum,
men bor dock inte definieras som allt for stor da det finns risk att andra handelser méts och
ger ett missvisande resultat. Validiteten i resultatet av denna studie &r beroende av hur exakt
detta eventfonstert kan faststéllas for varje artikel.

Perioderna fore och efter handelsen kan ocksa vara av intresse. Ett pre-event fonster anvands
for att kontrollera eventuellt informations lackage, eftersom informationen nar marknaden i
forvag vilket gor det mojligt for de att reagera innan officiellt publiceringsdatum exempelvis
pa grund av insiders. Ett post-event fonster anvands for att se hur aktiekurserna reagerar efter
publiceringen. Om marknaden inte ar helt effektiv kan aktiekursreaktionen pa handelsen ske
med viss fordréjning. 1 vart fall &r pre-event fonster fran dag t=-10 till t=-1, alltsa 10 dagar
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och post-event fonster stracker sig fran dag t=+1 till t=+20, alltsd 20 dagar. Hela vart
eventfonster inkluderar pre-event fonster, eventdagen samt post-event fonster vilket innebar
att det stacker sig fran dag t=-10 till t=+20.

3.1.1 Anormala avkastningar

Da langden pa eventfonstret faststéllts skall den anormala avkastningen beraknas for varje dag
I denna period. Detta gors genom att den faktiska avkastningen R;; subtraheras med den
forvintade avkastningen (o+B*Rpy). Den forvantade avkastningen® kan beraknas pa olika st
och vi valde att anvanda oss av marknadsmodellen da den foresprakas av Brown and Warner
(1980, 1985). Den forvantade avkastningen for en aktie i for period t beraknas pa foljande

satt:
Rit = a;+ B; * Ryt + €i¢

For att estimera de olika parametrarna for den forvantade avkastningen krévs att ett
estimeringsfonster faststélls. 1 normalfallet anvands 120 dagar fore héndelsen. Viktigt ar att
eventfonstret och estimeringsperioden inte Overlappar vilket gor att vi har anvéant 120 dagar
innan pre-event fonstret. Detta for att handelsen inte skall influera de parametrar i modellen

som skall representera den normala avkastningen.

Estimeringsfonster Eventfonster
L'_ LZ
A A
' Ve ™\
| | | |
| | | |
Ty T; =0 T

Estimeringsfonstert: L; = T;-To = (-130)-(-10) = 120 dagar
Eventfonstert: L, = T, — T; +1 = 20 - (-10) +1 = 31 dagar

Marknadsmodellen bygger pa den statistiska regressionsmetoden Ordinary least squares som
enligt McDonald (1987) &r tillracklig? att anvinda. Parametrarna a; och Bi estimeras for en

enskild aktie i, med hjalp av daglig avkastningsdata for aktie R; och marknadsportfoljens

1 . .
Den forvantade avkastningen kan berdknas antingen genom teoretiska eller statistiska modeller. CAPM ar ett exempel pa en teoretisk

Genom att anvanda utvidgningar av denna modell skulle inte leda till stérre styrka for de anormala avkastningarna enligt McDonald
(1978).
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avkastning Rn, under samma estimeringsperiod. Om ett foretag medverkar i artiklar vid olika
publiceringsdatum, estimeras parametrarna for varje tidpunkt. Genom regressionen erhalls for
varje publiceringsdatum aktiens intercept alfa (o), beta (f) samt standardavvikelsen for
feltermen (g). o anger hur mycket aktien i genomsnitt fordndras da marknadsindex &ar
ofordndrad. B anger hur mycket aktien fordndras 1 forhallande till varje 1 % fordndring i

marknadsindex (Brealey, Myers och Allen, 2006).

Nar dessa parametrar ar erhallna, skall den anormala avkastningen for varje aktie i, for varje

tidpunkt t i eventfonstret berdknas genom,
ARy = Ry — (@ + BRme) t=-10,..,+20

Darefter beraknas medelvardet pa AR;; for alla observationer N for varje dag t enligt féljande:
1 N
AR, =NZARit t =—10,...,420
i=1

| enlighet med MacKinlay (1997) antas att urvalets AR;; under noll hypotesen H, for en given
observation i eventfonstret ar dmsesidigt oberoende och identiskt normalférdelad Gver tid
enligt foljande

ARyt ~ N[0, 02 (ARy)]
D4 langden pé estimeringsperiod L ar tillrackligt stor®, kommer variansen AR, att vara agzl.

1 R — )2
0?(ARy) = 0} +— [1 + M]
L, o2

3.1.2 Den kumulativa anormala avkastningen
Den kumulativa dagliga anormala avkastningen for en enskild aktie i for olika perioder
berdknas enligt foljande dag t; till dag t, berdknas enligt féljande

ta
CARtl,tz = Zﬁt T1 < tl S tz S T2
t=t

3 -
120 dagar kan antas vara tillrdckligt stor.
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Denna sammanslagning kan utforas pa grund av antagandet att observationerna i eventfonstret
inte dverlappar, alltsa att observationerna ar oberoende fran varandra. Detta antagande anser
vi kan galla aven for vart urval da artiklarna ar skrivna om ett specifikt foretag samt har olika
publiceringsdatum. Under nollhypotesen antas medelvardet for CAR;, ., vara noll samt folja

en normalfordelning enligt
CAR, ., ~N[0,0%(CAR,,,)]

CAR., ., berdknas for att kunna studera pre-event effekten samt post-event effekten. Detta for

att se om det forekommit informationslackage samt vilken langvarig effekt handelsen har.

3.1.3 Signifikanstestning av resultatet
For denna del i metodiken har vi valt, att istéllet for MacKinlay (1997), f6lja Liu et al (1990).

For att signifikanstesta AR, enligt Liu et al (1990) méste den standardiserade anormala
avkastningen berdknas for varje aktie i for varje dag t, SAR;;. Gallande CAR, ., skall den

standardiserade anormala avkastningen beréknas, SCAR; 6ver ett intervall T1 till T2.

Berakningarna gors enligt formlerna nedan

SAR;, = ARit/Si I vart fall S; = o,
T2
scar; =y SR .
' (T2—-T1+1) 72

t=T1

Eftersom populationens standardavvikelse for AR;; &r okénd anvénds standardavvikelsen for
feltermen for varje aktie i som erhallits genom regressionen for marknadsmodellen. Nér denna
berdkning &r gjord skall medelvardet for SAR;; samt SCAR; berdknas. Dessa ges genom

féljande utrackningar, dar
N
— 1
S}th =:Ei:E:5L4Rit
=1
och

N
1
SCAR = Nz SCAR,
i=1
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Vidare pa grund av att populationens standardavvikelse ar okand anvands det parametriska
testet Student-t fordelning. For att anvanda detta maste AR;, vara oberoende och identiskt
fordelning med en definitiv varians (vilket antagits i avsnitt”3.1.2 Den kumulativa
avkastningen”). Ett t-varde kan berdknas for ett urval av N observationer. T-vardet avgor pa

vilken signifikansniva noll hypotesen kan forkastas. T-test for AR, och CAR;, ,9es genom

berékningarna
T (t,t) = SAR, * (N) /2
och
T(T,,T,) = SCAR * (N) /2

T-véardena som generas fran ekvationerna ovan, jamfors mot ett kritiskt varde, for att veta om
noll hypotesen kan forkastas. | testet anvands frinetsgraderna N-2 da vi har tva skattade

variabler, o och B, samt a/2 da det &r ett dubbelsidigt test.
Lerie = tn-22/,
Noll hypotesen forkastas om

t < _tN_Zza/Z eller tN—Z,“/z <t

3.1.4 Skillnaden mellan tva perioder
Detta tillvagagangssatt kommer att anvandas for att uppna ett resultat for hypotes 2. H, i detta
fall ar att det inte finns nagon skillnad i artiklarnas paverkan mellan hég- och lagkonjunktur

medan H; visar pa en skillnad. Testet utfors pd PD namligen t=0 enligt

Hy: ARt:O; Lagkonjunktur = ARy, Hégkonjunktur

HO: ARt:O; Lagkonjunktur * ARt:O; Hégkonjunktur

Testets har utforts i enlighet med Newbold et al (2006). Lagkonjunktur antas vara X och
hogkonjunktur Y. Det antas aven att det dr tva oberoende och slumpmassigt valda urval med
normalfordelade populationer enligt féljande
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— 2
X = ARt,légkonjunktur"’N[O: o (ARt,ldgkonjunktur)]

— 2
Y = ARt,hégkonjunktur"’N[O» o (ARt,hégkonjunktur)]

Da det inte skall finnas nagon skillnad mellan perioderna blir testvariabeln

X—-Y= ARt'légkonjunktur - ARt,hdgkonjunktur =0

Populationernas varianser antas vara olika, vilket kan antas da variansen &r olika for de bada
perioderna (se avsnitt ”4.6 Databeskrivning ”). Istallet anvands urvalsvariansen for de bada

perioderna. Den erhalls genom

2 Iiv=1(xi B E)
S ——————————————————————
n—1

Den gemensamma variansen for bada perioderna ges av

Ett dubbelsidigt t-test utfors med en signifikansniva pa 10 %. H, forkastas om

X-Y X-Y
< —toosuy eller toosoy < ————
2 2 2 2
Sx 4 Sy Sx 4 Sy
NX Ny NX NY

V representerar antalet frihetsgrader och det beréknas enligt formeln
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4. Empirisk data

| detta avsnitt beskrivs hur studien har utforts utifran vald metod och antaganden. Vidare
beskrivs erhallen data for de olika urvalen samt en genomgang av hur bonusdebatten har
utvecklats

4.1 Val av tidsperiod

Vi har valt att undersoka perioden 1 september 2005 till 1 september 2009. Anledningen till
att vi studerar denna tidsperiod ar att den stracker sig dver bade en hdgkonjunktur och en
lagkonjunktur. Hogkonjunkturen innefattar perioden mellan 1 september 2005 till 31 augusti
2008 och lagkonjunkturen stracker sig fran 1 september 2008 till 1 september 2009. Genom
att borja i september manad undviks den period da de flesta arsredovisningar slapps och da

arsstammor ager rum. Under sommarmanaderna publiceras fa artiklar inom detta &mne.

4.2 Kriterier for en artikel
Nedanstéende Kriterier har anvants for att sikerhetskélla ett relevant resultat.

e Innehalla nagot eller nagra av orden: incitament, bonus, optioner eller vinstandel
e Negativ betoning i artikeln

e Huvudsakligen handla om ett foretag

e Slaende rubrik

e Bonus som ges till VD och ledning

e Alltid 1: a nyhet

De kriterier och krav som anvands vid processen for faststallandet av urvalet tas upp ovan.
Forst betonas att om artikeln ska bli inkluderad i urvalet krévs det att den handlar om ett
foretags IP, bonusar i form av kontanter eller aktier, optioner, eller dess vinstandelsstiftelse.
For det andra maste det framga i artikeln att IP i detta fall & nagot negativt. Artiklar om IP
som ansetts haft en positiv synvinkel har valts bort. For det tredje har vi valt att fokusera pa
artiklar dar betoningen &r pa ett foretag och dess IP. I nagra fall har vi gjort undantag och valt
att acceptera tva eller tre foretag i artikeln, med “absolut”, eller “fullstindig” fokus pa dessa.
Artiklar som benamner en lang lista av foretag har darmed exkluderats for att fa en tamligen

mer renodlad effekt. Manga artiklar lases i sin helhet och att flera foretag figurer i en lang
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artikel bor ha en mindre effekt an da ett foretag far ett eget uppslag. Detta skulle kunna
hé&nforas till resultatet i studien Liu, Smith och Syed (1990). De visar att rekommendationer

pa endast ett foretag har storre paverkan an de rekommendationerna pa flera foretag.

For det fjarde anser vi att genom rubriken ska artikelns innehall kunna uppfattas. Vi anser att
rubriken ar en viktig bestandsdel utav en artikel da det ar det forsta en lasare uppmarksammar.
Darfor bor darfor vara en del av urvalsprocessen. Nedan foljer nagra exempel pa en slaende
rubrik: ”SEB mdrkar om bonusar” (Dagens Industri, 2007-02-10), ”Miljonregnet for MTG; s
vd fortsatter” (Dagens Industri, 2007-04-12) och “Atlas Copco chefer rika pa optioner”
(Dagens Industri, 2005-09-07). For det femte har vi valt att bortse fran styrelsen och
styrelsearvode. Artiklar vars innehall behandlar bonusar till VD och annan ledning har
inkluderats i urvalet. For det sjatte har vi valt att fokusera och inkludera endast den artikel
som forst ar skriven om nyheten. Artiklar som ber6r gangna veckans nyheter &r irrelevanta.
Om aktiedgaren reagerar pa artikeln bor reaktionen intraffa i samband med publiceringen av
forsta artikeln enligt den effektiva marknaden (Fama, 1965). Ovriga reaktioner pa eventuella

andra nyheter eller forsenade reaktioner inkluderas i “post event fonster”.

Sammanfattningsvis ska de uppstéllda kriterierna fungera som hjalpmedel for oss att kunna
samla, ge en tydlig beskrivning och sékerhetsstalla ett tillforlitligt resultat.

4.3 Artikelkallor

De publicerade artiklar som vi har samlat in kommer uteslutande fran svenska tidskrifter
sasom Veckans Affarer, Dagens Industri, Affarsvarlden, Privataffarer, Svenska Dagbladet och
Dagens Nyheter. Dessa tidningar har vi valt da vi anser att de har storst genomslagskraft och
flest antal lasare pa den svenska marknaden. Vi anser aven att de nar ut till dem som kan
tankas handla med aktier. Da trenden visar att fler invanare far tillgang till Internet har vi dven
tagit hansyn till elektroniska artiklar. Under 2009 hade 83 % av Sveriges befolkning tillgang
till Internet (wii.se). Detta forstarker relevansen av att ta hansyn till Internet kallor vilket
Tabell 1 visar. Statistiken Over de tidskrifter som ar namnda i Tabell 1 visar pa vilken
frekvens de trycks i, hur stor upplaga som trycks varje dag, vilken rackvidd per dag samt
unika tréffar for respektive internet sida som finns. Det &r av storsta vikt att visa hur bred
publik de valda tidskrifterna har. Det &r av vikt att de nar ut till de investerare som kan tankas

paverkas av publicerade artiklar.
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Tabell 1

Tidsskrift Frekvens/ar Upplaga/dag Rackvidd/dag Unika traffar Internet/vecka

Afférsvérlden 41 gor 26 200 105 000 84 000

Dagens Industri 312 gor 112 900 403 000 1033 940
Dagens Nyheter 420 gor 339 800 888 000 735 000
E24 n/a n/a n/a 757 000
Privata Affarer 11 gor 74500 250 000 151 000
Svenska Dagbladet 420 ggr 194 800 501 000 596 000

Veckans Affarer 41 gor 33700 110 000 n/a

Kaéllor; (ts.se, dagspress.se, tns-sifo.se)

4.4 Artikelinsamling

Insamlingen av artiklar har gjorts for vald tidsperiod, enligt de kriterier som ndmnt under
avsnittet ” 4.2 Kriterier for en artikel” samt fran de svenska tidsskrifter som namnts i
avsnittet 4.3 Artikelkdllor”. Studiens insamling har tillampats med hjalp av databasen
Affarsdata. Under perioden 1 september 2005 till 1 september 2009 har 75 observationer,
publicerade artiklar, erhallits. Dessa observationer har sedan kunnat delas upp i tva perioder,
forst en hogkonjunktur och sedan en lagkonjunktur. Hogkonjunkturen 1 september 2005 till
31 augusti 2008 bestar av 56 observationer och lagkonjunkturen av 19 observationer. (For
mer information se vidare “Appendix 1 och 2”) .

Tabell 2

Antal observationer N
Totala sékningar 12535
Ej relevanta med damnet 9594
Ej noterade i Sverige 1346
Ej noterade 808
Artiklar med flera foretag 152
2:a nyhet 551
Skandalomsusande foretag 2
Extrema varden 8
Relevanta observationer 75

Kalla; (Affarsdata)

Da insamlingen av data har skett under en lang period har det dykt upp mycket stérande och
orrelevant information. Detta gjorde att vi fick extremt manga traffar under sokningen. Utéver
artikelkriterier och borsnoterade bolag har skandalomsusade sasom Skandia och Carneige

likval extremvérden.
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4.5 Insamling av kursdata

For varje artikel i har kursdata inhdamtats for det berérda foretagets aktie. 120 dagar for
estimeringsfonstert L; samt 31 dagar for eventfornstret L,. Affarsvarldens generalindex
OMXAFGX har anvdnds som marknadsindex, Rn. Indexet mater den genomsnittliga
kursutvecklingen pa Stockholmsborsen och &ar formogenhetsviktat, vilket innebar att varje
aktie star i proportion till dess borsvarde (affarsvarlden.se). Thomson Datastream har anvants
som kalla for att erhalla kursdata medan marknadsindex, Ry, har hamtats fran Affarsvarldens
hemsida. Kurserna &r redan justerade for splittar medan justering for utdelningar har beraknats
genom foljande

_ Pt+1+Utdt+1_1

Ryt P,

Vilken dag utdelning skedde, X-dagen samt dess storlek har hamtats fran Thomson
Datastream.

4.6 Databeskrivning
| nedanstaende tabeller kommer urvalet for de olika perioderna att beskrivas i detalj. Detta for

att fa en forstaelse hur observationerna skiljer sig fran varandra mellan de olika perioderna.

Tabell 3

AR p3 PD Hela perioden Hogkonjunktur Lagkonjunktur
Average -0,55% -0,31% -1,27%
Max 8,84% 8,84% 4,15%
Min -5,95% -5,95% -4,81%
Std 0,02049 0,02064 0,01875

Kdlla (baserat pd vart urval)

Av Tabell 3 framgar att den hogsta AR har erhallits under hégkonjunktur, samt &ven det lagsta

vardet. Vidare syns att perioden lagkonjunktur ar mindre volatil an hogkonjunktur.

22




Tabell 4

Bransch Hela perioden Hogkonjunktur  Lagkonjunktur
Finans 35% 32% 42%
Industri 29% 32% 21%
Sallankopsvaror 12% 13% 11%
Teleoperator 8% 7% 10%
IT 7% 4% 16%
Halsovard 4% 5%

Material 3% 4%

Dagligvaror 3% 4%

Totalt 100% 100% 100%

Kdlla; (baserat pa vart urval)

| Tabell 4 syns hur observationerna &r fordelade Over olika branscher for de olika periodern.
Det framgar att hogkonjunkturen &r spridd pa fler branscher &n lagkonjunkturen, vilket kan ha
sin forklaring i det stOrre antalet observationer for denna period. Finansbranschen ar hogst
representerad i alla perioder, men hagst andel i lagkonjunktur. Lagkonjunktur kan darmed ha
en snedvridning som medfor att resultatet blir bast applicerbart endast pa populationer

bestadende av det svenska finansvasendet.

Tabell 5

Andel listade Hela perioden Hogkonjunktur Lagkonjunktur
Large Cap 88% 86% 95%
Mid Cap 9% 11% 5%
Small Cap 3% 4%

Totalt 100% 100% 100%

Kélla; (baserat pa vart urval)

Som framgar av Tabell 5 &r foretag pa Large Cap listan Gverrepresenterad i alla urval.
Resultaten blir déarfor basta applicerbara for alla foretag pa denna lista. Da andelen listade pa
Small Cap &r lag for alla urval, kan resultaten inte ses som en effekt av anomalin

storlekseffekten. (Se avsnitt 2.2 Anomalier”).

4.7 Utvecklingen av artiklarnas innehall

Under tidsperioden 2005-2009 kan man se olika trender pa hur de publicerade artiklarnas
innehdll har utvecklats. Den valda tidsperioden for denna studie bestar av tva
konjunkturcykler. Forst en hogkonjunktur som sedan gar over till en lagkonjunktur. Denna
évergang blir dven pataglig i artiklarnas innehall och hur materialet vinklas. Under

hogkonjunktur diskuteras huruvida bonusar och andra IP beviljas for frikostigt och att
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systemet utnyttjas pa ett oetiskt satt, som lett till foretagsskandaler. Under lagkonjunktur
beskrivs problemet ur en motsatt vinkel. Diskussionen handlar istallet om hur hdoga bonusar
kan delas ut till ledningen i kristider da foretagen genomgar besparingar och avskedar

personal. Media beskriver IP som nagot negativt ur bada perioderna men pa olika sétt.
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5. EMPIRISKT RESULTAT

Detta avsnitt kommer att presentera de empiriska resultat som uppnatts for respektive urval.
Signifikanttestning sker I6pande medan hypotesprévning sker efter varje del separat.

Om AR skiljer sig fran noll pd PD innebér detta att artiklarna haft en kurspaverkan och om

CAR tenderar att atergd mot noll dagarna efter PD ges en indikation pa att artiklarna inte

inneholl nagon ny, relevant marknadsinformation.

5.1 Resultat hypotes 1 — Artiklarnas kurspaverkan
P& PD genereras en negativ AR pa -0,55 %, vilken kan sakerhetsstallas statistiskt med ett t-

varde pa -2,70. Resultatet ar signifikant pa 1 % niva.

AR 2005-2009

2,00%

1,00%

0,00%

10 -8 6 -4 -2 O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

-1,00%

-2,00%

Eventfonstret

Kélla; (Observationer for hela perioden)

Dag t=-7 genererar 4ven en AR p& -0,39 % som kan sakerhetsstallas p& 5 % signifikans niva.
Detta kan inte forklaras av publiceringen av artiklarna men det ar dock endast en dag och ar
inte fortldpande. De 6vriga dagarna i eventfonstret genererar inget signifikant resultat. Det
visar dock att da artiklarna publiceras, paverkas aktiemarknaden. Den langvariga effekten av

artiklarna kan studeras genom CAR for perioden. | diagrammet nedan redovisas periodens

CAR.
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CAR 2005-2009

2,00%

1,00%

0,00%

-1,00%

-2,00%
Eventfonstret

Kélla; (Observationer for hela perioden)

Det finns en nedétgéende trend. Over PD ar den negativ, men fortsétter att vara nagot negativ

ver en 10-dagars period efter publiceringsdagen. Dock for hela perioden genereras en AR pa
0,27 % med ett t-test pa 0,72.

En del nyheter publiceras dagen efter i vissa tidningar. Genom att studera CAR fér PD och en
dag efter, kan den totala effekten studeras. Den ar -0,58 % med ett t-test pa -1,34. Dagen efter
generar endast -0,03 % AR som inte ar signifikant. Detta gor att effekten endast kan relateras
till PD. For att studera hur marknaden reagerar efter publiceringen av artiklarna, undersoks
perioden t=+1 till t=+10. Den perioden genererar en AR p& -0,07 %. Dock kan det inte

sékerhetsstallas statistiskt.

Denna period kan delas upp i tva delar, hog- och lagkonjunktur. Nedan redogors for resultaten

i respektive period.

5.1.1 Hogkonjunktur
P& PD generarnas en negativ ARpa -0,31 %. Denna kan sikerhetsstillas pd en 5 %
signifikansniva dar t-vardet ar -2,10. Det finns ingen information pa att marknaden skulle ha

tillgang till denna information i forvag da de avkastningar som generats da &ar positiva, dar
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ibland dag t=-2 som har en AR p& 0,27%. Aven denna kan faststillas pd en 5 %

signifikansniva. Dagen efter har detta redan eliminerats och en positiv AR pa 0,26 % med ett

t-varde pa 1,43.

AR Hégkonjunktur

2,00%

1,00%

0,00% -

-1,00%

-2,00%

Eventfonstret

Kélla; (Observationer for hdgkonjunktur)

CAR for hdogkonjunktur visas nedan.

CAR Hogkonjunktur

2,00%
1,00%
0,00%—M\|. .,
O O 0™~ O T O AN A0 A AN NN ONODO A NS OO0 O O
\—I|""""' L TR e R e IR B o IR B B O o K o I @ N )
-1,00%
-2,00%
Eventfonstret

Kélla; (Observationer for hdgkonjunktur)
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| intervallet en dag innan, PD och en dag efter generas ingen AR. Dock kan detta inte

sakerhetsstallas statistiskt. Over hela perioden genereras en positiv AR p& 1,19 % med en

signifikans pa 10 %.

5.1.2 Lagkonjunktur
D4 endast 19 observationer kunnat erhallas i denna period har signifikanta resultat endast

kunnat uppnés genom 10 % signifikansniva. P& PD finns en AR pd -1,27 % med ett t-vérde pd

-1,74. En negativ trend fortsétter dagarna efter men den kan ej faststéllas statistiskt. Aven

dagen innan PD finns en negativ AR. Inte heller denna kan sikerhetsstallas statistiskt.

AR Légkonjunktur

3,00%
2,00%
1,00%
0,00% A
0 4 8 10\/12 & 14 18 & 20
-1,00%
-2,00%
-3,00%
Eventfonstret

Kélla; (Observationer for lagkonjunktur)

CAR for lagkonjunkturen visas i diagrammet nedan.
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CAR Lagkonjunktur

2,50%

1,50%

0,50%

-0,50%

-1,50%

-2,50%

-3,50%

Eventfonstret

Kélla; (Observationer for lagkonjunktur)

Den negativa trenden syns tydligt i grafen. D& CAR beraknats for perioden dagen innan, PD

och dagen efter ar resultatet en negativ AR pa -2,48 % med ett t-varde pa -1,98. Artiklar som
publiceras i en lagkonjunktur har en kurspaverkan som kan sakerhetsstallas statistiskt med en

signifikans pa 10 %.

5.1.3 Hypotesprévning- hypotes 1
Vid publiceringen av artiklarna kan en AR observeras pé -0,55 % vilken kan sakerhetsstallas
statistiskt pa 1 % signifikansniva. For hogkonjunkturen ar denna -0,31 % med en signifikans

pa 5 % och for lagkonjunkturen ar denna -1,27 % med en signifikans pa 10 %.

5.2 Resultat hypotes 2 — Skillnad i kurspaverkan mellan hég- och
lagkonjunktur

X antas hér vara lagkonjunktur och Y hdgkonjunktur. DA resultat endast uppnatts signifikant

for PD gors jamforelsen pa denna dag. Resultatet for hypotes 2 presenteras i tabellen nedan
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Tabell 6
Skillnaden Hog- och Lagkonjunktur

xX—y -0,96%
Frihetsgrader (v) 34
a/2 0,05
T-varde -1,871
Kritiskt t-varde +/- 1,697

Kaélla; (observationer for hog- och lagkonjunktur)

5.2.1 Hypotesprévning — hypotes 2

Resultatet visar att lagkonjunktur genererar en storre negativ AR pa -0,96 %, vilket kan
sakerhetsstallas med 10 % signifikans. Detta gor att H, kan forkastas men inte pa lagre
signifikansnivaer. Detta kan bero pa att vi endast har 19 observationer i lagkonjunktur. Vi
kan svagt sakerhetsstalla statistiskt att artiklarna genererar en hogre negative AR i

lagkonjunktur an i hdgkonjunktur.
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6. ANALYS

| detta analyseras de erhallna resultat for studiens hypoteser utifran tidigare forskning och
den relevanta teorin. Forklaring forsoker finnas for skillnader. En diskussion fors ven kring
vissa antagande som studien baserats pa.

Syftet med denna studie &r att undersoka ifall artiklar skrivna om foretags IP har nagon effekt
pa de omskrivna foretagens aktiekurs. Forst undersoktes om artiklarna har nagon effekt under
hela den valda perioden, sedan studerades ifall huruvida det finns en skillnad i kurspaverkan

mellan hog- och lagkonjunktur.

For hypotes 1 fann vi att H, kunde forkastas, vilket innebar att marknaden reagerar pa

artiklarna som skrivs om féretagens IP. P4 PD genererades en negativ AR pa -0,55 % med en
signifikans pa 1 %. Resultatet delas sedan upp pa tva perioder, hog- och lagkonjunktur och en
paverkan kunde statistiskt faststallas for bada perioderna. For hogkonjunktur fanns en negativ
effekt pa -0,31 % med 5 % signifikans och for lagkonjunktur var effekten -1,27 %. Dock
kunde den endast sakerhetsstallas med 10 % signifikans, vilket vi anser beror pa det laga

antalet observationer i form av 19 stycken.

| frégan gallande den CAR finner vi en trend att den &tergér mot noll da hela perioden anvands
som urval. Tolkningen av detta resultat &r att artiklarna i sjalva verket inte tillforde nagon
egentligt ny information utan istéllet &r ett resultat av en prispresseffekt. Investerarna har
endast Overreagerar i samband med publiceringen av artiklarna. Dock kan det inte

sékerhetsstallas statistiskt men det ar resultatet for detta urval. For hdgkonjunktur ar

reaktionen ytterst kortvarig, dar det redan dagen efter fortsatter generera en positiv AR. En
svag prispresseffekt skulle kunna vara resultatet. | en lagkonjunktur syns en langsam reaktion
men den ar tydligt nedatgaende, vilket skulle kunna tyda pa att artiklarna i lagkonjunktur har

en informationseffekt. Dock kan detta inte heller sakerhetsstallas statistiskt.

6.1 Tidigare forskning

Den forskning som finns sedan tidigare ar inte direkt jamforbar med denna studie. Trots det
kan det anda vara intressant att undersoka hur resultaten i denna studie forhaller sig till den
ovriga forskningen gallande savél aktiemarknadens paverkan av IP som dess paverkan av

media.
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Den tidigare forskningen inom media, saval nationell som internationell, (ex Lidén, 2004;
Lloyed-Davis och Canes, 1978; Huth och Maris, 1992) finner att negativ information, sa som
saljrekommendationer eller expertkriticism, har en negativ kurspaverkan pa PD. Resultatet i
denna studie forsatter att ge stod at detta. Huth och Maris (1992) fann att negativa
kommentarer tenderade att bete sig nagot annorlunda an saljrekommendationer da effekten pa
PD var nagot lagre for negativa kommentarer mot saljrekommendationer. Detta skulle kunna
gora att vart erhallna resultat pa PD &r nagot lagre an for saljrekommendationer och pa sa satt

inte helt jamférbara med de studier som studerar séljrekommendationer.

En forklaring till att ett resultat erhallits kan baseras pa en av de urvalskriterier som satts for
att en artikel skall anses vara en observation (se avsnitt ”4.2 Kriterier for en artikel ). Detta
kriterium &r att artikeln i huvudsak endast skall handla om ett foretag vilket enligt Liu, Smith
och Syed (1990) kan innebéra en hogre negativ kurspaverkan. De pavisade att sa var fallet for
rekommendationer pa enskilda foretag. En annan orsak till att ett resultat har uppnatts i denna
studie, kan stddas av studie gjord av Lidén (2004). Han fann att de rekommendationer som
skrivits av journalister, genererade kraftigare kurspaverkan an de som éar skrivna av en
analytiker. Eftersom artiklarna i denna studie endast &r skrivna av journalister skulle det

kunna forklara att resultat uppnas.

Det forskningen ar oense om ar vilken langsiktig kurspaverkan informationen ger. Lindén
(2004) fann att saljrekommendationer foljer informationshypotesen. | var studie observeras
denna tendens for lagkonjunktur men kan inte sékerhetsstallas statistiskt, troligen beroende pa
det laga observationsantalet. Det kumulativa resultatet som observerats i var studie for
hdgkonjunktur foljer istéllet resultaten i Bratsberg och Larsson (2008), dar de inte finner
nagot stod for informationshypotesen. Likheterna kan bero pa att var hogkonjunktur ar en del
av deras period 2003-2007. Vidare kunde inte heller Lloyed-Davies och Canes (1978)
statistiskt sdkerhet pavisa att saljrekommendationer foljer informationshypotesen, men de
indikerade pa att det fanns en svag tendens till det. Det skulle dven vilja konstatera for
resultaten uppnadda for lagkonjunktur. Om fler observationer hade kunnat erhéllas i
lagkonjunktur kanske resultatet kunde sékerhetsstallas statistiskt i likhet med Foster (1979)

och Brown et al (2008). I de studierna gick den kumulativa avkastningen ifran noll.

Enligt forskningen gallande aktiemarknadens paverkan av IP, borde ett motsatt resultat ha

uppnatts. Beror den negativa kurspaverkan som erhallits pa PD att media har en effekt, eller
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har den tidigare forskningen pa IP motbevisats? Da all tidigare forskning pa detta omrade (ex
Larcker (1983); Tehranian och Waegelein (1985) samt Defosco, Johnsson och Zorn (1990))
visar att inférandet av ett IP har en positiv paverkan pa marknaden kan slutsatsen med stor

sannolikhet antas vara att media har en effekt.
6.2 Jamfort med teorierna

6.2.1Marknadseffektiviteten

Utgangspunkten har varit att anta att marknaden ar semi-starkt effektiv, vilket enligt Fama
(1970) innebér att marknaden reflekterar all offentlig tillganglig information. Da hela
perioden understks finns ett signifikant resultat for att marknaden reagerar da artiklarna
publiceras. Under antagandet att artiklarna innehdller redan offentligt information bor
marknaden inte reagera. Det innebédr att marknaden inte kan uppfattas som semi-starkt
effektiv utan bor istallet anses vara svagt effektiv. Inte heller da perioderna studeras enskilt
kan annat antas an att marknaden endast ar svagt effektiv. Det finns en reaktion i bada hog-
och lagkonjunktur. Vidare kan det diskuteras att marknaden i en lagkonjunktur reagerar
langsamt. | normala fall skall en reaktion pa information ske inom fem till tio minuter enligt
Patell och Wolfson (Brealey, Myers och Allan, 2006). | lagkonjunkturen &r reaktionen
utdragen pa flertalet dagar. Detta kan ha sin forklaring i anomalin “Konservativ snedvridning
och tendens till underreaktion”. Den innebdr att en personlig uppfattning om investering
vidhalls. Detta medfér att investeraren endast anpassar sig langsamt. (Adolfsson et al 2007).
Har syns en langsam reaktion som kan ha sin koppling till att investeraren inte vill ta till sig
informationen i artikeln. Denna information bearbetas under en tid av aktiedgaren for att de

senare agerar utifran den. Dock kan detta inte sakerhetsstallas statistiskt.

6.2.2Principal — Agentteorin/Signaleringsteorin

Forskning som studerat hur marknaden reagerar da ett IP infors, har visat p& en positiv AR.
Detta 4r i linje med Principal- Agentteorin och Signaleringsteorin. Da aktieadgarna inte har
full insyn, ar IP ett satt for aktiedgarna att veta att ledningen agerar pa ett satt som verkar i
aktiedgarnas intresse. (Horne och Wachowicz, 2005) | normala fall lar detta vara en positiv
nyhet som dé borde generera en positiv AR. (Larcker, 1983) Resultatet fran denna studie visar
dock pé det motsatta, namligen en negativ AR. Hur kan detta motsagande resultat komma sig?

Ar det uteslutande en effekt av media? Det verkar rimligt att dra den slutsatsen.
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En vikig del av Signaleringsteorin ar vilken signals som sénds till aktiedgarna da hoga
bonusar delas ut i sémre tider. Ledningen bor signalera vilken framtid foretaget star infor samt
hur de skall maximera vinsten pa lang sikt (Horne och Wachowicz, 2005). | de fall dd media
beskriver hur ledningen erhaller sina bonusar, anses det vara en positiv signal av aktiedgarna.
De far da ett intryck av att de inte behdva oroa sig for foretagets framtid utan att det istéllet
gar bra for foretaget? Den negativ kurspaverkan pa PD talar snarare for att investerarna ser det
som om ett bevis pa lednings girighet.

6.3 Andra forklaringar till resultaten

6.3.1 Antagandet om offentlig information
Eftersom det &r antaget att artiklarna innehaller redan offentlig information bor inte en

reaktion finnas dd marknaden ar semi-starkt effektiv. Ar detta ett rimligt antagande?
Information om vilken bonus ledningen skall fa finns i arsredovisningen. Informationen bor
alltsa vara offentlig men den kanske inte framgar sa tydligt. Detta gor att aktiedgarna inte ar
medvetna om det slutgiltig och verkliga beloppet. Nar det tydligt framgar pa ett papper kanske
dess installning till bonusen blir en annan. Trots detta anser vi att aktiedgarna om de vill, kan
skaffa fram informationen. Den ar saledes offentlig.

6.3.2 Annan information som publicerats samtidigt
Eftersom majoriteten av de foretag som studeras i denna studie ar borsnoterade pa Large Cap

listan, innebar det att bolagen forekommer i media nastan dagligen. Nér data har behandlats
har s6kningar gjorts for att se till sa att ingen annan information har publicerats samtidigt. Vi
har varit valdigt restriktiva kring PD men for alla dagar i eventfénstert L, har det inte gatt att
vara lika aterhallsamma. Detta kan vara en av faktorerna till att vi inte lyckats erhalla
signifikanta resultat dagarna innan och efter PD. Eftersom signifikanta resultat endast erhallits
for PD, ddr vi varit mest restriktiva samt att vi har 75 observationer, anser vi inte detta vara en

mojlighet.

6.4 Den erhallna skillnaden mellan hég- och lagkonjunktur
Trots svag statistisk sdkerhetsstéallning, maste faktum anda inses att i lagkonjunktur paverkas

marknaden -0,96 % mer an i hégkonjunktur. Hur kan denna skillnad forklaras?

Som utgangspunkt bor det beaktas hur artiklarna i media har utvecklats Gver den valda

perioden vilket beskrivs i (se avsnitt “4.7 Utveckling av artiklarnas innehdall”) |
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hogkonjunktur handlar artiklarna till stérsta del om de belopp som betalas ut till ledningen.
Diskussionen cirkulerar kring huruvida dessa belopp ar rimliga eller om de ar onormalt hoga.
| 1dgkonjunktur ar innehallet i artiklarna istallet fokuserat pa hur ledningen kan hamta ut hoga
bonusar da de samtidigt infor sparprogram och sparkar sina medarbetare. Media vinklar

artiklarna sa att de handlar om ledningens moral. Detta kan vara en anledning till resultatet.

Enligt Signaleringsteorin borde allt som ledningen gor signalera att de vill maximera
aktieagarnas framtida vinst. I en hogkonjunktur handlar det endast om hoga belopp och sa
lange de gor skal for sina pengar har aktiedgarna inga anledningar att vara oroliga. Problemet
uppstar istallet i lagkonjunktur da stora bonusar hamtas ut samtidigt foretaget visar daligt
resultat. Egentligen borde det kanske signalera att ledningen anser att det kommer att ga bra
for fortaget trots denna bonus. Den negativa kurspaverkan pa PD talar emot detta och istallet

for att aktiedgarna anser att ledningen &r giriga.

Ett annat problem som uppstar i lagkonjunktur ar att bonusen ar relaterad till ett ar da det har
gatt bra. Detta ar nagot som media inte &r tydliga med i sina artiklar. Problemet uppstar inte i
en hogkonjunktur for da gar det bra bada aren. Problemet uppstar da det gar daligt for
foretagen. Denna forskjutning i utbetalningen av bonus kan vara en av orsakerna till att en
skillnad uppstar. | en lagkonjunktur hamnar aktiedgarna i en fortroendekris till ledningen dar
signaler sé&nds ut om sparpaket och varsel samtidigt som de hdmtar ut htga bonusar. Bonusar
som de egentligen ar berattigade till i viss man men som av moraliska skal kanske inte borde
plockas ut. | en lagkonjunktur ifragasatts ledningens moral pa ett annat sétt an vad som sker i

en hogkonjunktur.

Kanske kan ytterligare en forklaring vara finanskrisen. Att den satte igang en ordentlig
gungning pa aktiemarknaden vilket gjorde att en enorm osakerhet uppstod. Den kanske har
medfort att investerarna har 6verreagerat onormalt. Resultatet ar helt enkelt hanfort till att det
ar lagkonjunktur och inget annat. D4 statistisk signifikans endast uppnatts pa PD anses det
inte som fullt troligt men det bor dnda beaktas. En viss andel av resultatet pa PD kan
sékerligen ha sin rot i denna forklaring men dock inte hela den signifikanta skillnaden.

Det finns manga orsaker till varfor skillnader uppstar. Vi anser att den storsta delen av
skillnaden kan forklaras genom att artiklarna beskrivs olika i de bada konjunkturerna. Detta

da den signal som ledningen sander till sina investerare i lagkonjunkturen ar mer férunderlig
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an i hogkonjunkturen. Trots dessa forklaringar, anser vi anda att en del av svaret sakerligen

finns i att det helt enkelt ar lagkonjunktur.
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7. ROBUSTHET

| detta avsnitt stalls studien infér kritisk granskning av dess mest svaga punkter. En
genomgang av studiens robusthet, reliabilitet, validitet samt dess generaliserbarhet gors.

7.1.1 Robusthet
Robustheten 1 studiens resultat diskuteras i detta avsnitt. Det gors genom att diskutera
eventuella svagheter i hur studien designats som kan paverkar vart resultat och darmed dven

var slutsats.

7.1.2 Vald tidsperiod

Den period som vi valt att studera bestar av tva konjunkturer, dar en av perioderna ar en
extrem period, namligen lagkonjunkturen. Detta paverkar sjalvklart resultatet som ocksa kan
noteras. Resultatet visar att pa PD s& genereras en storre anormal avkastning pa -0,96 % i en
lagkonjunktur. Da det ar effekten i denna lagkonjunktur vi valt att undersoka blir det en
medféljande bieffekt. Dock anser vi dnda att andra tidsperioder kommer att generera liknande
slutgiltigt resultat. Detta da alla perioder, den totala, hogkonjunktur och lagkonjunktur

genererar en AR pa PD. Exakt hur negativ den AR &r skiljer sig négot at mellan perioderna
men det kan faststallas att det finns en paverkan for alla perioder. Resultatet pa PD och den
langsiktiga effekten for en annan tidsperiod borde vara snarlik den totala perioden, detta givet
eftersom den ar skev mot hdgkonjunkturen da den endast bestar av 19 observationer fran

lagkonjunkturen. | sa fall skulle ett H, kunna forkastas dven for dessa perioder men att det inte

finns nagon langsiktig effekt. Den AR skulle vara relaterad till prispresseffekten, alltsa att

artiklarna inte innehaller nagon information.

7.1.3 Vald modell

En annan kritisk del i var studie ar valet av modell for att estimera den forvantade
avkastningen. | studien har vi anvant marknadsmodellen som foresprakas av bland annat
Brown and Warner (1980, 1985). Den forvantade avkastningen kan berdknas antingen genom
teoretiska eller statistiska modeller. Andra modeller som skulle kunnat anvéndas &r
exempelvis CAPM, Mean Adjusted Return Model samt storleksjustering. Det som skiljer
modellerna at ar att en del &r teoretiska medan andra &r statistiska. CAPM ér ett exempel pa en

teoretisk modell. Det resultat som uppnas genom CAPM kan variera och ar kansligt for de
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specifika restriktioner som CAPM bygger pa. Genom att istallet anvanda statistiska modeller
kan detta enkelt undvikas. Marknadsmodellen och Constant Mean Return Model &r bada
exempel pa statistiska modeller. D& marknadsmodellen representerar en potentiell forbattring
av Constant Mean Return Model anvands marknadsmodellen istéllet. Det som skulle kunnat
testas ar storleksjustering. De studier som anvant denna, s som Albert Jr och Smaby (1996),
har visat pa att resultatet forblir detsamma. Istallet kan resultaten sakerhetssallas med storre

signifikans.

7.1.4 Reliabilitet
En hog reliabilitet visar att studien har en styrka i den man den genomforts pa ett korrekt sétt

och att det skulle finnas mojlighet att replikera den. En hog reliabilitet innebar alltsa att
slumpmassiga fel inte existerar. Da en studie av detta slag inte tidigare genomforts enligt var
kannedom, finns det inget givet svar pa vilken metod som skall tillampas. Det som dock ar av
vikt ar att vi vill understka hur en handelse, i detta fall publicering av en artikel, har for effekt
pa aktiemarknaden. Da studier pa andra liknande héndelser sa som publicering av
kdprekommendationer Lloyed-Davies och Canes (1978) och Liu et al (1990), anvéant sig av en

eventstudie anser vi att denna metod &ar béast tillampbar dven for denna studie.

Storst objekt for subjektivitet i denna studie &r hur observationerna valts. For att skapa ett
tydligt ramverk och struktur for hur studien bér genomforas har harda krav uppstéllts for hur
en artikel bor véljas. Den skall uppfylla ett antal kriterier som beskrivits 1 avsnittet ’XX
Artikelkriterier”. Vi anser att dessa kriterier ar bast lampade for denna studie. Detta da
kriterierna har testats genom att vi bada genomfort sokningarna var och en for sig, for att
sedan jamfora respektive resultat. Vid olikheter har kriterierna omarbetats for att tydligare
matcha hur en anvandbar observation bor vara. Pa detta satt har vi eliminerat en del av den
subjektivitet som finns i studiens genomforande. All subjektivitet gar dock inte att fa bort men

vi anser att det ar tillrackligt for att anse att studien har en hog reliabilitet.

Efter val motiverade avgransningar och kriterier for artiklarna beskriven i avsnitt 1.2
Avgrinsning” och 4.2 Kriterier for en artikel”, har data samlats in fran tva kallor. Vara
observationer, artiklarna, har hamtats fran databasen Affarsdata medan kursdata har hamtats

fran Thomson Datastream. D& kursdata ar hamtad elektronisk kan den anses minska
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subjektiviteten. Bada dessa kallor kan anses vara tillforlitliga. Med detta tillampningssatt

anser vi att resultaten i denna studie har en hog reliabilitet.

7.1.5 Validitet

Det kritiska i validiteten ar huruvida ratt handelse ar matt for att uppna resultatet. Det som vi
onskar mata ar ifall publicering av artiklar rérande IP har nagon paverkan pa aktiekursen.
Avgorande faktor ar att mata tidpunkten for eventet t=0, alltsa publiceringen av artiklarna.
Eftersom det for varje artikel star vilket datum den publicerades anser vi att sannolikheten ar

valdigt liten att detta skulle vara fel. | detta fall anser vi att validiteten &r hog.

Dock kan denna validitet minska genom att andra handelser paverkar sambandet. Allt som
skulle kunna paverkan sambandet maste justeras for. De observationer dar annan information
har publicerats samtidigt har borfallit ur vart urval. Det som har justerats for ar utdelningar,
splittar, arsstammor, publicering av arsredovisning, kvartalsrapporter, pressreleaser eller dvrig
information som kan ha publicerats samtidigt. Eftersom de foretag som studerats i denna
studie figurerar i media nastintill dagligen kan all information i hela eventfonstert inte resas
for. Det skulle innebéra att vi inte skulle haft nagra observationer kvar att arbeta med. Vi har
varit som mest restriktiva pa PD och dagarna omkring. For de dvriga dagarna anser vi att det
totala antalet observationer kommer att justera bort de sista. Genom ovan justeringar anser Vi

att vi med stor statistisk sannolikhet kan vara sékra pa att resultatet har en hég validitet.

7.1.6 Generaliserbarhet

Finns det mojlighet att generalisera de resultat som uppnatts i studien? Da vi undersoker den
svenska marknaden anser vi att hansyn tagits till de mgjligheter som finns att studera detta
amne pa den svenska marknaden. Vi har samlat in observationer fran svenska tidskrifter som
kan antas vara de tidskrifter med hog lasarfrekvens. Sjalvklart kan ytterligare tidskrifter

inkluderas i studien, men vi anser att de relevanta tidsskrifterna redan ar inkluderade.

Studien omfattar perioden 2005-2009 som skildrar tva olika konjunkturer, varav en ar nagot
extrem. Da vart vi har velat studera den stundande finanskris, inser vi ocksa att det satter
begransningar for hur generaliserbara vara resultat kan vara. Nar det kommer till utlandska

marknader kan ingen generell slutsats dras da de ar specifika i sitt slag.
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8. SLUTDISKUSSION

8.1 Slutsats

Resultatet fran denna studie visar att artiklar géllande foretags IP har en kurspaverkan pa PD,
vilket kan faststdllas med statistisk signifikans. Detta galler for alla studerade perioder. Den
langsiktiga effekten ar limiterad och artiklarna har endast en prispresseffekt. Pa fragan om
denna paverkan skiljer sig mellan hog- och lagkonjunktur var resultatet att artiklarna har en
storre negativ paverkan i en lagkonjunktur. Detta skulle innebara att debatten under
finanskrisen har haft en storre effekt an den under hogkonjunktur. Dock kunde det endast
faststéllas med 10 % signifikans. Till storsta del anser vi att denna skillnad &r hanforbar till att
media vinklar artiklarna olika i de bada perioderna. Dock gar det inte att franga att skillnaden

aven kan bero pa att det ar just lagkonjunktur.

Resultatet bor i vilket fall som helst vara av intresse for foretagen. Eftersom artiklarna endast
generera en prispresseffekt och ingen informationseffekt, kan foretagen med dess ledning med
lugn vara foremal for denna mediala uppmarksamhet. Effekterna ar endast temporara och

atergar.

8.2 Framtida forskning

Som namnts i tidigare avsnitt ar damnet inte vidare undersokt. Da vi uppnatt signifikanta
resultat vore det intressant att se en expandering av denna studie. En forsta ansats skulle vara
att understka en annan tidsperiod. Genom att utdka tidsperioden, skulle ett mer generellt
resultat kunna uppnas. Ytterligare en intressant vinkel vore att underséka en annan marknad
an den svenska. Ett exempel skulle kunna vara att studera den amerikanska marknaden.
Sprakbarriaren blir da inte nagot problem. Dock om man &r kunnig i ett annat sprak 6ppnar
sig dven mojligheterna for att undersoka en helt annan marknad. Vidare vore det intressant att
undersoka om ett annat resultat skulle uppnas genom att anvanda sig av en annan statistisk

modell sa som storleksjustering vid berakning av det forvantade vardet. .
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Appendix 1

Hdégkonjunktur
Datum Foretag Branch Listade pd Tidning Rubrik
2005-09-07 Atlas-Copco  Industri Large Cap Dagens Industri Atlas Copco-chefer rika pa optioner
2005-09-12 Investor Finans Large Cap Dagens Industri De far miljoner pd optioner
2005-11-02 Carnegie Finans Large Cap Affarsvarlden.se Bonusfest i méklarbranschen
2005-11-29 Ericsson IT Large Cap Dl.se Sa mycket tjanar Ericssoncheferna
2005-12-04 TeliaSonera  Teleoperator Large Cap DN.se Igel och Lindegaard haller fast vid sina bonusar
2005-12-04 SAS Industri Mid Cap  DN.se Igel och Lindegaard haller fast vid sina bonusar
2005-12-15 Securitas Industri Large Cap Dagens Industri Ny jattebonus till Securitaschef
2006-01-17 Ratos Finans Large Cap Affarsvarlden.se Optionsklipp for Ratos-chefer
2006-01-25 Tele2 Teleoperator Large Cap Dagens Industri Optionsregn i Tele 2
2006-01-25 MTG Sallankopsvaror Large Cap Dagens Industri  Optionsregn i Tele 2
2006-02-20 SEB Finans Large Cap Affarsvérlden.se SEB-toppar delar pa 2 miljarder
2006-02-21 HQ Finans Mid Cap  Affarsvarlden.se "™Omojligt sanka bonusen™
2006-03-03 Nordea Finans Large Cap Dagens Industri Nordeas hdgste chef fick rejélt Idnelyft
2006-03-03 SAAB Industri Large Cap Dl.se Lonelyft for Saabchefen
2006-03-04 Carnegie Finans Large Cap DI Riklig beloning till Carnegies avgaende VD
2006-03-06 Eniro Sallanskdpsvaror Mid Cap  Dl.se Eniro-toppar belénas
2006-03-09 Skanska Industri Large Cap DN Skanskas vd 6kade I6nen med 35 procent
2006-03-10 Investor Finans Large Cap Dl.se Drémstart for Borje Ekholm
2006-03-23 Biotage Halsovard Small Cap Dl.se Biotage infor bonusprogram for personalen
2006-04-03 Scania Industri Large Cap Dl.se Ostling fick 44 miljoner i ersattning 2005
2006-04-03 Sandvik Industri Large Cap Dl.se Full pott for Sandviks vd
2006-04-03 Intrum Justitia  Industri Mid Cap  Dl.se Bonusregn dver Roxendal
2006-04-07 Telia Sonera  Teleoperator Large Cap Privata Affarer Naéra atta miljoner till Telias vd
2006-04-10 Novestra Finans Small Cap  Affarsvirlden.se Novestra bést pa bonusuppfinningar
2006-04-11 Boliden Material Large Cap Dl.se Guldar for Bolidens vd
2006-04-12 MTG Sallanskopsvaror Large Cap Affarsvérlden.se 22,6 miljoner till Albrecht
2006-05-04 Investor Finans Large Cap Dagens Industri  Borsen for riskfylld
2006-07-27 MTG Séllanskopsvaror Large Cap Dagens Industri ~ Stenbecks stjarna glénser igen och kammar hem miljoner pa optioner
2006-08-30 Swedish Match Daglivaror Large Cap Affarsvarlden.se Kursrally bingo for Swedish Match-chefer
2006-09-14 Scania Industri Large Cap Dagens Industri  Uppkdp guld vart for Scanias ledning
2006-11-01 SEB Finans Large Cap DN Chefer tjanar miljoner pa beléningssystemen
2006-11-01 Volvo Industri Large Cap DN Chefer tjanar miljoner pa beloningssystemen
2006-11-01 Atlas Copco  Industri Large Cap DN Chefer tjanar miljoner pa beloningssystemen
2006-11-06 Swedish Match Daglivaror Large Cap Affarsvarlden.se Optionsregn i Swedish Match
2006-12-21 Ericsson IT Large Cap Privataaffarer.se Svanberg forsvarar Treschow
2007-01-27 Meda Halsovard Large Cap Dagens Industri Har &r varens stora optionsvinnare
2007-02-07 Volvo Industri Large Cap DN.se Volvos toppchefer delar pa 750 miljoner
2007-02-10 SEB Finans Large Cap Dagens Industri SEB mdrkar om bonusar
2007-02-21 Nordea Finans Large Cap Dl.se Nordea infor bonusprogram for chefer
2007-02-22 Swedbank Finans Large Cap Dagens Industri  Tyst om Swedbanks bonus
2007-03-05 Ratos Finans Large Cap Dagens Industri Ratos anstallda far mer i bonus
2007-03-15 SKF Industri Large Cap Dl.se SKF:s vd fick 9,7 miljoner i I6n
2007-03-24 SEB Finans Large Cap Dagens Industri  Besvikelsen stor Gver rets SEB-bonusar
2007-04-03 Scania Industri Large Cap Privataaffarer.se Rejalt [6nelyft for Scaniachefen
2007-04-12 MTG Séallanskopsvaror Large Cap Dagens Industri  Miljonregnet 6ver MTG:s vd fortsétter
2007-11-29 SEB Finans Large Cap DN.se Bonusar bakom chefers topploner
2007-12-22 Tele2 Teleoperator Large Cap Dagens Industri  Guldregn 6ver Tele 2:s chefer
2008-03-07 Volvo Industri Large Cap Dagens Industri Bonusbrak hos Volvo PV
2008-03-08 Nordea Finans Large Cap Dagens Industri  Miljoner till Nordea toppar
2008-03-08 SSAB Material Large Cap Dagens Industri Bonusfest eldar pd i SSAB
2008-03-12 Clas Ohlson  Sallansképsvaror Mid Cap  Dl.se Nytt bonusprogram pa Clas Ohlson
2008-03-25 Scania Industri Large Cap Privataaffarer.se Ostling tjanade 24,4 miljoner kronor
2008-03-26 Alfa Laval Industri Large Cap Privataaffarer.se Alfa Lavals vd fick 9,5 miljoner
2008-04-10 Securitas Industri Large Cap E24 Securitas vd far bonus - trots fiasko i Loomis
2008-04-15 Eniro Sallanskdpsvaror Mid Cap  Dl.se Enirochefen ar dyraste vd:n
2008-04-21 Meda Halsovérd Large Cap Dagens Industri Maximal ersattning for Meda-vd
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Lagkonjunktur

Datum Féretag Branch Listade pd Tidning Rubrik

2008-09-03 Ericsson IT Large Cap Dl.se Svanberg spoar Alcatel-Lucents vd
2008-10-22 Nordea Finans Large Cap Dl.se Cheferna i delstatliga Nordea har mest betalt
2009-02-06 VVolvo Industri Large Cap Dl.se Leif Johansson avstar inte bonus
2009-02-12 Swedbank Finans Large Cap E24 52 miljoner i bonus for baltchefer
2009-02-28 Nordea Finans Large Cap Dagens Industri Nytt bonus-program for Nordeachefer
2009-03-18 Peab Industri Mid Cap  Affarsvariden ~ NCC och Skanska fryser vd-I6ner
2009-03-19 SKF Industri Large Cap Dl.se Bonus till SKF-chefen trots avskedanden
2009-03-23 SAAB Industri Large Cap Dagens Industri Saabs toppchefer far en extra bonus
2009-04-04 Tele2 Teleoperator Large Cap Dl.se Bonusfrossa hos Stenbeck

2009-04-07 Telia Sonera  Teleoperator Large Cap Dl.se Hemlig bonus till Telias toppchefer
2009-04-08 MTG Séllanskopsvaror Large Cap E24 Han &r Stenbecks guldgosse

2009-04-23 Ericsson IT Large Cap Dagens Industri "Rorlig 1on skydd for foretaget"
2009-05-04 Kinnevik Finans Large cap Dagens Industri  Metros vd far miljonbonustrots forlust
2009-06-18 H&M Sallanskopsvaror Large Cap Veckans Affarer Veckans maktspel

2009-06-25 Ericsson IT Large Cap E24 Treschow tar bonusstrid

2009-07-21 Nordea Finans Large Cap Dl.se Nordea hdjer bonusar

2009-08-13 Nordea Finans Large Cap E24 Nordea mdrkar miljardbonusar
2009-08-21 Swedbank Finans Large Cap SVD Banken star fast vid bonus

2009-09-01 SEB Finans Large Cap Dl.se Falkengren drog in 20 Mkr

45




Appendix 2

Hela
perioden
September 2005 - September 2009
(1) AR T-test CAR T-test
-10  0,15% 1,15 0,15% 1,15
-9 -0,01% -0,13 0,14% 0,64
-8 0,21% 1,61 0,35% 0,71
-7 -0,39% 2,12 **  -0,04% 0,85
-6 0,13% 0,64 0,09% 0,71
-5 -0,20% -0,85 -0,11% 0,86
-4 0,34% 1,65 * 0,23% 0,50
-3 0,42% 1,10 0,65% 0,64
-2 0,22% 1,43 0,87% 0,83
-1 -0,05% 0,94 0,82% 0,93
PD -0,55% -2,70  *** 0,27% 0,82
1 -0,03% 0,80 0,24% 0,56
2 0,04% 0,87 0,28% 0,73
3 0,18% 0,32 0,46% 0,91
4  -0,04% -0,64 0,42% 0,97
5 -0,16% 0,51 0,26% 0,84
6 -0,01% 0,02 0,25% 0,94
7 -0,10% -0,61 0,15% 0,95
8 -0,13% -1,59 0,02% 0,83
9 -0,07% 0,41 -0,05% 0,50
10 0,25% 1,14 0,20% 0,58
11 -0,19% -0,80 0,01% 0,82
12 0,20% -0,02 0,21% 0,66
13 -0,16% -0,35 0,05% 0,65
14 -0,02% 0,08 0,03% 0,57
15  0,33% 1,57 0,36% 0,57
16 -0,07% 0,03 0,29% 0,87
17 -0,29% -1,10 0,00% 0,86
18  0,12% -0,02 0,11% 0,64
19 -0,04% 0,60 0,07% 0,62
20 0,20% 1,88 0,27% 0,72

*

**

*k*k

Signifikant pal0 %
Signifikant pa 5 %
Signifikant pa 1 %
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Appendix 3

Hogkonjunktur (N=56)

September 2005 - september 2008

Lagkonjunktur (N=19)

September 2008 - September 2009

(1) AR T-test CAR T-test AR T-test CAR T-test
-10 0,14% 1,23 0,14% 1,23 0,20% 0,1828 0,20% 0,18
-9 -0,14% -0,45 0,00% 0,68 0,35% 0,5229 0,54% 0,28
-8 0,12% 0,93 0,12% 0,46 0,47% 1,6155 1,02% 0,75
-7 -0,28% -1,49 -0,16% 0,76 -0,71% -1,6560 0,30% 0,26
-6 0,05% 0,49 -0,11% 0,66 0,37% 0,4261 0,67% 0,35
-5 -0,10% -0,91 -0,21% 0,84 -0,51% -0,1220 0,16% 0,31
-4 0,36% 167 * 016% 0,77 0,28% 0,4133 0,44% 0,46
-3 0,26% 094 0,41% 0,83 0,90% 05743 1,34% 0,62
-2 027% 206 ** 0,68% 101 0,08% -0,7058 1,42% 0,42
-1 0,05% 1,56 0,73% 1,95 -0,34% -0,8158 1,08% 0,14
PD -0,31% 210 ** 042% 1,18 -1,27% -1,7444  * -0,19% -0,39
1 0,26% 143 0,68% 097 -0,88% -0,8728 -1,07% -0,53
2 021% 1,30 0,90% 1,20 -0,48% -0,5183 -1,55% -0,74
3 046% 1,32 1,35% 144 -0,64% -1,6374 -2,19% -1,02
4 -012% -0,82 1,24% 1,49 0,20% 0,1468 -1,99% -0,99
5 -0,14% 0,64 1,10% 141 -0,22% -0,0876 -2,21% -1,04
6 010% 0,51 1,20% 1,50 -0,36% -0,8306 -2,56% -1,22
7 -0,10% -0,51 1,10% 141 -0,10% -0,3231 -2,66% -1,28
8 -0,39% -238 ** 0,71% 0,98 0,66% 0,9290 -2,00% -1,03
9 014% 1,21 0,84% 1,20 -0,68% -1,2674 -2,68% -1,29
10 0,15% 0,63 0,99% 131 0,56% 1,1940 -2,12% -1,00
11 0,08% -0,12 1,07% 1,29 -0,99% -1,3801 -3,11% -1,27
12 0,03% -0,40 1,10% 1,22 0,69% 0,6380 -2,42% -1,11
13 0,01% 0,28 111% 127 -0,67% -1,1660 -3,09% -1,32
14 -0,24% -0,66 0,86% 1,15 0,65% 1,2820 -2,44% -1,04
15 0,07% 0,72 0,94% 1,28 1,10% 18866 * -1,34% -0,65
16 0,08% 0,40 1,02% 1,34 -0,52% -0,6129 -1,87% -0,76
17 -0,25% -0,59 0,77% 124 -0,42% -1,1789 -2,29% -0,97
18 0,04% 0,01 0,81% 124 0,36% -0,0525 -1,93% -0,96
19 017% 1,10 0,97% 144 -0,65% -0,6935 -2,58% -1,07
20 0,22% 208 ** 119% 181 0,15% 0,1568 -2,43% -1,02
* Signifikant pa 10 %
el Signifikant pa 5 %
**k*k

Signifikant pa 1 %
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