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ABSTRACT

In this thesis we study the development of post-earnings announcement drift (PEAD) in the
Swedish equity market from 2000 to 2009. By forming portfolios based on the stock price
reaction to quarterly reporting we show that the characteristics of PEAD have changed. We
demonstrate that negatively surprising companies show a positive drift during a holding
period of six months sufficiently large to render the trading strategy unprofitable. This
development holds from 2005 and onwards and these results contradict many a study which
finds the same portfolio construction to be indeed profitable. We argue that this development
is a trend that will not only affect our study but future studies as well.
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1. Introduktion

Da foretag offentliggor resultat som overstiger (understiger) vad marknaden forvantat sig finns
en tendens att desamma sedan uppvisar en efterféljande positiv (negativ) drift i sina bérskurser.
Fenomenet, som pa engelska kommit att kallas “’post-earnings announcement drift” (harefter
refererat till som PEAD), har varit kant i snart ett halvt sekel, och sedan det forst

dokumenterades av Ball och Brown (1968) lagt grunden till otaliga studier.

Det som gor fenomenet fascinerande ar dess brott mot teorierna om effektiva marknader. Enligt
dessa teorier inkorporeras all tillganglig information i prissattningen av aktier (Fama, 1970),
vilket betyder att det resultat ett foretag publicerar till fullo skall speglas i aktiepriset kort efter
att resultatet kommit till marknadens kannedom. Men da PEAD visar pa att aktiekursens drift
fortsatter under minst de kommande sex manaderna visar det pa att marknaden brister i sin

formaga att tolka resultatets inverkan pa foretagets varde.

Genom att ta en lang (kort) position i foretag som lamnar Gverraskande positiva (negativa)
resultat och halla dessa positioner under en specificerad period kan investerare nyttja denna
bristande formaga hos marknaden och skapa investeringsstrategier dar I6nsamhet uppkommer i
och med en divergens mellan den langa och korta positionens kursutveckling under
innehavsperioden. Innehavsperioden skiftar bland tidigare studier, Bartov (1992) och Bartov et
al. (2000) anvander en period om cirka 60 bdrsdagar, medan Setterberg (2007) anvander en

period om 12 manader.

Ett 6verraskande resultat &r narmast att vanta da sannolikheten for att marknadens forvantan ska
Overensstdamma exakt med faktiskt resultat &r infinitesimal. Det mest Ibnsamma utfallet har visats
uppkomma da positioner tas i foretag vilkas resultat formedlar den storsta 6verraskningen (Foster
et al., 1984). | syfte att urskilja dessa foretag begagnar sig tidigare studier av olika
utslagsvariabler. En av dessa ar EAR, ett matt pa borskursreaktionen under dagarna kring
resultattillkdnnagivandet. Ett positivt (negativt) EAR-varde tolkas som att foretaget Overpresterat
(underpresterat) gentemot marknadens forvantningar. En mer frekvent forekommande
utslagsvariabel & standardiserad ovantad vinst (SUE), vilken strikt utgar fran

redovisningsinformation, varefter resultatdverraskningen skalas med hjalp av variansen i
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analytikerkarens estimat. Baserat pa utslagsvariabeln kan investeraren selektera de aktier som

enligt litteraturen torde ge hogst avkastning.

Den nedan presenterade studien tog sin borjan da vi satte ut att finna vilka foretagsspecifika
faktorer som har hogst forklaringsgrad gallande storleken pa PEAD. Darav fann vi oss nédgade
att undersoka huruvida PEAD existerade i var insamlade data, och darefter fastlagga mojligheten
till utformandet av l6nsamma investeringsstrategier. | syfte att undersdka just mojligheten for
investeringsstrategier aterskapade vi en tidigare studies investeringsstrategi (Bjorklund och
Johansson, 2008) vilket resulterade i en narmast negligerbar OGveravkastning. Da detta vida
underskred vad tidigare studier funnit kontrollerades den langa och korta portfoljens
bakomliggande drifter mer ingdende, och det vi fann var att drift forekom bade for positivt och
negativt 6verraskande foretag. Forefintligheten av drift var att vanta da tidigare litteratur, om &n
med andra stickprov, redan dokumenterat dess existens pa den svenska marknaden. Dock avvek
den drift vi kunde observera pa en vasentlig punkt fran den som beskrivits av andra. Vi fann en
positiv drift i den korta portféljen (innehallande de negativt 6verraskande foretagen) vilken var
av sadan magnitud att i stort sett hela driften i den langa portfoljen fortogs. Graf 1.1 harunder

illustrerar den positiva driften for negativt Overraskande foretag.

Graf 1.1 Overavkastning for positioner i negativt 6verraskande foretag
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Driften visar inte bara pa en tydlig avvikelse fran tidigare studier, utan motséger aven vad som
upptacktes av Ball och Brown (1968). Detta resultat banade vég for en ny studie med stor
relevans for mojligheten att oOver huvud taget begagna sig av PEAD-baserade
investeringsstrategier pa den svenska marknaden. | studien harunder séker vi fastlagga att det
avvikande resultatet ar oberoende av studiens utformning och darmed utgor en fristaende

utveckling i marknaden.

Vi anvéander oss av ett stickprov baserat pa NASDAQ OMX Nordic Large Cap for att undersoka
karaktaristikorna for PEAD pa den svenska marknaden under perioden 2000-2009. Det vi finner
ar att det avvikande resultatet uppkommer oavsett vilken utslagsvariabel som anvénds vid
portféljindelningen. Vidare finner vi att den positiva driften for negativt dverraskande foretag
narmast uteslutande kan harledas till de minsta foretagen, da de storsta foretagen i stickprovet
uppvisar betydligt mer ddmpade drifter. De storsta foretagen kan darfor sdgas vara mer korrekt
prissatta, vilket ligger i linje med resultaten i Foster et al. (1984). Efter en uppdelning av
observationerna pa arsbasis finner vi stora skillnader i drift. Fran ar 2005 och framat kan vi
dokumentera en tydlig vandning i strategins lonsamhet da de negativa artalsportféljerna borjar
uppvisa positiva drifter. Ar 2008 samt 2009 ar unika for denna studie, varfor dessa exkluderas i
syfte att undersoka ny datas betydelse. Konsekvensen blir att strategin aterigen ter sig I6nsam,
och vara resultat dverensstimmer nu med tidigare studier. Men da den positiva driften for
negativt Gverraskande foretag inte enbart aterfinns under de exkluderade aren utan redan fran ar
2005 drar vi slutsatsen att det vi funnit ar borjan pa friliggande utveckling i marknaden som inte

ar knuten till studiens utformning.

Vi adderar till forskningen kring PEAD genom att dokumentera en positiv drift for negativt
overraskande foretag av sadan storlek att investeringsstrategin gors olénsam. | studien kan vi
visa att denna drift ar del av en ny trend for PEAD pa den svenska marknaden. | och med detta
hoppas vi kunna bidra med en diskussion kring anvandbarheten av PEAD pa den svenska
marknaden och, dven da studien ar baserad helt pa svenska data, genom studiens kontroversiella

resultat kunna bidra med en diskussion rorande anvandbarheten av PEAD i stort.

Resterande del av studien laggs upp enligt féljande. Avsnitt 2 innehaller studiens arbetshypotes
och under Avsnitt 3 presenteras studiens stickprov och inh&mtning av data. | Avsnitt 4 gors en

genomgang av de begrepp och berakningsgrunder som anvéants. Darefter foljer i Avsnitt 5 forst
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en djupare undersokning av den observerade avvikelsen (hérefter refererat till som grundstudien)
foljt av resultaten fran genomforda tester. Slutsatser och en diskussion kring validitet och

framtida forskning aterfinns slutligen under Avsnitt 6.
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2. Arbetshypotes

De resultat som belyses i grundstudien urskiljer sig i den bemérkelse att portfoljen, i vilken
investeraren ska ga kort, uppvisar en positiv drift i dveravkastning. Likt flera tidigare fenomen
vilka investeringsstrategier formulerats kring kan det ténkas att PEAD, efter att ha varit ként i
over 40 ar, nu borjat visa tecken pa falnande lonsamhet da marknaden nu borjat ta PEAD i
beaktande. Detta ar dock endast spekulation och vi soker inte hitta forklaringsgrunder till vart
avvikande resultat utan istéllet visa att de &r oberoende av studiens utformning. Vi har darfor valt

att stalla upp féljande huvudhypotes:

Att investeringsstrategin visar sig fallera i grundstudien kan inte hanforas till studiens

val av stickprov och berékningsgrunder, utan utgor en fristaende utveckling i marknaden.

| syfte att stdrka huvudhypotesen soker vi nedan forkasta tre nollhypoteser kring studiens
stickprov och berékningsgrunder. Vad galler studiens utformning finns det tre punkter pa vilka
var studie skiljer sig fran tidigare. Punkterna &r; vald utslagsvariabel, foretag inkluderade i

stickprovet samt studiens tidsperiod.

2.1  Hypotes rérande utslagsvariabel

Till skillnad mot flertalet tidigare studier, som anvander SUE, anvénds i denna studie
utslagsvariabeln EAR. Matten anvands for samma syfte, att isolera de foretag i vilka
investeringspositioner skall tas, dock mater de effekten av dverraskande vinster pa olika satt.*
Det ter sig for oss svart att tro att metoderna for matning av vad som utgor ett dverraskande
resultat skiljer sig till den grad att EAR och SUE skulle ge upphov till motségelsefulla resultat.
Dock uppkommer drift ur 6verraskande resultat, inte ur kraftiga borskursreaktioner, och da EAR
endast ar en approximation for Overraskande resultat kan mattet, som enbart mater
borskursreaktioner, darfor istéllet valja ut de observationer som har en dverreaktion i borskursen
under publiceringsperioden. Driften efter en 6verreaktion torde vara obefintlig, eller till och med

reverserad, da aktien atergar mot normal avkastningsniva. Darfor ter det sig fortfarande relevant

! Se avsnitt 4.2 for ett mer genomgaende resonemang om skillnaderna mellan utslagsvariablerna
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att undersbéka om EAR selekterar just de aktier vilka kan karaktériseras av Overreaktion istéllet
for dverraskande resultat. Dock anser vi fortfarande, med grund i att SUE samt EAR inte skiljer
sig anmarkningsvart, att utslagsvariabeln bor kunna forkastas som orsak, varvid vi soker forkasta

foljande nollhypotes:

Nollhypotesen rérande utslagsvariabeln stipulerar att den &ar orsaken till att

investeringsstrategin visar sig fallera i grundstudien.

2.2 Hypotes rorande inkluderade foretag

Studiens stickprov inkluderar endast foretag vilkas aktier dr noterade pA NASDAQ OMX Nordic
Large Cap. Det har i tidigare studier pa den svenska marknaden aven varit vanligt att anvanda
stickprov innefattande samtliga foretag vars aktier handlas pa Stockholmsborsen (OMX),
alternativt en delméngd darur (se Setterberg, 2007, Bolbol och Oqvist, 2007, Bjérklund och
Johansson, 2008). Pa Large Cap handlas de storsta foretagen i Sverige vilket medfor att studier
som inkluderar foretag utanfor denna lista med nédvéandighet kommer ha en stérre andel mindre
foretag, och utifall det finns idiosynkratiska tendenser for mindre bolag kommer dessa darfor ge
storre utslag i de tidigare studierna. Da storre foretag har hogre analytikertackning ar dessa
mindre sannolika att 6verraska marknaden (Conroy och Harris, 1987), men om sa andock gors
torde den nya informationen prisas in mer korrekt an fér mindre foretag, och de storre foretagen
kan darigenom forvantas uppvisa en dampad drift. En begransning av stickprovet till Large Cap
riskerar da istdllet minska driftens storlek, inte resultera i en reverserad sadan. Darfor stélls
féljande nollhypotes upp:

Nollhypotesen rérande valet av foretag stipulerar att valet ar orsaken till att

investeringsstrategin visar sig fallera i grundstudien.
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2.3 Hypotes rorande undersokt tidsperiod

Undersokt tidsperiod stracker sig fran ar 2000 till 2009. Inkluderandet av data fran 2008 samt
20009 far till foljd att stickprovet skiljer sig fran de som anvénds i tidigare studier pa svensk data.
Frégan blir huruvida detta kan vara orsaken till grundstudiens resultat. A ena sidan férvéntas
adderandet av ytterligare tva studiear ej forta Ionsamheten i investeringsstrategin och vi tror inte
att dessa tva ar ar avvikande till den grad att de kan driva vara resultat, men a andra sidan bor
just dessa ar, till foljd av den globala finanskrisen, kannetecknas av hog volatilitet i borskurserna.
Det kan ge utslag i studien och bor darfor undersokas ndrmare. Vi staller upp foljande
nollhypotes:

Nollhypotesen rérande studiens tidsperiod stipulerar att den &r orsaken till att

investeringsstrategin visar sig fallera i grundstudien.
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3.  Val av stickprov och insamling av data

3.1 Stickprov

Studiens slutgiltiga stickprov &r baserat pa 45 foretag som varit, eller blivit, listade pa NASDAQ
OMX Nordic Large Cap under perioden januari 2000 till december 2009. Det ger ett stickprov
om 890 kvartalsobservationer. Vi arbetar under grundantagandet att de som exekverar
investeringsstrategier baserade pa PEAD kommer att vara storre och/eller institutionella
kapitalplacerare. Detta eftersom man med nodvéandighet bygger portfoljer baserade pa
utslagsvariabeln i syfte att minimera diversifierbar risk. Byggandet av portféljer, tillsammans
med det faktum att innehavsperioden endast uppgar till sex manader, innebar mangder med
transaktioner, samt da utslagsvariabeln inte med hundra procent traffsakerhet kan identifiera
onskvérda positioner, kommer flera av de tagna positionerna ge ett ogynnsamt utfall, vilket
tillsammans med paféljande transaktionskostnader snabbt kommer eliminera vinstpotentialen for
mindre investerare. Stora kapitalplacerare, & andra sidan, ska generera avkastning pa hela sitt
forvaltade kapital och kommer darmed behdva allokera betydande kapital till varje placering. For
att detta skall fungera krévs att stora placerare kan ta stora positioner utan att den efterstravade
effekten handlas bort som en konsekvens av kurspaverkan. Dérav har vi valt att basera

stickprovet pa Large Cap.

Likt tidigare studier pa omradet véljer vi att eliminera finansiella foretag fran stickprovet da de
foljer redovisningsprinciper som forsvarar en jamforelse med icke-finansiella foretag. For
foretag vilka har aktier med olika rostratt noterade pa Large Cap har vi valt att anvanda endast
det mest omsatta (mest likvida) aktieslaget. Att begagna sig av den mest likvida aktien ar
naturligt med tanke pa studiens syfte att vara praktiskt tillampbar, ty det &r nédvéandigt for en
investeringsstrategis genomférande att den underliggande marknaden éar likvid nog for att kunna
ta, samt avverka, aktiepositioner utan namnvard kurspaverkan. Forutom dar stickprovsdata
saknas i databaserna gors ytterligare elimineringar av observationer med hanvisning till att
finansiell data och/eller publiceringsdagar inte finns tillgdngliga i den utstrackning som kravs for

att utféra meningsfulla berakningar. Data for VEPSS och NIS? &r inte lika val dokumenterad som

Z Dessa matt ersatter SUE som utslagsvariabel och forklaras narmare i avsnitt 4.2
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till exempel borskurser och redovisningsdata varfor antalet kvartalsobservationer faller till 654

respektive 632 i de fall dessa data anvénds.

3.2 Insamlad data

e Redovisningsdata pa kvartalsbasis hamtas via databasen Thomson Datastream Advance. |
de fall redovisningsdata saknas eller ar ofullstandig kompletteras denna manuellt med
data hamtad fran respektive foretags arsredovisning. | syfte att varna om kontinuiteten i
stickprovet har vid komplettering de tva foregaende kvartalsobservationerna beraknats
manuellt fran given data. Darefter har samma berakningsgrund tillampats pa den saknade
observationen.

e Borskurser justerade for kapitaltransaktioner hamtas fran Thomson Datastream Advance.

e Samtliga observationer konverteras till svenska kronor, om de ej redan redovisas i kronor
anvénds vaxelkurser med sammanfallande datum.

e Som approximering for marknadsportféljens avkastning anvands Affarsvérldens General
Index. Indexet ar formogenhetsviktat och mater den genomsnittliga kursutvecklingen pa
Stockholmshbdrsen.

e FoOr att mata den riskfria rantan anvands Svensk statsskuldvaxel med en manads 16ptid
(SSVX 1M), hamtad fran Riksbanken.

e Data rorande publiceringsdagar inhdmtas fran databasen Thomson ONE. Data
kompletteras manuellt i man av behov genom att uppsoka Investor Relations pa
respektive foretags hemsida.

e Data for Ovantad varderingsvinst per aktie (VEPSS) samt Ovéntad nettoinkomst (NIS)
hamtas fran Thomson ONE.
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4.  Studiens utformning

| syfte att satta in lasaren i de matt och begrepp som anvands genom resterande del av studien
presenteras nedan samtliga matt tillsammans med deras berakningsgrunder. Avsnittet avslutas

sedan med studiens upplégg.

4.1 Méata 6veravkastning

For att kunna berédkna borskurseffekten efter att positivt och negativt dverraskande resultat
publiceras maste forst ett matt pd overavkastning inforas. Overavkastning ar den avkastning en
tillgang genererar utdver vad marknaden forvantar sig. For att fa fram dveravkastningen drar vi

darfor bort den forvantade avkastningen fran den faktiska.

@ =Ry — E[Ri] 1)
a;. = Overavkastning for aktie i under period t
R;, = faktisk avkastning for aktie i under period t

E[R; ;] = forvantad avkastning for aktie i under period t

Forvantad avkastning berdknas har med hjalp av CAPM. CAPM é&r en modell som bygger pa
antagandet om en effektiv marknad, vilket leder till att en tillgang i normalfallet inte ska uppvisa
overavkastning da en sadan enligt teorin direkt handlas bort av marknaden. Nedan visas hur
CAPM beréknas;
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E[Ri] = Ry + Bie (R — Ry) 2)

E[R; ;] = forvantad avkastning for aktie i under period t

R¢ = riskfri ranta under period t
R,,  =avkastning pa marknadsportfoljen under period t
p:: = regressionskoefficienten mellan en akties faktiska avkastning och avkastningen

pa marknadsportfoljen

Beta berdknas genom en regressionsanalys mellan de enskilda aktiernas dagliga avkastning och
den dagliga avkastningen pa marknadsportféljen under de 250 foregaende borsdagarna. Vanligt
ar aven att berakna beta pa portféljbasis, men da beta ar additivt ger valet av metod inte upphov
till nagon teoretisk felkalla. Ett ettdrigt (250 borsdagar) slapande betavarde anvands med
hanvisning till den tidsperiod vi undersoker. Mellan ar 2000 och 2009 intraffade flera perioder av
extrema upp- och nedgéngar pa bérsen.® Vi anser darfor att ett beta beraknat pé det senaste 250
borsdagarna ger en béttre riskbild &n ett beta beréknat pa en langre tidsperiod. | och med detta
kommer beta att avspegla all den information som finns marknaden tillganglig. Valet av
berdkningsgrund for beta far aven stod av Ball et al. (1993) vilka argumenterar for att

normalfallets anvéndning av statiska beta introducerar en snedvridning i 6veravkastningen.

4.2 Méata dver- och underpresterande foretag

For att kunna nyttja det fenomen Ball och Brown (1968) och Jones och Litzenberger (1970) fann
till att skapa en framgangsrik investeringsstrategi maste en distinktion géras mellan foretag som
slapper Overraskande positiva resultatrapporter och foretag som slapper dverraskande negativa.
Distinktionen kan goras pa olika sétt och det finns i dagslaget ett flertal matt som anvénds i detta
syfte. Da en av studiens nollhypoteser stipulerar att utslagsvariabeln &ar orsak till att

underpresterande foretag har positiv drift testas detta faktum genom en substitution av

® Se Appendix 1 for kursutvecklingen pé Stockholmsbérsen
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utslagsvariabeln. Vi presenterar darfor nedan samtliga utslagsvariabler som anvands genom
studien. Da matten ar internationella och merparten av forskningen pa omradet skrivs pa
engelska véljer vi att behalla de engelska férkortningarna, att gora sa forenklar ocksa fér den

intresserade l&saren som vill fordjupa sitt intresse.

4.2.1 Overavkastning kring resultattillkannagivandet (EAR)

EAR (Earnings Announcement Return) méter den genomsnittliga éveravkastningen genererad av
en aktie under en bestdmd tidsperiod kring ett resultattillkdnnagivande. Vanligen véljs en period
pa tre till fyra dagar centrerade kring dagen for tillkannagivandet. En positiv dveravkastning
under perioden tolkas som att fOretaget publicerat ett resultat dverskridande analytikernas
forvantningar och pa motsvarande sétt ses en negativ EAR som ett tecken pa ett underskridande
resultat. P4 sa sétt blir EAR en utslagsvariabel vilken kategoriserar foretag i tva, eller flera,
portfoljer. EAR som utslagsvariabel ar sparsamt anvéand i tidigare litteratur, men varianter av
mattet anvands Foster et al. (1984) samt Chan et al. (1996). | denna studie har vi valt att flja den

variant av EAR som framhalls av Brandt et al. (2008), vilken ocksa ar den som beskrivs ovan.

Vid var berékning av EAR anvands ett femdagarsfonster som tar sin borjan en dag innan
resultattillkdnnagivandet och slutar tre dagar efter (hérefter refereras detta fonster till som
publiceringsperioden). | forhallande till Brandt et al. (2008) utdkas fonstret med en dag for att
isolera den efterfljande driften genom att rensa densamma fran storningar och volatilitet

harstammande fran resultattillkannagivandet. EAR beraknas genom féljande formel;

EAR(t, 1) = N2, 2% )
a;. = Overavkastning for aktie i under period t, ges i (1)
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Vid ett resultattillkdannagivande ar det inte enbart sjalva vinsten som offentliggdrs utan det slépps
samtidigt en mangd annan information, till exempel foérvantad framtida tillvéxt,
investeringsplaner och eventuella &andringar av utdelningspolicyn, vilka samtliga far
konsekvenser vid prissattningen av foretagens aktier. Det & med stod i denna typ av argument
som EAR borjar fa fotfaste i den akademiska viérlden. | en studie gjord av Brandt et al. (2008)
finner forfattarna stod for att andra matt pa overraskande resultat inte ar tillrackligt breda for att
inkorporera hela Overraskningseffekten. De jamfér EAR mot SUE och visar att endast en
fjardedel av de observationerna med hogst (lagst) SUE finns med bland de som har hogst (1agst)
EAR.

En nackdel med EAR ar dock att mattet endast méater Gveravkastningen en aktie genererar under
den period for vilken mattet berdknas, det mater darmed inte om det faktiska resultatet Gverstiger
det marknaden forvantar sig. Déarigenom finns en, om &n mycket liten, risk att féretag som
underpresterar resultatmassigt fortfarande kommer att réknas med i de portfoljer som skapas som
amnade for Overpresterande foretag. Vi instammer dock i de synpunkter Brandt et al. (2008)
framfor om att den dveravkastning som kan observeras i EAR ar ett starkt tecken pa att foretaget

presterat ovantat positivt, eller negativt.

4.2.2 Alternativa utslagsvariabler

Standardiserad ovéntad vinst (Standardized Unexpected Earnings, SUE) ar ett i litteraturen
vanligt forekommande sétt att kategorisera positivt och negativt dverraskande foretag. Mattet
berdknas genom att den forvantade vinsten dras bort fran den faktiska, sedan standardiseras
differensen med ett matt pa standardavvikelsen i spridningen for analytikernas prognoser. Pa
vilket satt den forvéantade vinsten berdknas skiljer sig mellan studier. | tidigare litteratur anvéander
sig en del av analytikerkonsensus (Francis et al., 2007), medan bland andra Foster et al. (1984)

och Bernard och Thomas (1989) raknar ut den med hjalp av statistiska modeller.

Data ar inte oss tillganglig i den man som kravs for att kunna skapa ett tillfredstallande stickprov
baserat pa SUE. Det beror dels pa en begransning i de for oss tillgangliga databaserna, men
ocksa pa att manga svenska aktier pa kvartalsbasis endast foljs av ett mycket begransat antal

analytiker, vilket gor berdkningen av standardavvikelsen ifragasattbar. Vidare har vi valt att inte
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folja Bernard och Thomas (1989) med fleras ansats da anvandandet av statistiska modeller i
perioder av kraftigt volatila resultat i var mening riskerar att infora en felkalla. Vi har darfor valt

att anvanda oss av narliggande substitut till det klassiska mattet pa SUE.

Nedan klargors utslagsvariablerna ovantat nettoresultat (NIS) och ovéntad varderingsvinst per
aktie (VEPSS) vilka anvénds for berdkning av ovéntade resultat i SUE:s stalle. NIS och VEPSS
ar bada sparsamt forekommande i litteraturen, dock ligger matten i berékningsforfarandet nara
SUE. Anledningen till anvandandet av tva substitut syftar till att ge starkare grunder for att
forkasta EAR som felkélla.

NIS syftar till att mata den procentuella avvikelsen i ett foretags rapporterade nettoresultat fran
vad som estimerats av analytiker. VEPSS ger ett matt for den procentuella avvikelsen mellan ett
foretags faktiska samt estimerade vinst per aktie. VEPSS &r dock inte ett uttryck for nettoresultat
per utestidende aktie, utan istallet utgar mattet fran den vinst per aktie vilken den bidragande
analytikern anser vara korrekt for anvandning i varderingsmodeller. Varje analytiker gor saledes
sin egen beddémning av hur resultatet skall justeras. VEPSS-konsensus ar foljaktligen snittet av
justerade EPS.

NIS och VEPSS beréknas pa samma grunder, den forvantade vinsten dras bort fran den faktiska
varefter differensen divideras med den forvéntade vinsten. Resultatet blir en procentuell
avvikelse fran det forvantade resultatet. Det genomsnittliga estimatet (konsensus) beraknas som
det aritmetiska snittet av samtliga inkomna resultatestimat for den berdrda perioden. Individuella

analytikers estimat vags samman enligt nedanstaende;

F() = 2 @
E(V:¢) = Aritmetiskt snittresultat for foretag i for kvartal t
EW;) = Individuell analytikers resultatestimat for foretag i for kvartal t
N, = Antal resultatestimat for foretag i for kvartal t
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Avvikelsen fran konsensus beraknas sedan enligt foljande;

Estimatavvikelse;, = Yt BG 10 (5)
' E(Vie)
Vi = Foretag i:s rapporterade resultat for kvartal t
EW:) = Aritmetiskt snittresultat for foretag i for kvartal t

Bade NIS och VEPSS baseras pa redovisningsdata och tar darfor inte hansyn till annan
information som publiceras (se Avsnitt 4.2.1). Dessa variabler kan ddrmed missa 6verraskningar
som inte ar direkt knutna till resultatrakningen. En ytterligare svaghet med substituten aterfinns i
deras namnare. D& matten standardiseras med hjalp av ett resultatmatt kan matten, da ett foretags
vinst ligger néra noll, ge ett mycket hogt utfall &ven om den resultatmassiga dverraskningen ar
liten. For att minimera denna felkédlla utesluts observationer med ett absolutvarde pa
utslagsvariabeln om 6ver 200 procent. Vid 6verraskningar av denna storlek blir &ven tilliten till
data och bolaget i sig ifragasattbar varfor elimineringarna faller sig naturliga.

4.3 Matning av dveravkastning under sex manader féljande ett resultattillkannagivande

Ovan visas hur de anvanda utslagsvariablerna beréknas i syfte att skilja foretag som presterat
ovantat bra fran dem som presterat ovantat daligt. Efter att observationerna med hjélp av dessa
variabler delats in i portfoljer uppstar behovet av att berdkna storleken pa den drift som
eventuellt sker i aktiekurserna efter resultattillkannagivandet. Perioden mats frdn den dag da
fonstret for berdkningen av EAR sténger, det vill sdga tre dagar efter resultattillkdnnagivandet,
fram till och med 125 borsdagar efter. Positioner tas under dag tre och halls sedan under hela
perioden. D& man som investerare endast anvander den information som finns tillganglig nar
positionerna tas finns det ingen risk att studien infér nagon form av efterklokhet genom detta

forfarande.
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Det finns i litteraturen tva etablerade tillvagagangssatt for att mata storleken pa driften. Det
forsta utgar fran en berdkning av aktiernas genomsnittliga ackumulerade Gveravkastning under
perioden. Berdkningen sker genom en summering av de dagliga Overavkastningarna aktien
genererar. Pa engelska betecknas detta matt med CAR (Cumulative Abnormal Return) och precis

som for utslagsvariablerna behaller vi denna originalbeteckning genom studien.

CAR;(t1,t;) = X%, a;, (6)

i=tq

a;. = Overavkastning for aktie i under period t, ges av (1)

| samband med berdkningar av avkastning uppkommer en viktig effekt som inte inkluderas i
CAR, namligen effekten av att investeraren erhaller ranta pa ranta. Det vill saga, nar den
genomsnittliga ackumulerade overavkastningen berdknas laggs dag tvas Gveravkastning ihop
med den fran dag ett, utan hansyn till det faktum att dag tvas dveravkastning genereras pa ett

belopp som &ven inkluderar 6veravkastningen fran dag ett.

Genom att se till produkten av de dagliga dveravkastningarna istéllet for summan av desamma
skapas ett matt som inkluderar effekten av rénta pa ranta. Mattet har det engelska namnet *Buy-
and-Hold Abnormal Return”, vilket vidare forkortas BHAR. Precis som namnet antyder mater
mattet den avkastning en investerare skulle fatt om aktien kopts den forsta dagen i perioden och
salts under periodens sista dag. Som for CAR ovan, viljer vi att behdlla den engelska

forkortningen aven pa detta matt.

BHAR;(ty,t;) = [12, (1 + a;) (7)

a;. = Overavkastning for aktie i under period t, ges av (1)

Da den for studien relevanta perioden uppgar till sex manader ger CAR och BHAR inte

namnvart inkongruenta resultat. Vi véljer att begagna oss av mattet BHAR da vi anser det vara
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det teoretiskt riktiga valet. Fama (1998) resonerar i liknande termer for att BHAR &r korrekt.
Dock ar, som namnts, skillnaderna gentemot CAR mycket sma, vilket gor att de illustrationer
som visas, och de signifikanstester som gors i studien med stor sannolikhet inte skulle visat sig
ge annorlunda resultat i en studie baserad pa CAR.

4.4 Grundstudiens utformning

| syfte att illustrera och forklara den avvikelse vi funnit fran teorierna rérande PEAD utfors en
marknadsstudie. | marknadsstudien valjer vi att beakta ett tidsspann som stracker sig fran 30
borsdagar innan kvartalsresultatet blir offentligt till och med 125 borsdagar efter. Tidsspannet tar
sin borjan en manad innan resultattillkannagivandet da vi 6nskar pavisa effekten av att resultatet
blir offentligt. Vi véljer en efterfoljande period om ett halvar da en stor del av driften
uppkommer vid offentliggérandet av paféljande kvartalsrapport (Bernard och Thomas, 1989

samt Freeman och Tse, 1989).

Genom att infora troskelvarden pa EAR delas kvartalsobservationerna in i portféljer for positivt
och negativt 6verraskande foretag. Vi viljer det troskelvarde som ger portféljer innehallande de
tio procent av observationerna med hogst EAR, samt motsvarande troskelvarde for
observationerna med lagst EAR. FOr positivt (negativt) 6verraskande infors troskelvérdet 2,0 (-
2,0) procent. Indelningen resulterar i tva portfoljer, en for positivt Overraskande foretag
(hadanefter EAR T10) samt en for negativt dverraskande foretag (hadanefter EAR B10). Varje
ingaende observations avkastning viktas lika i portfoljerna vilket i praktiken innebar att en lika
stor investering gors i varje position. | var mening gar det inte att ta data ar for ar och konstruera
portfoljer efter den arliga procentuella fordelningen av observationer utan att inducera en slags
efterklokhet i portféljindelningen. Detta eftersom marknaden vid arets borjan omajligt kan
estimera vilka observationer fran det specifika aret som kommer att inga i respektive portfol;.
Darfor har vi satt absolutgranser baserade pa hela tidsperiodens samlade observationer. For de i
portfoljerna ingaende aktierna beraknas sedan den dagliga Gveravkastningen under
studieperioden, varefter dveravkastningen adderas ihop dagligen till att skapa densamma pa
portfoljbasis. Detta gors i syfte att kunna folja portféljernas utveckling dver tid, samt att kunna

pavisa den initiala reaktion EAR tar fasta pa.
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Den totala 6veravkastningen for varje enskild aktie i portfoljerna beréknas via BHAR, darefter
testas dessa slutpunkter for att utréna om driften ar statistiskt signifikant. Genom ett t-test
undersoker vi om den genererade Overavkastningen skiljer sig fran noll (en metod som &ven
aterfinns i Bartov, 1992).

4.5 Undersokning av grundstudiens resultat

Efter att resultatet av grundstudien illustrerats gar studien vidare med att soka svar pa om
studiens utformning orsakar att vi kan observera franvaron av lénsamhet i grundstudiens
investeringsstrategi. Som namndes i hypotesavsnittet finns det i var studie ett begransat antal
faktorer vilka skiljer sig, mot tidigare litteratur som istallet funnit 16nsamhet, vilket skulle gora
att vi olikt dessa studier kan observera avvikande resultat. Med utgangspunkt i de uppstéllda
hypoteserna gar vi systematiskt igenom dessa faktorer en efter en for att kunna illustrera deras

inverkan eller alternativt forkasta dem.

Utslagsvariabelns uppgift, att ensamt utréna om en investering skall goéras eller inte, &r
betydande. | grundstudien anvandes EAR som utslagsvariabel, genom att substituera denna mot
alternativa matt pa ovantat resultat undersoks huruvida det a&r mattet EAR som har bendgenhet att
selektera just de aktier vilka senare kommer uppvisa en positiv drift, trots att den aktuella aktien
ingar i portfoljen for vilken EAR signalerar kort position, eller om utslagsvariabeln kan forkastas
som orsak. Vi inleder darfor med att undersoka utslagsvariabelns betydelse genom att substituera
EAR mot NIS respektive VEPSS. Pa samma satt som for EAR delar vi i tur och ordning in aktier
i portfoljer baserade pa dessa nya utslagsmatt. Troskelvarden infors sa att de 10 procent av
observationer med kraftigast dver-/underreaktion selekteras, varefter daglig Overavkastning
berdknas. FoOr att underséka om PEAD skiljer sig gentemot EAR-portféljerna i termer av BHAR

utfors ett t-test.

Foster et al. (1984) visar att foretagsstorlek har ett inverst samband till driften i 6veravkastning.
Da tidigare studier som funnit att investeringsstrategier baserade pa PEAD fungerar pa svensk
data &ven har inkluderat féretag utanfor Large Cap-listan finns det risk att det &r valet av foretag
som skapat vart avvikande resultat. FOr att undersoka de valda foretagens paverkan pa driften

varierar vi i nasta steg stickprovet med avseende pa foretagsstorlek. Vi rangordnar foretagen
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utefter storleken pa deras tillgangar och sorterar darefter in dem i tre grupper. For varje grupp
skapas sedan nya EAR-portfoljer efter ett forfarande som Overrensstdimmer med det i
grundstudien. Gruppen innehallande de storsta foretagen jamfors sedan med gruppen
innehdllande de minsta med avseende pa driften i respektive grupps portfoljer. Ett t-test

genomfors for att fastsla om storleken kan forkastas som orsak.

Slutligen skiljer sig den tidsperiod vi valt att studera nagot fran tidigare studier pa den svenska
marknaden. Det ar inte langt ganget att anse att det kan existera idiosynkratiska skillnader mellan
aren, vilka bor ha en inverkan pa utfallet av PEAD. | syfte att pavisa om sa &r fallet delar vi in
observationerna efter ar da de uppkommit, samt registrerar respektive ars tyngd i grundstudien.
Genom att gruppera in samtliga kvartalsobservationer efter vilket ar de harstammar ifran skapar
vi atta artalsportfoljer. Data i stickprovet stracker sig Over tio ar, dock innefattar
artalsportfoljerna ej ar 2000 samt 2001 da stickprovet endast innehaller ett forsumbart antal
observationer fran denna period. Att skapa artalsportfoljer for dessa ar adderar ingen
forklaringsgrad da dessa genom sitt negligerbara antal ej har betydelsefull paverkan pa den i
studien undersokta driften. For att visa pa effekten av de ar som skiljer oss fran tidigare studier
elimineras darefter ar 2008 och 2009. Ett t-test genomfors for att fastsla om tidsperioden kan

forkastas som orsak.
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5. Resultat och diskussion

5.1 Resultat av grundstudien

Grundstudiens portfoljer uppvisar tydlig drift i andemeningen lanserad av Ball och Brown
(1968). Teorin om att Gveravkastning kan genereras fran positioner tagna i firmor vilka ger
overraskande positiva eller negativa resultat har testats pa det satt som beskrivits ovan. Utfallet

av grundstudien ger stod for fenomenet PEAD, dock har testerna gett Overraskande resultat sett

till bade driftens storlek och riktning.

Graf 5.1 Daglig genererad 6veravkastning fér EAR T10 [t -30;125]
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Grafen illustrerar den ©6veravkastning som genereras under
marknadsstudiens tidsperiod av positioner tagna i de 10 procent av
observationerna med hogst EAR-varde (EAR T10). Portféljens
Overavkastning ar beraknad som ett likaviktat aritmetiskt genomsnitt pa
de ingdende positionernas individuella 6veravkastning. Grafen
representerar portféljens dagliga geometriska progression. Den
horisontella axeln visar dagar i marknadsstudien dar dag O ar dagen for
resultattillkannagivandet och dag 3 da positioner tas.
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Graf 5.2 Daglig genererad 6veravkastning fér EAR B10 [t -30;125]
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Grafen illustrerar den Overavkastning som genereras under

marknadsstudiens tidsperiod av positioner tagna i de 10 procent av
observationerna med I|4dgst EAR-varde (EAR B10). Portfdljens
Overavkastning ar beraknad som ett lika viktat aritmetiskt genomsnitt pa de
ingadende positionernas individuella 6veravkastning. Grafen representerar
portféljens dagliga geometriska progression. Grafen visar portféljens
faktiska overavkastning inte den avkastning som investeraren erhaller vid
utférandet av investeringsstrategin (d& kort position skall tas i EAR B10).
Den horisontella axeln visar dagar i marknadsstudien dar dag O ar dagen
for resultattillkannagivandet och dag 3 da positioner tas.

Graf 5.1 visar den genererade Overavkastningen for EAR T10. En kraftig 6veravkastning om 13
procentenheter genereras kring dag 0, och under de féljande 125 dagarna kan en drift om
ytterligare 5,5 procentenheter observeras. | Graf 5.2 for EAR B10 syns ett fall i 6veravkastning
om 11 procentenheter kring tiden for resultattillkdnnagivandet och en efterfoljande positiv drift
om 4,7 procentenheter. Stora initiala reaktioner ter sig naturligt da det forklaras av att EAR, med
uppsatta troskelvarden, isolerar de foretag vilkas borskurser reagerar kraftigast. EAR T10 (B10)
innehaller de foretag vars borskurser apprecierar (deprecierar) mest under publiceringsperioden.

Det som gor att resultaten skiljer sig mot tidigare studier &r att driften i EAR B10 inte &r negativ,
utan istallet visar pa en tydlig positiv drift under 125 dagar efter resultattillkannagivandet.
Tidigare studier pa svensk data har funnit tydlig I6nsamhet i sina respektive
investeringsstrategier (se Setterberg, 2007, Bjorklund och Johansson, 2008 samt Bolbol och
Oqvist, 2007), och s langt var kunskap stracker sig torde vi darmed vara de forsta att pavisa ett

ogynnsamt utfall med denna portfoljkonstruktion.
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Tabell 5.1 T-test av EAR T10:s, B10:s och B05:s dveravkastning vid dag 125

Testvarde =0 EAR T10 EAR B10 EAR BO5
Antal observationer 98 72 41
Medelvéarde 0,053 0,059 0,109
Standardfel 0,022 0,036 0,051
T 2,444 1,663 2,133
p-varde (2-sidigt) 0,016 0,101 0,039

Tabellen visar resultatet av t-tester for den 6veravkastning som genereras i
EAR T10, B10 och BO05 fram till dag 125 i marknadsstudien. Overavkastningen
vid dag 125 testas for signifikans mot testvardet noll.

Som kan ses i Tabell 5.1 ar den genomsnittliga 6veravkastningen positiv for bada portféljerna
och till och med nagot storre for EAR B10. | tabellen visas dven utfallet av ett signifikanstest
som fastslar att den positiva dveravkastningen ar signifikant pa nivan 1,6 procent fér EAR T10
medan den ar signifikant pa nivan 10,1 procent féor EAR B10. Sannolikt kan den lagre
signifikansen hanforas till den hogre varians som uppvisas i B10. Aven om driften inte ar lika
sakerstalld i B10-portfoljen anser vi oss dock ha starka bevis for att pasta att EAR B10 har en

positiv drift.

For att ytterligare starka pavisandet av detta motséagelsefulla samband skapas portféljen EAR
BO5. Portféljen skapas genom att troskelvardet sénks fran -2 till -2,5 procent, det far till foljd att
de fem procent av observationerna som dverraskar mest negativt kommer att inga i portféljen.
EAR BO05 uppvisar en signifikant positiv drift och har ett medelvarde som vida 6verstiger det for
EAR B10 (se Tabell 5.1). Kontentan blir att ndr de mest extremt negativt 6verraskande foretagen
valjs ut uppvisar portfoljen en an kraftigare positiv drift, och starker darigenom det som funnits
ovan for EAR B10.
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BHAR125 = ay + a1EAR + a,Skuldsattningsgrad + azStorlek + a,Tillvaxt + € (8)

Tabell 5.2 Samband mellan EAR och BHAR125 for

studiens portfdljer

Beroende variabel: BHAR125 EAR T10 EAR B10
Koefficient 8,143 -4,836
Standardfel 1,910 3,607
T 4,264 -1,341
p-varde 0,000 0,185

Tabellen visar resultaten av regressioner mellan EAR och BHAR125 for grundstudiens respektive
portfoljer. Dar; BHAR125 &r total Overavkastning for portféljen fram till och med dag 125 efter
resultattillkdnnagivande; EAR &r genomsnittlig 0©veravkastning under publiceringsperioden;
Skuldsattningsgraden ar langfrisiga skulder genom eget kapital (bada beraknade pa ingdende varden);
Storlek ar logaritmen av balansomslutningen; Tillvaxt ar procentuell forandring i omsattning mellan
aktuellt och foregdende kvartal. Tabellen visar endast resultaten for variabeln EAR och inte for
kontrollvariablerna.

EAR:s formaga att identifiera observationer med héga BHAR-varden visas i Tabell 5.2. For
EAR B10 kan ett negativt samband observeras vilket betyder att ju lagre EAR desto hogre
BHAR. Det &r ett samband som direkt motsager vad som funnits i andra studier dar investeraren
gar kort i de observationerna med lagst EAR pa grund av att de normalt sett uppvisar den

kraftigaste negativa driften.

Investeringsstrategier baserade pa PEAD bygger normalt sett pa att investeraren tar langa
positioner i de foretag som lamnar ovéntat positiva resultat samtidigt som korta positioner tas i
de foretag som pd motsvarande satt lamnar ovéantat negativa resultat, for att pa sa sétt skapa en
marknadsneutral portfélj. | denna konstruktion baseras I6nsamheten pa att kurserna for den langa
respektive korta positionen divergerar under innehavstiden. Graf 5.3 representerar den
overavkastning som genereras nar investeringsstrategin utfors pa studiens data. Den
Ionsamhetsdrivande kursdifferensen minskar over tiden da en konvergens uppvisas i
portfoljernas Gverkastning, och da positionerna halls under hela perioden, vilket impliceras av
studiens utformning, ger strategin en total dveravkastning om cirka 0,5 procent. Svarigheten att
skapa lonsamhet i investeringsstrategin blir nu uppenbar da de aktier som ska saljas kort ger en

avkastning som till storlek och riktning motsvarar den genererade avkastningen for den langa

[23]



portfoljen, vilket i stort implicerar att strategin blir ofordelaktig att anvanda pa den svenska

marknaden.

Graf 5.3 Overavkastning fran positioner i EAR T10 samt B10 (0,49 % Gver perioden)

L=

Overaviastning

-6.0%

Borsdagar

Grafen illustrerar den sammanvégda Overavkastning som genereras vid
implementering av investeringsstrategin. Avkastningen fran EAR B10
dras bort frdn EAR T10:s avkastning. Dar EAR T10 innehdller de tio
procent av observationerna som dverraskar mest positivt och EAR B10
innehaller de tio procent av observationerna som Overraskar mest
negativt.

| syfte att kunna forkasta nollhypoteserna samt att verifiera de resultat grundstudien uppvisar
kommer vi nedan soka finna om det ar studiens utformande som gett upphov till den avvikande

driften. Detta gors genom manipulation av bakomliggande datas grundvalar.

5.2 Substitution av utslagsvariabeln

Tabell 5.3 pavisar de samband som finns mellan utslagsvariablerna (NIS och VEPSS) och
BHAR. For samtliga portfoljer kan ett negativt samband observeras, vilket innebdr att ju hogre
vardet ar pa utslagsvariabeln desto lagre blir vardet pa BHAR. Fér NIS T10 och VEPSS T10
visar tabellen darmed pa ett motsatt samband jamfort med det mellan EAR T10 och BHAR (se
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Tabell 5.2) och i férhallande till EAR framstar aven NIS och VEPSS som undermaliga vad géller

formagan att isolera positivt dverraskande foretag vilka sedan uppvisar positiv drift.

BHAR125 = a + a;0vantad vinst + a,Skuldsittningsgrad +
+azStorlek + a4 Tillvaxt + ¢ 9)

Tabell 5.3 Regressioner mellan studiens alternativa utslagsvariabler och BHAR125

Beroende variabel: BHAR125 NIST10  NISB10  VEPSST10  VEPSS B10
Koefficient -0,002 -0,297 -0,072 -0,174
Standardfel 0,058 0,081 0,076 0,068
T -0,042 -3,666 -0,942 -2,550
p-vérde 0,967 0,000 0,349 0,013

Tabellen visar resultaten av regression (9) mellan utslagsvariablerna och BHAR125 foér respektive
portfolj. Dar; BHAR125 &r total Overavkastning for portfoljen fram till och med dag 125 efter
resultattillkannagivandet; Ovantad vinst definieras som NIS respektive VEPSS beroende pa vilken
portfolj som testas; Skuldsattningsgraden ar langfrisiga skulder genom eget kapital (bada beraknade
paingdende varden); Storlek &ar logaritmen av balansomslutningen; Tillvaxt ar procentuell forandring i
omsattning mellan aktuellt och foregdende kvartal. Tabellen visar endast resultaten for variabeln
Ovéantand vinst och inte for kontrollvariablerna.

Robusthetstester, dér vi véljer att exkludera fler extrema observationer genom att istéllet eliminera
observationer med VEPSS respektive NIS pa 6ver 100 procent (tidigare 200 procent), visar att NIS B10
drivs mycket av extremt 6verraskande foretag da trenden i portféljen andras vid robusthetstestet. For
VEPSS B10 visar sig resultatens statistiska signifikans sankas nagot, emellertid kvarstar det negativa
sambandet. For T10-portféljerna uppvisas fortfarande statistiskt icke signifikanta resultat.

For de negativt Overraskande foretagen visar sig dock NIS och VEPSS Overtréffa EAR.
Sambanden mellan dessa utslagsvariabler och BHAR ér statistiskt signifikanta, en niva vilken
EAR inte uppnadde for dessa foretag. Vidare kan darigenom konstateras att det negativa
samband som observerades mellan EAR B10 och BHAR inte endast forekommer for EAR utan

for samtliga av studiens utslagsvariabler.

Gjorda regressioner kan dock inte ensamt fastldgga mojligheten att skapa I6nsamma
investeringsstrategier da de endast beskriver samband och inte I6nsamhet. Darav presenteras

nedan resultaten av investeringsstrategier baserade pa VEPSS och NIS.
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Graf 5.4 Genererad 6veravkastning for positioner i VEPSS T10 och B10 [t -30;125]
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Grafen illustrerar den 0&veravkastning som genereras under
marknadsstudiens tidsperiod av positioner tagna i de 10 procent av
observationerna med hogst respektive lagst VEPSS-varde (VEPSS T10
respektive B10). Portféljernas Overavkastning ar berdknad som ett lika
viktat aritmetiskt genomsnitt p& de ingaende positionernas individuella
Overavkastning. Grafen representerar portféljernas dagliga geometriska
progression. Grafen visar portféljernas faktiska 6veravkastning inte den
avkastning som investeraren erhéller  vid utférandet  av
investeringsstrategin (da kort position skall tas i VEPSS B10). Den
horisontella axeln visar dagar i marknadsstudien dér dag 0 ar dagen for
resultattillkannagivandet och dag 3 da positioner tas.

Graf 5.5 Overavkastning fran positioner i VEPSS T10 samt B10 (2,75 % 6ver perioden)
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Grafen illustrerar den sammanvagda dveravkastning som genereras vid
implementering av investeringsstrategin. Avkastningen fran VEPSS B10
dras bort fran VEPSS T10:s avkastning. Dar VEPSS T10 innehaller de tio
procent av observationerna som dverraskar mest positivt och VEPSS B10
innehaller de tio procent av observationerna som o&verraskar mest
negativt.
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Graf 5.4 visar den Overavkastning som genereras av VEPSS T10 och VEPSS B10. Fér den
tidigare visar sig VEPSS-mattet, likt EAR, vara en anvandbar utslagsvariabel vad galler att
isolera de foretag vars borskurser initialt regerar kraftigt positivt under publiceringsperioden da
grafen illustrerar en tydlig uppgang under denna period. Som indikerades av den laga
signifikansnivan i Tabell 5.3 & VEPSS inget utmarkande matt vad galler att forutsaga vilka
observationer som kommer uppvisa positiv drift, men andock kan en positiv drift observeras i
VEPSS T10.

| utfallet for VEPSS B10 saknas det initiala fall i 6veravkastning som kunde observeras for EAR
B10, och vilket dven har forvantas intraffa da VEPSS B10 innehaller de foretag som Gverraskar
mest negativt. Intressant att notera ar att VEPSS for T10-portfoljen tydligt fangar reaktionen
under publiceringsperioden, medan reaktionen uteblir for B10. En utebliven reaktion kan tolkas
som att ny information inte prisas in i aktiepriserna, dock ar det osannolikt att marknaden skulle
negligera tillhandahallen information. Avsaknaden av reaktion i éveravkastningen torde darmed
rimligen kunna hanforas till mattet VEPSS. VEPSS B10 uppvisar en positiv drift under storre
delen av perioden dock avtar den raskt mot innehavsperiodens slut. Orsaken till detta ar svar att
fastlagga, och ligger inte inom ramen for denna studie.* Relevant att notera &r emellertid den
positiva trenden i driften.

Ovan, i Graf 5.5, presenteras resultatet for den investeringsstrategi dar positioner tagits med
VEPSS som utslagsvariabel. Strategin resulterar i en vinst om 2,75 procent efter sex manader.
Att strategin utfaller med vinst kan mestadels harledas till det fall som sker i VEPSS B10 under
de sista dagarna i innehavsperioden. Utan detta fall hade vinsten uppgatt till en storlek

motsvarande den som, i Graf 5.3, blev resultatet for EAR.

Pa samma satt som for VEPSS illustreras i Graf 5.6 nedan 6veravkastningen som genereras av
portfoljerna NIS T10 och NIS B10. NIS T10 uppvisar, likt de andra T10-portfoljerna, en positiv
reaktion i Overavkastningen under publiceringsperioden, medan motsvarande negativa reaktion
ar franvarande i NIS B10, vilket i sin tur dverrensstammer med fynden fran VEPSS B10. Vidare
har bade NIS T10 och B10 en positiv drift under de 125 dagar som foljer efter

* Potentiellt kan detta vara ett tecken pa reverserande drift, men vi lamnar detta darhan. Dock, fér den intresserade
lasaren rekommenderas Brandt et al. (2008) vilka finner att driften for SUE-indelade portféljer tenderar att reversera
tidigare &n EAR-indelade portféljer.
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resultattillkdnnagivandet. N&r investeringsstrategin testas visar Graf 5.7 att resultatet blir en
forlust om 1,1 procent. Forlusten blir konsekvensen av att NIS B10 uppvisar en positiv drift

vilken dverstiger den for NIS T10.

Graf 5.6 Genererad 6veravkastning for positioner i NIS T10 och B10 [t-30;125]
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Grafen illustrerar den Overavkastning som genereras under
marknadsstudiens tidsperiod av positioner tagna i de 10 procent av
observationerna med hogst respektive lagst NIS-varde (NIS T10 respektive
B10). Portféljernas o©veravkastning &ar berédknad som ett lika viktat
aritmetiskt genomsnitt pa de ingdende positionernas individuella
Overavkastning. Grafen representerar portféljernas dagliga geometriska
progression. Grafen visar portfdljernas faktiska dveravkastning inte den
avkastning som investeraren erhaller vid utférandet av
investeringsstrategin (da kort position skall tas i NIS B10). Den
horisontella axeln visar dagar i marknadsstudien dér dag O ar dagen for
resultattillkdnnagivandet och dag 3 da positioner tas.

(28]



Graf 5.7 Overavkastning fran positioner i NIS T10 samt B10 (-1,10 % 6ver perioden)

o

e e

Borsdagar efter publiceringspeniod

Owveravkastning
=)
=)
£

-6,0%

Grafen illustrerar den sammanvégda Overavkastning som genereras
vid implementering av investeringsstrategin. Avkastningen fran NIS
B10 dras bort fran NIS T10:s avkastning. Dar NIS T10 innehaller de tio
procent av observationerna som dverraskar mest positivt och NIS B10
innehaller de tio procent av observationerna som &verraskar mest
negativt.

Tabell 5.4 Signifikanstest av utslagsvariablernas 6veravkastning vid dag 125

Testvarde= 0 VEPSS T10  VEPSS B10 NIS T10 NIS B10
Antal observationer 83 76 65 70
Medelvérde 0,026 0,035 0,002 0,052
Standardfel 0,029 0,024 0,021 0,035
T 0,894 1,441 0,083 1,495
p-véarde (2-sidigt) 0,374 0,154 0,934 0,139

Tabellen visar resultatet av t-tester for den O6veravkastning som genereras i
utslagsvariablernas respektive T10- och B10-portfoljer fram till dag 125 i
marknadsstudien. Overavkastningen vid dag 125 testas for signifikans mot testvardet
noll.

Samtliga portfoljer indelade efter VEPSS och NIS har en positiv genomsnittlig BHAR (se Tabell
5.4). Drifterna &r dock inte signifikanta, men vért att notera ar B10-portfoljerna har hogre t-
varden &n T10-portfoljerna. Det implicerar att den positiva driften har &r tydligare for de negativt

Overraskande foretagen vilket dr tvartemot vad som ovan var fallet for EAR-portfoljerna.
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Konsekvensen blir att den positiva driften som fanns i grundstudien visar sig bli &n tydligare nar

utslagsvariabeln substitueras.

| Appendix 2 finns en tabell Gver observationerna som ingar i portféljerna EAR B10, VEPSS
B10 och NIS B10. En stor del av de observationer som férekommer i EAR B10 férekommer
aven i de tva andra portféljerna. Det skulle kunna forklara varfor samtliga portféljer visar positiv
drift och det stérker resultatet ovan att det inte & EAR som orsakar driften. Att merparten av
observationerna Gverlappar mellan B10-portfoljerna ger ocksa stod for det faktum att
nettoresultatet har stor betydelse for borskursreaktionen under publiceringsperioden, vilket skulle
tala till fordel for anvandbarheten av VEPSS och NIS.

Avslutningsvis kan konstateras att B10-portfoljerna visar pa en positiv drift, om &n av varierande
styrka, oberoende av anvand utslagsvariabel. Det ger starka beldgg for att den positiva drift som
kunde observeras i grundstudien for EAR B10 inte uppkom som en konsekvens av mattet EAR.
Med grund i ovan presenterade resultat forkastas darmed utslagsvariabeln som orsak till den

positiva driften.

5.3 Manipulation av urvalet

Da den observerade avvikelsen fran teorierna kring PEAD uppstar utan att en forklaring kan
finnas hos utslagsvariabeln kommer istéllet orsaken sokas i sjalva stickprovet. Genom studiens
val av stickprov skiljer sig data som anvands fran tidigare studier i ett antal avseenden. Fragan
blir darmed om studiens data ar unik i den aspekten att den, olikt tidigare anvand data, ger

upphov till en positiv drift i B10-portfdljerna.

Vad galler de i stickprovet inkluderade foretagen ar samtliga noterade pA NASDAQ OMX
Nordic Large Cap och tillhor darmed de storsta och mest stabila foretagen i Sverige. Den valda
tidsperioden, 2000-2009, ar en period karaktariserad av bade kraftiga upp- och nedgangar i
konjunkturen® och pa grund av vald period innefattas d4ven data som inte tidigare anvants i storre
utstrackning. Vi redovisar nedan resultatet fran tva typer av stickprovsmanipulationer i syfte att

utréna deras inverkan pa den uppkomna avvikelsen i B10-portfoljerna.

® Se Appendix 1
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5.3.1 Betydelsen av foretagets storlek

Foster et al. (1984) lyfter fram ett inverterat samband mellan foretagsstorlek och drift, dar mindre
foretag tenderar att uppvisa kraftigare drift medan storre foretag uppvisar mer dampad drift. Nar
studiens stickprov testas framkommer att storlekseffekten dar betydande (Tabell 5.5).
Storlekseffekten framgar tydligt och &r statistiskt signifikant. Testet ger ett, for oss, ovantat
kraftigt resultat da var forvantan var att foretag noterade pa samma borslista i marknadslikviditet
och storleksavseende torde likna varandra till den grad att skillnaderna i respektive foretags drift
endast skulle vara av mindre betydelse. Men tabellen ovan visar tydligt pa storlekens inverkan,
och ett sadant tydligt utfall kan i stor grad paverka resultaten i studien. Nedan kontrolleras darfor

for storlekseffekten genom att en uppdelning av stickprovet gors baserat pa foretagens storlek.

BHAR125 = ay + a1 EAR + a,Skuldsattningsgrad +

+azStorlek + a,Tillvaxt + ¢ (10)

Tabell 5.5 Regression mellan féretagsstorlek och BHAR125

Modell

a. Beroende variabel: BHAR125 Skuldsattnings-

Konstant EAR Storlek grad Tillvaxt
Koefficient 0,314 0,325 -0,038 -0,001 0,005
Standardfel 0,102 0,417 0,014 0,004 0,030
T 3,083 0,779 -2,810 -0,230 0,182
p-varde 0,002 0,436 0,005 0,818 0,856

Tabellen visar resultaten av regression (10). Dar; BHAR125 &r total 6éveravkastning for portfoljen fram till och
med dag 125 efter resultattilkdnnagivandet; EAR definieras som genomsnittlig dveravkastning under
publiceringsperioden; Skuldsattningsgraden ar langfrisiga skulder genom eget kapital (bada berédknade pa
ingdende varden); Storlek ar logaritmen av balansomslutningen; Tillvaxt ar procentuell férandring i
omsattning mellan aktuellt och féregaende kvartal. Syftet med tabellen ar att pavisa det starka sambandet
mellan ett foretags storlek och den drift som uppkommer, 6vriga oberoende variabler agerar i denna
regressionsmodell endast kontrollvariabler.
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Tabell 5.6 Indelning av observationer

LagT MedelT HogT
Antal observ. 297 297 296
Minimum 271500 22146000 47501010
Maximum 22132000 47498000 383067100
Medelvéarde 11381292 32670785 1,16E8
Std. avvikelse 6274288 6737117 7,126E7

Studiens stickprov delas in i tre jamnstora grupper baserat pa
foretagens respektive balansomslutningar. Grupperna namnges;
HogT, MedelT samt LagT. For att illustrera skillnaden mellan
stérre och mindre féretag anvands i studien endast grupperna
HogT och LagT. Balansomslutningarna uttrycks i TSEK.

Observationerna rangordnas efter storleken pa totala tillgangar och delas darefter i tre till antalet
lika stora grupper, vidare namngivna LagT, MedelT och HGgT. For att undersoka betydelsen av
foretagsstorlek anvands harefter endast grupperna LagT och HogT. Efter att grupperingen
genomforts utfors portféljindelningarna enligt det forfarande som beskrivs for EAR-portfoljerna
i Avsnitt 4.4.
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Graf 5.8 Genererad 6veravkastning for HogT EAR T10 och B10
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Grafen illustrerar den  Overavkastning ~som genereras under
marknadsstudiens tidsperiod av positioner tagna i HogT vilka har ett absolut
EAR-varde dver-/understigande 2 procent (H6gT EAR T10 respektive B10).
Portfoljernas Overavkastning ar berdknad som ett lika viktat aritmetiskt
genomsnitt pa de ingdende positionernas individuella 6veravkastning.
Grafen representerar portféljernas dagliga geometriska progression. Grafen
visar portféljernas faktiska Overavkastning inte den avkastning som
investeraren erhdller vid utférandet av investeringsstrategin (da kort
position skall tas i H6gT EAR B10). Den horisontella axeln visar dagar i
marknadsstudien dar dag 0 ar dagen for resultattillkannagivandet och dag 3
da positioner tas.

Graf 5.9 Genererad overavkastning for LAgT EAR T10 och B10
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Grafen illustrerar den ©6veravkastning som (genereras under
marknadsstudiens tidsperiod av positioner tagna i LAgT vilka har ett
absolut EAR-varde over-/understigande 2 procent (LAgT EAR T10
respektive B10). Portféljernas 6veravkastning &r berdknad som ett lika
viktat aritmetiskt genomsnitt pa de ingdende positionernas individuella
Overavkastning. Grafen representerar portféljernas dagliga geometriska
progression. Grafen visar portfoljernas faktiska dveravkastning inte den
avkastning som investeraren erhaller  vid utférandet av
investeringsstrategin (da kort position skall tas i LAgT EAR B10). Den
horisontella axeln visar dagar i marknadsstudien déar dag O &r dagen for
resultattillkannagivandet och dag 3 da positioner tas.



Tabell 5.7 Signifikanstest av storleksgruppernas respektive dveravkastning vid dag 125

Testvarde =0 HogT EAR T10 HogT EAR B10 LAgT EART10 LAgT EAR B10
Medelvarde 0,050 -0,032 0,068 0,083
Standardfel 0,036 0,041 0,031 0,069
T 1,403 -0,791 2,195 1,204
p-vérde (2-sidigt) 0,172 0,441 0,034 0,245

Tabellen visar resultatet av t-tester for den 6veravkastning som genereras i storleksgruppernas
respektive T10- och B10-portféljer fram till dag 125 i marknadsstudien. Overavkastningen vid
dag 125 testas for signifikans mot testvardet noll.

Mellan HogT EAR T10 (Graf 5.8) och LagT EAR T10 (Graf 5.9) syns inneborden av
storlekseffekten tydligt. For foretagen i HogT EAR T10 kan en initial reaktion om cirka 14
procentenheter observeras, medan samma reaktion i LagT EAR T10 endast uppgar till 11
procentenheter. Vad géller den efterféljande driften kan &ven har en skillnad observeras mellan
de bada grupperna da LagT EAR T10 uppvisar en kraftigare drift an HogT EAR T10 (7

respektive 5 procentenheter).

Samma skillnad som kan ses mellan H6gT EAR T10 och LagT EAR T10 finns ocksa mellan
HogT EAR B10 (Graf 5.8) och LagT EAR B10 (Graf 5.9). En initial reaktion om negativt 12
procentenheter kan observeras for HogT EAR B10, samtidigt som LagT EAR B10 reagerar med
negativt 6 procentenheter. Den efterféljande driften ar av icke betydande storlek for HogT EAR
B10 medan den uppgar till 10 procentenheter for LAgT EAR B10.

Av Tabell 5.7 foljer att observationerna i HogT verkar folja det klassiska scenariot da EAR T10
(EAR B10) visar positiv (negativ) drift. Driften kan har inte faststallas som signifikant, dock &r
tendensen tamligen tydlig. Samma samband kan ej sagas halla for LagT, dar bada portféljerna

har en genomsnittlig positiv BHAR.

Informationen fran en resultatkommuniké inforlivas i borskursen i tva steg, forst genom en
kursreaktion under publiceringsperioden vilken sedan foljs av en svagare utdragen reaktion
(sjalva driften) under de foljande sex manaderna (Jegadeesh och Livnat, 2006 samt Bernard och
Thomas, 1989). Driften innebar darmed att marknaden gradvis inkorporerar informationen fran
resultatkommunikén. Storre bolag ar ofta foljda av flertalet analytiker, ges mycket utrymme i

media och ger ofta mer utforlig information vilket gor att kapitalmarknaden far snabb och riklig
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information. Dérav torde merparten av ett éverraskande resultat utan stérre fordréjning prisas in i
borskursen, vilket Overrensstimmer med det som observerats ovan. Johnson och Schwartz
(2000) finner i en studie pa amerikanska data att marknaden handlat bort mycket av PEAD for
storre bolag med omfattande analytikertdckning, vilket vi nu kan spekulera i verkar vara fallet
aven pa den svenska marknaden. Likaledes borde dd mindre foretag, vilka inte har samma
extensiva granskning, uppvisa en mindre initial reaktion samt en, relativt HogT, hogre drift da
kapitalmarknadens mgjlighet att uppta information &r reducerad. Detta dr vad som ges uttryck for
i testerna av LAgT ovan. Aven Hong et al. (2000) resonerar i termer om att mindre foretag far
hogre transaktionskostnader pa grund av sin lagre analytikertackning och att investeraren har

svarare att ga kort i sddana foretag, vilket resulterar i att ny information prisas in langsammare.

Av ovan anforda resultat kan konstateras att den férsumbara drift som observerats for HogT
EAR B10 svarligen kan utgora kallan till den positiva drift som observeras for EAR B10 i
grundstudien. Konsekvensen blir att stickprovets storsta foretag kan uteslutas som férklarande
faktor till att resultatet &r avvikande i jamforelse med tidigare studier, och den drift som i
grundstudien fors till torgs torde salunda vara sprungen ur faktorer hanforliga till de mindre

bolagen.

Tidigare studier som utforts pa svenska data har ofta inkluderat observationer dven fran andra
foretag an de noterade pa Large Cap, vilket med nddvéandighet resulterar i ett stickprov med en
hogre andel mindre foretag. Stickprovet skulle kunna vara avgérande da de tidigare studierna,
likt denna, anvander investeringsstrategier vars portfoljindelning utgar fran att lika mycket
investeras i varje foretag, vilket gor att mindre foretag far storre portfoljtyngd i tidigare studier.
Utifall foretagsstorlek ar den ensamt orsakande faktorn till den positiva driften torde tidigare
studier darfor fatt en positiv drift for negativt 6verraskande foretag Gverskridande den som
fastlagts i denna studie. Da detta inte ar fallet kan valet av ett stickprov baserat pa NASDAQ
OMX Nordic Large Cap forkastas som forklaringsvariabel till att grundstudien uppvisar

avvikande resultat.
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5.3.2 Studerad tidsperiods inverkan

Pa liknande vis, sa som storlek forvantats inverka pa studiens resultat, kan den valda tidsperioden
vara av sadan beskaffenheten att tyngd laggs pa observationer vilka tenderar uppvisa positiv drift
trots negativ EAR. Tidsperiodens betydelse undersoks da studiens stickprov inkluderar data fran
ar tidigare litteratur saknar, varfor en utredning av huruvida detta bidragit till att en kraftigt
positiv drift kan observeras i EAR B10 ter sig mycket relevant. Det som befaras ar inte endast att
tendensen till positiv drift i EAR B10 finns under samtliga ar och att den studerade perioden
infor observationer vilka far en marginell effekt av sadan storlek att en lonsam strategi
omojliggors, utan ocksa att de nya studiearen kan vara de som nastintill uteslutande bidrar till att
reversera lonsamheten genom att véaga sa tungt bland artalsportfoljerna att effekten fran dessa ar

dominerar i grundstudien.

Nedan har vi saledes testat den Overgripande investeringsstrategin fran Avsnitt 4.4 efter
uppdelning av observationer pa arsbasis. Da har, likt tidigare, observationer med en absolut EAR
over 2 procent valts ut och sedan fordelats 6ver artalsportféljerna kommer antalet observationer
att variera mellan portféljerna. Av den anledningen uppkommer tyngdskillnader, vilket innebar
att vissa ars utfall ges storre eller mindre betydelse for grundstudiens resultat. Tyngdskillnaderna
samt arlig avkastning visas i Tabell 5.8, och som kan observeras varierar portfoljtyngderna fran 5
% upp till 30 %.

For bade EAR T10 och EAR B10 kan stora skillnader i drift observeras mellan aren, se Tabell
5.8. Det forekommer en vid spridning av drifternas storlek samt riktning, och har kan saledes
observeras bade positiv och negativ drift, oberoende av om foretagen i fraga oOver- eller
underpresterat mot marknadens forvantningar.® Bland &rtalsportfoljerna kan observeras tva Ar,
2003 samt 2004, vilka uppvisar karaktéristika som Overensstimmer med det samband Ball och
Brown (1968) forst fann. Anméarkningsvart ar att detta endast haller for tva av atta illustrerade ar.
Med ett sadant framtradande 6verhang for avvikande ar anser vi oss inte kunna finna stod for att
det klassiska sambandet existerar pa den svenska marknaden. Daremot kontradikteras ej
mojligheten till skapandet av profit da den avgérande faktorn &r kursutvecklingsdifferensen.
Utbver 2003 och 2004 observeras ytterligare tre ar (2002, 2006, 2009) da investeringsstrategin

® En grafisk presentation av varje enskild artalsportfolj presenteras i Graf 5.10.
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genom en uppstadd kursdivergens ter sig lonsam. Darutdver utmarks kvarvarande tre ars
respektive EAR B10 av uppgangar av sadan magnitud att de Gvertraffar samma ars EAR T10,

vilket i sin tur gor investeringsstrategin forlustbringande.

Tabell 5.8 BHAR125 och portféljtyngd for artalsportféljerna

T10 Portfoljvikt B10  Portfoljvikt
2002 10,8 % 5% 1,3% 10 %
2003 10,0 % 11% -15,5% 8%
2004 3,1% 8 % -9,9 % 7%
2005 10,3 % 12% 18,5 % 6 %
2006 -1,1% 14 % -9,2% 13 %
2007 -5,3% 12% 3.1% 18 %
2008 22% 23 % 23,4 % 30 %
2009 13,1 % 15% 7.3% 8%

Tabellen visar artalsportfoljernas respektive BHAR125 samt vikt i de totala T10- och
B10-portféljerna. Tabellen visar avkastning pa portfljer bestdende av de
observationer som overstigit ett absolut EAR-varde om tva procent. Dar till exempel
B10 for 2002 innefattar samtliga observationer under 2002 som understigit
troskelvardet for EAR pa minus tva procent. Portfoljvikterna berédknas som antal T10-
(B10-) observationer for det aktuella aret dividerat med det totala antalet T10- (B10-)
observationer.

Tabell 5.8 framhaller sérskilt 2008 som ett ar med bade extrem tyngd i grundstudien samt
betydande drift. En stor del av observationerna fran dverraskande foretag kan saledes aterfinnas
under 2008. Med hansyn till att data fran 2008 endast sparsamt forekommer i tidigare studier
finner vi det relevant att begransa vart stickprov till att inkludera endast artalen 2000-2007, vilka

behandlats av tidigare studier.
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Tabell 5.9 Signifikanstest av EAR B10:s dveravkastning vid dag
125 med och utan 2008 och 2009

Testvérde = 0 Samtliga Exkl. 2008 och

studiear 2009
Antal observationer 72 44
Medelvérde 0,059 -0,016
Standardfel 0,036 0,036
T 1,663 -0,449
p-varde (2-sidigt) 0,101 0,655

Tabellen visar resultaten av t-tester for den dveravkastning som
genereras i EAR B10 fram till dag 125 i marknadsstudien
inklusive, respektive exklusive, &ren 2008 och 2009.
Overavkastningen vid dag 125 testas for signifikans mot
testvéardet noll.

Vid exkluderandet av ar 2008 samt 2009 ur stickprovet avtar den positiva driften i EAR B10
markant. | Tabell 5.9 kan observeras att B10-portfoljens genomsnittliga BHAR faller fran 5,9 till
-1,6 procent, en betydande nedgang. | Appendix 3 finns grafer som visar driften for EAR T10
och EAR B10 med, och utan, observationerna fran 2008 och 2009. Forutom ett kraftigt fall i
driften for EAR B10 askadliggor graferna aven det faktum att driften i EAR T10 inte paverkas
namnvart av exkluderandet. Vidare kan den vakne lasaren i Graf 5.10 observera att avvikande
resultat frekvent uppkommer efter ar 2005. Grundstudiens resultat kan saledes inte enbart
hanforas till 2008 och 2009, utan avvikelsen har forekommit flertalet génger innan dess.’
Resultatet av att begransa var studie till en tidsperiod som innefattas av tidigare studier blir att vi
far resultat som Gverrensstammer med dessa, det vill sdga en fungerande investeringsstrategi.
Harmed framkommer betydelsen av de eliminerade aren for grundstudiens resultat och vi kan

darfor har ej forkasta nollhypotesen rorande tidsperiodens inverkan pa grundstudiens resultat.

Graf 5.10 lllustrationer av artalsportféljerna

Graferna illustrerar den 6veravkastning som genereras under respektive ar i studiens tidsperiod av positioner
tagna i de 10 procent av arsobservationerna med ett absolut EAR-varde dverstigande 2 procent. Portféljernas
dveravkastning ar beraknad som ett lika viktat aritmetiskt genomsnitt pa de ingdende positionernas individuella
Overavkastning. Graferna representerar portfoljernas dagliga geometriska progression. Graferna visar
portfoljernas faktiska Overavkastning, inte den avkastning som investeraren erhdller vid utférandet av
investeringsstrategin (da kort position skall tas i respektive ars EAR B10). Den horisontella axeln visar dagar i
marknadsstudien dar dag O &r dagen da positioner tas.

" Fortsatt diskussion om avvikelsens frekventa uppkomst foljer nedan i avsnitt 5.4
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5.4 Diskussion

Vi har sokt stdrka studiens huvudhypotes, om att investeringsstrategins fallerande inte kan
hanforas till studiens val av stickprov och berakningsgrunder utan utgor en fristdende utveckling
I marknaden, genom att forkasta tre nollhypoteser. Det resulterade i att utslagsvariabeln samt
valet av foretag kunde forkastas som forklarande faktorer. Daremot kunde ej vald tidsperiod
forkastas med hanvisning till att normalitet atervande da aren 2008 samt 2009 eliminerades ur
stickprovet. Da tidsperioden inte kan forkastas, och huvudanledningen till detta aterfinns i
studiens sista ar finner vi oss sjalva vankelmodiga infor om det har endast skulle representera
extrema observationer eller om det vi funnit ar borjan pa en trend. Ifall det sa ter sig att ar 2008
och 2009 endast innefattar observationer vilka extremt avviker fran andra ar och inte kan
forvantas atervanda med regelbunden frekvens faller studiens huvudhypotes eftersom
grundstudiens resultat da ar helt beroende av att namnda ar inkluderas. Harnedan onskar vi
diskutera huruvida ar 2008 och 2009 &r extrema observationer genom att vaga faktorer som talar

for att sa ar fallet, mot faktorer som talar for att det skulle vara borjan pa en trend.

Fenomenet PEAD har studerats sedan slutet av 1960-talet och flertalet studier har funnit
Ionsamma investeringsstrategier baserade pa detta fenomen. Under ett ekonomiskt naivt
antagande om att morgondagen kommer att te sig som gardagen talar detta for att vara avvikande
resultat endast ar temporara och att Iénsamhet kommer aterfinnas for dessa strategier aven i
framtiden. Den period som undersokts i studien innefattar vidare ett oproportionerligt antal
extrema upp- och nedgangar i konjunkturen vilket bidrar till att 6ka sannolikheten for att det som

observeras bara ar uttryck for denna period och inte en regelbunden férekomst.

Gemensamt for manga tidigare studier ar att de, relativt var studie, innefattar langre tidsperioder.
Foljaktligen riskerar atypiska ar att dverskuggas av en betydligt storre mangd normala ar,
varigenom effekten av de atypiska aren inte nar dagens ljus. Det talar for att det aven tidigare kan
ha existerat ar med samma karaktéaristika som 2008 och 2009 utan att detta noterats, vilket i sin
tur resulterar i att dessa ar potentiellt kan utgora en standigt aterkommande, men i det langa

loppet obetydlig, foreteelse.

Ett ytterligare argument for att det vi funnit endast ar extrema observationer &r att utfallet under

ar 2008 &r en isolerad handelse som inte kan forvantas aterkomma. Aret ar avvikande da det
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kantades av en global finanskris som slog mot samtliga branscher, och sarskilt hart mot den
finansiella marknaden. Vi kan inte forvanta oss att finansiella kriser av detta slag uppstar med
sadan frekvens att PEAD-strategier omojliggors. Det talar for att studiens resultat skulle se

annorlunda ut om ar efter 2009 raknas in.

Huruvida dessa argument far fotfaste maste framtiden fa avgora, i dagslaget vill vi dock istéllet
argumentera for att det forefaller pa sa satt att studiens tidsperiod innefattar upprinnelsen till en
ny trend. Styrkande for att sa ar fallet ar det faktum att den efterfoljande driften i EAR B10
overstiger densamma for EAR T10 under tre av studiens fem senaste ar. Att slutleda EAR B10:s
overstigande av T10 till ett krisfenomen ar saledes orealistiskt da endast ett av dessa ar kan
klassas som ett faktiskt krisar.® Vid exkluderandet av & 2008 och 2009 kan inte langre den
positiva driften i EAR B10 observeras.” D& vi observerat avvikande utfall aven under &r 2005
och 2007 (se Graf 5.10) blir slutsatsen att deras resultat har dverskuggas av tidigare ars normala
utfall. Med detta i atanke faller det sig naturligt att tidigare studier inte sett de resultat vi har
pavisat, de har inte haft sentida data i den utstrackning som krévs for att den positiva driften ska
bryta igenom i resultaten. Da ovan namnda ar ansamlas mot studiens slut ligger det nara till
hands att pasta att det vi funnit ar borjan pa en ny trend. Att utréna huruvida detta de facto utgor
en trend kraver data fran annu ej tillgangliga ar, men vi anser oss andock ha beldgg for att pasta
att det vi funnit ar en friliggande trend i marknaden och inte en konsekvens av studiens

utformning.

® Se Appendix 1
°Se Appendix 3
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6. Slutsatser

| studien undersoker vi forekomsten av PEAD pa den svenska marknaden under perioden 2000
till 2009. Vi visar pa att PEAD existerar, men att drifterna till sin storlek och riktning avviker
fran vad tidigare studier funnit. Det vi finner ar positiv drift i portféljen for negativt 6verraskande
foretag, och som en foljd av detta visade sig investeringsstrategin fallera. | syfte att analysera

denna avvikelse stallde vi upp féljande huvudhypotes;

Att investeringsstrategin visar sig fallera i grundstudien kan inte hanforas till studiens

val av stickprov och berakningsgrunder, utan utgor en fristaende utveckling i marknaden.

Genom att undersoka studiens utformning vad géller utslagsvariabel, inkluderade féretag och

tidsperiod soker vi sedan starka hypotesen.

6.1 Studiens slutsatser

Den valda utslagsvariabelns (EAR) betydelse testas genom inférandet av tva substitut. Med
dessa utfors sedan samma investeringsstrategi som med EAR, varvid vi finner att liknande
resultat (en positiv drift for negativt Overraskande foretag som fortar I6nsamheten i
investeringsstrategin) kan observeras dven for dessa. | och med det forkastar vi utslagsvariabeln

som orsak till utfallet.

Studiens begrénsning till att endast inkludera NASDAQ OMX Large Cap testas genom att
gruppera observationerna efter storlek och sedan undersoka driften for de storsta respektive de
minsta foretagen i stickprovet. Det resulterade i att den positiva driften for de negativt
Overraskande foretagen kunde harledas till stickprovets minsta foretag, samtidigt som de storre
foretagens drift var forsumbar. Det visar pa att begransningen av stickprovet kan forkastas som

anledning till den positiva driften.

Slutligen undersoktes tidsperiodens inverkan pa utfallet genom en uppdelning av observationerna
pa arshasis. Har kunde da observeras att det avvikande utfallet varit aterkommande sedan ar
2005. Att avvikelsen inte endast kan hanforas till ett enskilt ar, utan uppkommer under tre av

studiens fem sista ar, ger stod at att detta inte utgor extrema observationer. Eftersom ar 2008 och
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2009 &r de ar som gor att avvikelsen bryter igenom i grundstudiens portféljer kan inte studiens
tidsperiod forkastas som orsak till det avvikande resultatet. Men, da vi visat pa att avvikelsen &r
forekommande sedan 2005, vill vi dndock argumentera for att var huvudhypotes haller och att
det vi finner alltsa ar en ny trend i marknaden och inte en konsekvens av studiens utformning,
vilket ger upphov till en rad intressanta fragor om fortsatt anvandande av PEAD pa den svenska

marknaden.

6.2 Studiens validitet

| studien begagnas CAPM som modell for att definiera Gveravkastning. Modellen ar, likt
samtliga modeller, en forenkling av verkligheten varfor den for med sig vissa svagheter. Dessa
brister kan infora en felkélla i studien. Dock visar Setterberg (2007), i en studie av bade CAPM
och Fama och French flerfaktormodell pa den svenska marknaden, pa att modellerna ger
samstammiga resultat. Vidare kan tdnkas att marknaden under senare tid andrat uppfattning
rorande ett foretag sa att det nu upplevs som mer riskfyllt, varvid marknaden kraver hogre
avkastning. Man kan stélla sig fragande till CAPM:s formaga att fanga denna riskokning, men
genom att berdkna beta pa sldapande dagsbasis under de 250 foregaende borsdagarna skapar vi
beta-varden som vid varje tidpunkt kommer att inbegripa all den information som finns
marknaden tillganglig, och darfor torde denna potentiella felkalla vara minimerad. Berakningen
av beta utfors ofta pa antingen vecko- eller manadsbasis med hanvisning till att det brus som kan
uppkomma vid berakning pa dagsbasis darigenom minskas. Men da berékningar pa vecko- och
manadsbasis kraver data fran flertalet foregaende ar finner vi dessa berakningsgrunder olampliga

for var studies volatila borsperiod.

Genom att, till portféljerna, valja ut de tio procent av observationerna i stickprovet som
overraskar marknaden mest infors en kélla av efterklokhet. Detta da en investerare som énskar
nyttja strategin, vid arets borjan, med omgjlighet kan veta vilka troskelvarden pa EAR som
kommer resultera i att tio procent av observationerna véljs ut. Felkéllan har dock approcherats pa
sa satt att vi i studien tagit hansyn till hela studieperioden och darefter beraknat ett troskelvérde

som pa langre sikt torde ge en rattvisande portfoljindelning.
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Pa grund av ofullstandig data i de databaser vi anvant for insamliga av redovisningsdata
innehaller stickprovet fler observationer fran senare halvan av studieperioden an den tidigare.
Det gor att drifterna under dessa ar kommer fa storre inflytande i grundstudiens portféljer och
skulle kunna forklara varfor den positiva driften i EAR B10 dar ar sa framtradande. Dock ar

snedviktningen i stickprovet inget som paverkar slutsatserna i studien.

6.3 Forslag till framtida forskning

Som vi lyfter fram i slutsatserna 6ppnar var studie upp for en rad intressanta fragor kring
mojligheten att implementera PEAD-baserade investeringsstrategier pa den svenska marknaden i
framtiden. Genom en aterupprepning av vara tester skulle en framtida studie kunna soka

kartlagga om den trend vi funnit &r bestaende eller ett kortvarigt fenomen.

Vara resultat baserar sig enbart pa NASDAQ OMX Large Cap, varvid en ytterligare studie skulle
kunna utforas i syfte att kartlagga om den positiva driften for negativt 6verraskande foretag &dven
kan aterfinnas pa 6vriga svenska borslistor.
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8. Appendix

Appendix 1: Stockholmsbdrsens utveckling under perioden 2000 - 2009

Kursutveckling for Affarsvarldens General Index
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Grafen visar utvecklingen i Affarsvérldens General Index. Detta index inkluderar samtliga
foretag pa Stockholmsborsen och anvands genom studien som den marknadsportfélj mot
vilken de enskilda aktiernas dveravkastning berdknas. Som kan observeras karaktériseras
perioden av kraftiga upp- och nedgangar.
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Appendix 2: Observationer i respektive utslagsvariabels B10-portfolj

EAR B10 VEPSS B10 NIS B10
ALFALAVAL04Q2 ALFALAVALO5Q1 ALFALAVALO5Q1
ALFALAVALO5Q1 ALFALAVALO8Q4 ALFALAVALO8Q4
ASTRAZENECA06Q3 ASTRAZENECA08Q4 ASTRAZENECA08Q4
AXFOODO03Q1 ATLASCOPCO06Q3 ATLASCOPCO06Q3
AXFOODO04Q4 ATLASCOPCOO07Q4 ATLASCOPCO07Q4
AXFOODO07Q4 BOLIDENO7Q1 AXFOODO08Q1
AXFOOD08Q1 BOLIDENO7Q3 BOLIDENO7Q1

BOLIDENO7Q3
BOLIDENO7Q4
BOLIDENO8Q1
BOLIDENO8Q3
ELECTROLUX03Q3
ELECTROLUX03Q4
ELECTROLUX05Q1
ELEKTA07Q1
ELEKTAO08Q3
ERICSSONO2Q1
ERICSSONO02Q4
ERICSSONO9Q1
ERICSSON09Q2
FABEGEO8Q3
GETINGEO7Q4
HEXAGONO08Q3
HMO08Q3
HUSQV08Q4
LUNDINPETO5Q1
LUNDINPETO6Q3
LUNDINPET07Q2
LUNDINPETO7Q3
LUNDINPET08Q2
MEDAO08Q3
MTG06Q4
MTG08Q4
NCC06Q2
NCCo7Q1
NCC07Q3
NCcCosQ1

BOLIDENO7Q4
CASTELLUMO7Q4
CASTELLUMO08Q3
ELEKTAO08Q1
ELEKTAO08Q3
ERICSSON09Q2
FABEGEO07Q3
FABEGEO8Q1
FABEGE09Q1
GETINGEO4Q1
GETINGEO7Q3
HEXAGONO06Q3
HOLMENO5Q1
HOLMENO06Q2
HUSQV07Q4
LINDAB09Q2
LUNDINPETO5Q4
LUNDINPETO6Q3
LUNDINPETO7Q3
LUNDINPETO7Q4
LUNDINPET09Q2
MEDAO05Q3
MEDAO6Q3
MEDAO7Q1
MEDAO7Q4
MEDA08Q2
MEDAO08Q3
MTG04Q4
MTG09Q1
ORIFLAMEO7Q3

BOLIDENO7Q3
BOLIDENO7Q4
BOLIDENO8Q3
CASTELLUMO5Q1
CASTELLUMO5Q2
CASTELLUMO7Q4
CASTELLUMO08Q3
ELECTROLUX06Q2
ELECTROLUX08Q4
ELEKTAO08Q1
ELEKTAO08Q3
ERICSSONO9Q1
ERICSSON0SQ2
FABEGEO7Q2
FABEGEO07Q3
FABEGEO7Q4
FABEGE08Q2
FABEGE09Q1
GETINGEO4Q3
GETINGEO7Q3
HOLMENO4Q4
HOLMENO5Q1
HOLMENO06Q2
LINDAB09Q2
LUNDINPETO5Q4
LUNDINPET06Q2
LUNDINPETO06Q3
LUNDINPETO7Q3
LUNDINPETO7Q4
LUNDINPET09Q2
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NCC08Q3 ORIFLAMEO8Q4 MEDAO05Q3
ORIFLAMEO8Q3 SAABO5Q2 MEDA06Q3
SAAB03Q3 SAABO5Q3 MEDAO7Q4
SAAB08Q4 SAABO6Q4 MEDAO08Q3
SAAB09Q1 SAAB0O8Q3 MTG04Q4
SANDVIK06Q2 SANDVIK06Q2 MTG08Q2
SANDVIK08Q1 SANDVIK08Q4 MTG09Q1
SCA04Q3 SCAO05Q1 NCC05Q2
SCA04Q4 SCANIA08Q4 ORIFLAMEO8Q4
SCA08Q1 SECO09Q1 SAAB04Q3
SCA08Q2 SECURITAS06Q3 SAABO8Q1
SECURITAS02Q2 SKANSKA04Q4 SAAB08Q3
SECURITAS02Q3 SSAB07Q4 SAAB09Q1
SECURITAS02Q4 SSAB08Q4 SANDVIK08Q4
SECURITAS03Q1 SWEDISHMATCH04Q3  SCANIA0SQ1
SECURITAS06Q2 SWEDISHMATCHO04Q4  SCANIA09Q2
SECURITAS09Q1 TELE204Q1 SECURITAS06Q3
SKANSKA08Q2 TELE205Q4 SKANSKA06Q3
SKF05Q4 TELE206Q1 SWEDISHMATCHO04Q3
SSAB06Q2 TELE207Q1 SWEDISHMATCHO04Q4
SSAB07Q2 TELE207Q2 TELE205Q4
SWEDISHMATCHO09Q1 TELE208Q3 TELE206Q1
TELE202Q1 TELIASONERAO4Q1 TELE206Q4
TELE203Q4 TRELLEBORGO7Q1 TELE207Q1
TELE204Q3 TRELLEBORGO07Q2 TELE207Q2
TELE206Q1 TRELLEBORGO07Q3 TELE207Q3
TELE207Q4 TRELLEBORG08Q2 TRELLEBORGO6Q4
TELE209Q1 TRELLEBORGO09Q2 TRELLEBORGO08Q4
TELIASONERA02Q4 TRELLEBORG09Q2
TELIASONERA07Q1

TELIASONERA07Q4

TRELLEBORG06Q1

TRELLEBORGO08Q3

TRELLEBORG08Q4

Detta appendix illustrerar vilka observationer som ingar i respektive B10-portfélj och syftar
till att ge léasaren en chans till okuléar undersdkning av de i studien anvanda
utslagsvariablernas prestation. EAR B10 innehaller de tio procent av observationerna med
lagst EAR-varde, VEPSS B10 innehaller de tio procent av observationerna med lagst VEPSS-
varde och NIS B10 innehaller de tio procent av observationerna med lagst NIS-varde.

[49]



Appendix 3: Portfoljutveckling for EAR T10 och B10 med, och utan, ar 2008 och 2009

Genererad Overavkastning for EAR T10 och B10 for perioden 2000-2009
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Grafen  illustrerar den  Overavkastning ~som genereras under

marknadsstudiens tidsperiod av positioner tagna i observationer vilka har
ett absolut EAR-varde dverstigande 2 procent (EAR T10 respektive B10).
Portfoljernas Overavkastning &ar berdknad som ett lika viktat aritmetiskt
genomsnitt pd de ingdende positionernas individuella 6veravkastning.
Grafen representerar portféljernas dagliga geometriska progression. Grafen
visar portfoljernas faktiska Overavkastning inte den avkastning som
investeraren erhdller vid utférandet av investeringsstrategin (d& kort
position skall tas i EAR B10). Den horisontella axeln visar dagar i
marknadsstudien dar dag 0 & dagen da positioner tas.

Genererad 6veravkastning fér EAR T10 och B10 for perioden 2000-2007
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Grafen illustrerar den éveravkastning som genereras under marknadsstudiens
tidsperiod av positioner tagna i observationer vilka har ett absolut EAR-varde
Overstigande 2 procent (EAR T10 respektive B10) under perioden 2000-2007.
Portféljernas ©veravkastning &ar berdknad som ett lika viktat aritmetiskt
genomsnitt pa de ingdende positionernas individuella 6veravkastning. Grafen
representerar portféljernas dagliga geometriska progression. Grafen visar
portfoljernas faktiska dveravkastning inte den avkastning som investeraren
erhaller vid utférandet av investeringsstrategin (da kort position skall tas i EAR
B10). Den horisontella axeln visar dagar i marknadsstudien dar dag 0 ar dagen
d& positioner tas.



