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1. Introduktion

I denna studie undersoks aktierekommendationers paverkan pa den svenska aktiemarknaden.
En rekommendation kan vara antingen ett koprad eller ett sdljrad. Den faststills genom att en
analytiker framstiller en riktkurs, som ir en prognos for framtida aktiepris. Ar riktkursen
hogre dn dagens aktiekurs faststéller analytikern en koprekommendation, men &r den ldgre
faststélls en sédljrekommendation. I denna studie undersoks dven analytikers
virderingsmetoder och hur de faststéller en rekommendation for en aktie. Beteendeekonomi
ar hur ménniskor agerar under investeringar. Effektiva marknadshypotesen dr ocksa en teori
som undersoks. Genom att anvinda data fran januari 2017 till december 2021 av
Stockholmsborsens OMXS30 index som innehaller de mest omsatta aktierna, kan paverkan av
en rekommendation undersokas. Detta gors genom att applicera en eventstudie som anvénds
enligt Campbell och Lo (1997, 5.149) principer. En eventstudie anvénds for att aterspegla en

specifik hindelse for att sedan vérdera hur rekommendationerna har paverkat avkastningen.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Fler svenska medborgare borjar soka sig till aktiemarknaden, ar 2020 6kade antal kunder hos
Avanza med 31% fran 976 tusen till 1280 tusen (Avanza Bank Holding AB 2020). Aret efter
okade kundflodet med ytterligare 30% till 1660 tusen kunder. Avanza &r en av Sveriges
nischbanker som specialiserar sig pa digital aktiehandel for privatpersoner. Intresset for aktier
ar stort och har vuxit sedan coronapandemins borjan. Aven Euroclear redovisar liknande
resultat, aktiedgandet hos privatpersoner har 6kat med cirka 50% mellan 2017 och 2021
(Euroclear 2022). Euroclear dr Sveriges virdepapperscentral som sammanstéller information
och statistik om bland annat antal aktiesigare i Sverige sedan &r 2017. Ar 2021 uppmittes en
rekordnotering av privat aktiedgande, samt av aktiernas marknadsvirde. Utgdngen av 2020
uppmiittes ett marknadsvirde pa 8,8 biljoner kronor, ett ar senare vid utgangen av 2021 var

detta vérde 12,3 biljoner kronor.

Att privatpersoner lockas till aktiemarknaden och intresset for investeringar 1 aktier okar &r ett
faktum. Dock, &r utbudet av aktier stort vilket forsvarar for privatpersonerna att vilja ritt
aktier, alltsd aktierna med hogst avkastning. Ett av de hjdlpmedel som de anvénder for att
guida sig genom den komplicerade finansvérlden dr rekommendationer for kop och silj. Detta

anvénds for att bedoma resultatet av den framtida utvecklingen pa aktien. Men vad bestar



dessa rekommendationer av, samt kan man lita pa dem? Var studie kommer bidra med en
specifik beskrivning av aktierekommendationer, och vad dess paverkan &r pa aktiemarknaden.
Studien kommer att baseras pa tidigare forskning inom effektiva marknadshypotesen,
beteendeekonomi, analytikers vérderingsprinciper och tidigare studier av paverkan av en
aktierekommendation. Den grundldggande teorin for studien aterfinns i Fama (1970), Burton
(1973), Bernard (1994), S Ishigami och F.Takeda (2017). De viktigaste modellerna aterfinns i
Campbell, Lo och MacKinlay (1997, s.158), Dodd och Warner (1983) och MacKinlay (1996)

som forklarar metodiken av en eventstudie och hur en den utfors.

1.2 Syfte och fragestillningar

Syftet med detta arbete &r att undersoka och fa en djupare forstaelse om rekommendationer
fran Stockholmsborsens index OMXS30, samt om den har nagon paverkan pa
aktiemarknaden i Sverige. Dock kontrollerar dven arbetet vad dessa rekommendationer bestar
av, och vad analyshusen baserar dessa pa. Hur de vérderar aktierna och vilka
vérderingsprinciper som frimst anvdnds. Avslutningsvis kan syftet med detta arbete
sammanfattas i foljande fragestillning:

° Paverkar publiceringen av aktierekommendationer avkastningen pa aktiemarknaden?

1.3 Disposition

Vi inleder arbetet genom att i sektion 1, beskriva arbetets fragestillningar samt syftet.
Darefter gar vi utforligt igenom teorin, ddr en genomgang av effektiva marknadshypotesen,
beteendeekonomi och analytikers vérderingsprinciper presenteras. Sedan introduceras resultat
fran tidigare studier, dér det storsta tidigare studien baseras pa Japans aktiemarknad. I sektion
3 beskrivs hypoteserna som ska undersokas, sektion 4 presenteras metoderna som har anvénts
for att utfora en eventstudie och undersoka en riktkurs paverkan pa aktiemarknaden. I Sektion
5 beskrivs data som anvénts for en eventstudie och i sektion 6 resultatet av studien.
Sammanfattningsvis diskuteras resultatet i sektion 7 och slutsatsen av studien presenteras 1

sektion 8.



2. Teoretiskt ramverk och tidigare studier

I detta avsnitt presenteras de huvudsakliga teorierna effektiva marknadshypotesen, beteende
ekonomi, vérderingsprinciper som faststéller aktierekommendationer, tidigare forskning inom

omradet samt source of inspiration for arbetet.

2.1 Efficient market hypothesis

Enligt Fama (1970) effektiva marknadshypotesen (EMH) kommer aktier alltid att handlas for
sitt verkliga virde vilket gor det omdjligt att kopa en undervirderad aktie. Detta leder till att
det dr omojligt pa lang sikt att kunna overprestera marknadens index. Enligt EMH sa finns det
bara ett sitt att 6ka sin avkastning och det dr genom att investera i aktier med hogre riskfaktor.
Anledningen till detta &r att all tillgéinglig information reflekteras 1 aktiepriset. Fama har delat
in EMH i tre olika kategorier, ”strong form”, ”semi strong form” och "weak form”. ”Strong
form” utgar ifran att all information, offentlig som privat ér tillgénglig for alla. Detta skulle
gora det omojligt att handla aktier pa information som bara du har tillgang till som
insiderhandel. ”Semi strong form” utgar fran att all offentlig tillgéinglig information &r
reflekterad i priset, "semi strong” anses vara en av de 3 som dr den mest praktiska da den
speglar verkligheten. Detta kan kopplas till utfallet av denna studie, da enligt EMH ”semi-
strong” sa en aktierekommendation inte ha nagon paverkan pa priset, det ska vara oforéndrat,
da all information &r redan aterspeglat i priset. ”"Weak form” &r baserat pa historisk
information och priser, det gér inte att forutse framtida priser. En fordndring i priset anses
vara slumpmissig och kallas fér “random walk theory”. Aven Burton (1973, 5.179) pipekar
att under “semi strong” form kan analytiker inte med hjélp av tillginglig publik information
hitta investeringar som hjélper dem sla marknaden, eller finna undervérderade aktier. Burton
papekar dven precis som Fama att strong form innebér att ingen insiderinformation kan hjilpa

investerare. Enligt Burton &r ”’strong form” en klar 6verdrift.

2.2 Beteendeekonomi

Burton (1973 5.226) beskriver beteendeekonomi som en ny skola som uppkommit under
2000-talet. En beteendeekonom papekar att investerare inte dr rationella utan irrationella. Han
beskriver att EMH och andra ekonomiska modeller dr uppbyggda pa att investerare &r

rationella. Men psykologer har hivdat att médnniskor &r inte sa rationella som dessa



ekonomiska modeller antar. Burton berdttar om nobelpristagaren i ekonomi Daniel Kahneman
argumenterade om irrationellt beteende bland méanniskor i 6ver 20 ar, detta ledde till hans

stora inflytande i bade inldrningen av ekonomi och hos finansinstitutioner.

Burton (1973 s.228) skriver att det finns sex irrationella beteende som paverkar manniskors
beteende pa aktiemarknaden ndamligen 6verdrivet sjalvfortroende, partisk bedomning,
flockmentalitet, forlustaversion, stolthet och anger. Forskning i kognitiv psykologi har visat
att ménniskor bortser from rationalitet nir de ska ta beslut som omfattas av osidkerhet. En av
dessa osidkerheter dr framtiden, ménniskor 6verdriver deras sjalvfortroende nér de fattar beslut
om framtida bedomningar till exempel ett foretags virdering. Psykologer har funnit bevis att
ménniskor tror att dem har kontroll dver situationer dér kontroll inte existerar. Flockbeteende
ar ett annat fenomen Burton beskriver, han forklarar att méanniskor i grupp tenderar att fa
varandra att tro pa att det inkorrekta dr faktiskt det ritta beslutet. Han berittar vidare om
investerare som lockades att investera i en fond ddr manga andra investerade. Den hade dven
bra historisk avkastning, det ledde till stort inflode av likvida medel till fonden. Over de
kommande tva aren foll fonden skarpt i vérde. Investerarna foljde flocken, det vill sdga de
andra investerarna utan att ta fram egen information. Det hir kan kopplas till att ett analyshus
publicerar antingen en kop- eller sdljrekommendation vilket i sin tur kan leda till att
investerare foljer flocken och koper respektive séljer aktien baserat pa rekommendationen.
Burton berittar &ven om “prospect theory” som var Kahnemans viktigaste tillskott till
ekonomisk forskning. "Prospect theory” gar ut pa individers beslut i situationer dér det finns
bade vinster och forluster som konsekvens. Grundprincipen ér att ménniskor beslut grundas i
vikten de virderar angaende vinster och forluster, forluster &r inget som foredras daremot
vinster. Investerare har svart att erkdnna och berétta for andra att de har gjort ett daligt
investeringsbeslut som till exempel en aktieaffdr. Daremot dr de véldigt stolta att berédtta om
deras lyckade aktieaffdrer. Detta kan leda till enligt Burton till att investerare haller kvar

forlorare och siljer vinnarna.



2.3 Virderingsprinciper som bestimmer aktierekommendationer

Bernard (1994) dterberittar om tva vérderingsprinciper beskrivna av Copeland, Koller, och
Murrin. Dessa tva virderingsprinciper aterberittar Bernard som the “Accounting approach”
och the “discounted cash flow”. Accounting approach forklarar att foretagets vardering beror
pé olika bokforda resultat. ”Discounted cash flow” (DCF) forklarar att virderingen inte ska
baseras pa bokforda resultat som “accounting approach”, utan ska baseras pa andra variabler.
Bernard (1994) forklarar att de viktigaste anledningarna till att DCF inte baseras pa
redovisade siffror dr for att dessa kan vara missvisande. Detta genom att de inte visar nér
inflodet av likvida medel kommer samt vilka investeringar som behovs for att uppna dessa
bokforda resultat. Han papekar dven att bokforda resultat kan bli manipulerade beroende pa
vilka redovisningsprinciper som anvénds och att detta inte borde ha nagon paverkan pa
foretagets vardering. Asquith, Mikhail och Au (2004) beskriver att det finns tre huvudsakliga
metoder som en analytiker anvénder i syfte att véardera ett foretag for att bestimma antingen
en kop- eller sidljrekommendation och faststilla en riktkurs. En riktkurs dr en prognos pa
framtida pris pa aktien kommer att vara. Dessa &r vinstmultiplar, DCF modeller och tillgangs
multipel. Bernard (1994) beskriver den huvudsakliga funktionen av DCF ér att aterspegla
firmans védrde genom att diskontera framtida forvédntade kassafloden till ett virde idag.

Virdering av foretaget gors enligt DCF modellen genom berédknade av foljande ekvation (3.1)

(3.1) P. = fay + 2721(1 + 1) "E¢(Ceyr)

Dir virdet (Pt) berdknas genom att addera fa; som dr virdet av foretagets finansiella
tillgangar som till exempel anldggningstillgangar och omsittningstillgdngar. C, &r kassaflodet
av verksamheten. E, dr verksamhetens forvintningar i forhallande till information tillgangligt i
period t, r dr diskonteringsréntan, eller den genomsnittliga kostnaden for kapital. Asquith,
Mikhail och Au (2004) forklarar att exempel pa vinstmultiplar eller kassaflodes multiplar som
anvénds i en analys kan vara, price-to-earnings” (PE), "price” star for aktiens pris och

“earnings” star for bolagets vinst. PE beridknas enligt ekvation (3.2)

Aktiens pris

(3.2) PE =

"~ Vinst per aktie

De beskriver dven att relativ PE &r ocksa nagot som anvinds i analysen av intdkts multiplar.



Det beriknas pa liknande vis som ekvation (3.2) skillnaden &r att foretaget PE-tal jamfors

med marknadens PE-tal (Nasdaq, 2022) och berdknas genom ekvation (3.3)

i PEgnskilda foretaget
(3.3) Relativ PE = ——<"Ca 77Ca8¢
l:)EMarknaden

Asquith, Mikhail och Au (2004) forklarar att den sista virderingsmetoden som anvénds &r
EBITDA, och star for “earnings before interest, tax, depreciation, and amortization”. Det vill
sdga rorelseresultat fore betald rdnta pa kapitalet, innan skatt, avskrivningar av tillgangar och
amorteringar av 14n. Aven Asquith, Mikhail och Au beskriver att DCF anviinder diskonterade
rantor savil som framtida kassafloden i syfte att framstidllande av rekommendationer. Dem
tilligger dven att analytiker anvinder “market-to-book™ vérdering nir de analyserar ett
foretags tillgangar. Vilket innebdr att ett foretags vérdering jaimfors med deras bokforda
tillgangar. 99% av analytiker anvénder PE-tal vid vérdering av intdkts multiplar i faststidllande
av en rekommendation (Asquith, Mikhail och Au, 2004). 25,1% anvinde “price-to-book
value” och 12,8% anvinde DCF av alla analytiker de hade observerat i deras studie.
Triffsdkerheten, det vill sdga hur resultatet skilde sig fran prognosen av analytiker som
anviande DCF modeller var 52,3%. Anvindandet av PE-tal gav en triffsikerhet pa 54,36%
samt anvindandet av EBITDA 48,39%. "Market-to-book” virdering gav den lagsta
traffsikerheten pa 45,45%.

2.4 Tidigare studier
I denna sektion presenteras tidigare forskning inom omradet som stodjer teorin savil som
”source of inspiration”, en studie av den japanska aktiemarknaden. Vilket dr kéllan for

inspirationen till detta arbete.

2.4.1 ’Source of Inspiration of this study”

S Ishigami och F.Takeda (2017) beskriver utfallet av kdp-, behall-, och
sdljrekommendationer. Dem analyserar hur den kombinerade effekten av dessa paverkar den
japanska aktiemarknaden. I arbetet anvinder de sig av en eventstudie-metod. En eventstudie
gar ut pa att jamfora utfallet av en specifik hdndelse och jamfora detta utfall som om det
aldrig skulle ha hint. Detta gors genom att jamfora utfallet pa eventdagen, med ett

standardiserat virde som beréiknas fran en estimeringsperiod. Detta beskrivs mer i sektion 5.1



1 arbetet.

S.Ishigami och F.Takeda (2017) forklarar i sin introduktion om finansiella institut som bland
annat vardepappersforetag om hur de genomfor analyser av foretag och publicerar
rekommendationer med olika sorters besluts rekommendationer. De tre huvudsakliga
rekommendationerna ir: silj, behall och kop. Dessa rekommendationer publiceras for deras
kunder, de genomfor dven prognoser om foretags framtida omséttning, resultat samt tillvixt
oftast 6ver 6-12 manader i framtiden. I deras studie fokuserar de framst pa
aktierekommendationer savil som aktiebetyg. Aktiebetyg dr en kvantitativ indikator som har
funnits sedan den stora depressionen i Amerika. S.Ishigami och F.Takeda visar dven att
tidigare studier har sett en stor korrelation mellan rekommendationer och reaktioner, de
ndmner att skillnaden mellan forvéntad avkastning och faktisk avkastning skiljer om
rekommendationen ir positiv, kop +0,93% eller negativ, silj -2,37%. Vilket enligt Stickel
(1995) tyder detta pa att marknaden reagerar starkare pa nedvirderingar én en okning i
vérderingen. S .Ishigami och F.Takeda (2017) anvinder sig av en eventstudie och anvinder
sig av 16 olika vérdepappersforetag, 10 inhemska och 6 utlindska foretag. Deras resultat
visar att det sker en signifikant 6kning i priset nir en rekommendation gar fran behall till kop

och en signifikant minskning i priset ndr rekommendation gar fran behall till sélj.

2.4.2 Resultat fran studier om Beteendeekonomi

De Bondt och Thaler (1985) skriver om hur individer reagerar pa nyheter. Enligt dem sa
tenderar de att Gverreagera pa goda savil daliga nyheter. Med denna information sa kan man
forsta att en séljrekommendation kan ha storre paverkan pa marknaden én vad som var

beriknat.

Davies and Canes (1978) samlade rekommendationer fran 1970-71, varav 597 kop och 188
sdlj. Resultatet var foljande att den “average abnormal returns” (CAR) for eventdagen, dagen
rekommendation publicerades var 0,9% for kop och -2,3% for silj. Detta resultat 4r konsistent
med tidigare studier och dverensstimmer med De Bondt och Thaler (1985) att individer
tenderar att Overreagera pa daliga nyheter. Dock, far man far inte glomma att
rekommendationer dr baserade pa existerande information och ingen ny information har

tillkommit.



2.4.3 Prognosfel

Det finns flera underliggande bestimningsfaktorer som paverkar analytikernas riktkurser som
bestammer den implicita avkastningen (Dechow 2020). Den implicita avkastningen kan
beskrivas som ((Riktkurs - Aktuellt pris) /Aktuellt pris). De forklarar dven tre olika ursprung
av prognosfel som analytikers riktkurser dr forvéintade att innehélla. De ér, fel i analytikernas
framtida fundamentala prognoser, fel 1 analytikers diskonteringsrénta, forvintad avkastnings
prognos, analytikers jobbrelaterade incitament. Mojliga incitament kan vara att analytiker &r
mer motvilliga att ge sédljrekommendationer, siljrekommendationer visade sig ge storre
paverkan pa aktiemarknaden, en anledning till det kunde vara att en séljrekommendation tar
med sig mer information (Womack, 1996). Fler studier med liknande resultat samlade ihop
rekommendationer 1985-1997 och enbart 5% av rekommendationerna var silj (Jegadeesh et

al. 2004).

2.4 .4 Informationslickage

Informationsldckage kan paverka aktiepriset kraftigt da priset fordndras pa information som
inte dr offentligt tillgdnglig &nnu. Anderson och Martinez (2011) utreder i sin studie hur
informationsldckage forekommer och paverkan de har pa stockholmsborsen. Genom att
undersoka dagarna innan en rekommendation sldpps sa har de sett en avvikande aggregerad
handel vilket tyder pé att retkommendationen har lickts. I USA gjordes en studie liknande
Davies and Canes (1978) och Beneish (1991) som undersokte rekommendationer av
analytiker som hade publicerats i Wall Street Journal-kolumnen “Heard on the street” dér
Beneish (1991) fann liknande resultat som Davies and Canes (1978) men utéver det sag han
en Okning i abnormal returns” tva dagar och en dag innan eventdagen, vilket de tror beror pa
informationslidckage. Beneish (1991) utvecklade sitt svar att anledningen till att
informationslidckage sker dr for att det finns ett incitament att avsiktligt och oavsiktligt sprida
informationen till bland annat “traders” for att kunna gora en vinst pa informationen innan

den publiceras.



3. Hypotes

Vi skapar forst en inledande hypotes om marknadens reaktioner for rekommendations
fordndringar, det vill sdga rekommendation till kop eller silj av en aktie. Till skillnad fran
studier som S .Ishigami och F.Takeda (2017) som formar hypoteser beroende pa vilket
rankingsystem som anvénds av analyshusen och hur marknaden reagerar beroende pa vilken
av dessa som anvénds. Ett exempel pa detta dr ett tvadelat system dér analyshusen sitter
antingen fran kop till sdlj eller det motsatta. De framstiller d&ven hypoteser som innehaller
behall rekommendationer. I denna studie kommer vi ignorera behéll rekommendationer helt,
istdllet kommer vi att analysera reaktionerna pa marknaden vid antingen en
koprekommendation respektive en sédljrekommendation. Hypoteserna kommer att bli

utformade enligt foljande:

Hypotes 1: En koprekommendation paverkar aktiekursen positivt

Denna hypotes utformas i syfte med att enbart fanga upp positiva rekommendationers utfall.

For att fanga upp séljrekommendationer har vi utformat hypotes 2 enligt f6ljande:

Hypotes 2: En siljrekommendation paverkar aktiekursen negativt

10



4. Metod

En eventstudie har anvints framfor allt for att ta reda pa effekten och inverkan som
rekommendationer har pa aktiernas avkastning (Campbell, Lo och MacKinlay 1997, s.149).
Genom att gora detta kan vi aterspegla en specifik hidndelse, en rekommendations fordandring
for att sedan virdera hur reaktionerna har varit pa den specifika hindelsen. Eventet &r
centrerat runt ndr rekommendationen offentliggors. Dock, eftersom informationsldckage sker
miits i denna analys en period pa 10 dagar innan eventet och 10 dagar efter for att motverka

eventuellt lickage (Anderson och Martinez 2011).

4.1 Eventstudie

En eventstudie jamfor vad priset pa aktien skulle varit om hiandelsen aldrig hade dgt rum och
jamfor det med det faktiska priset efter hiindelsen (Brown & Warner, 1980). Campbell, Lo
och MacKinlay (1997, 5.149) forklarar att ekonomer ofta analyserar effekten av en viss
ekonomisk hidndelse och hur det paverkar vérdet av ett foretag. De hidvdar att detta inte later
som en enkel uppgift, men detta kan 16sas genom att samla finansiell information fran
marknaden och sammanstélla detta i en eventstudie. Denna anvinds genom att effekten av en
héndelse, ett event blir omedelbart aterspeglat i den underliggande tillgdngens pris. Detta
menar Campbell, Lo och MacKinlay har lett till att eventstudier har blivit applicerade 1 stor
utstriackning. Eventstudier kan sparas bakat i tiden, Dolley (1933) ségs ha utfort den forsta
publicerade eventstudie. Dar han granskade effekten av 95 aktiesplit pa priset, genom att
analysera nominella forandringar i priset vid tillfillet da aktiespliten intrdffade. En 6kning
hittades 1 57 av eventen, minskning 1 26 och 12 gav inget resultat. Campbell, Lo och
MacKinlay (1997, s.150) beskriver att eventstudier stricker sig langt bak i tiden och Ball and
Brown (1968) Fama, Fisher, Jensen och Roll (1969) presenterade metoder som dven idag

ligger grund for eventstudier.

MacKinlay (1997) forklarar stegen i en eventstudie som, definiering av “event window”
berdkning av normal avkastning, definiering av “estimation window”, val av
estimeringsmodell, estimering av ”abnormal returns” och slutligen statistisk test for
signifikans av de estimerade “abnormal returns”. Aven Campbell Lo och MacKinlay (1997,
s.151) forklarar att det forsta steget i en eventstudie dr att definiera eventet som ska studeras

men dven perioden dér priserna av den underliggande tillgangen ska studeras. Detta kallas for
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ett “event window”, detta kan stricka sig till exempel 1 dag innan hiindelsen och till 1 dag
efter. Campbell, Lo och MacKinlay skriver att detta gors for att aterspegla prisernas effekt av

hindelsen efter att det har intraffat.

o
i
e
(%)
-
"

J
Y Y
Estimation Window Event Window

Figur 4.1. Tidslinje for en eventstudie.

I figur 4.1 ser vi en tidslinje for en eventstudie. Dag O aterspeglar dagen da eventet intriffar,
en “estimation window” pa 100 dagar har anvints det stricker sig fran t_;, till t_,,. Ett
“event window” pa 21 dagar har anvints, “event window” stracker sig 6ver t_;q till £, 1.
Vilket betyder att det har métts 10 dagar innan eventet har intriffat, det vill sdga dagen da

antingen kop- eller siljrekommendation publiceras.

Pacicco och Vena (2018) beskriver att ”abnormal returns” (AR) uppstar om ett event dr

oforvéntat och berdknas for en specifik dag for den enskilde aktien genom ekvation (4.1)

Dir j dr den enskilda aktien, t @r tiden frin eventet. Rj; &@r avkastningen fran den enskilda

aktien vid tidpunkt t och Ry, dr marknadens avkastning. & och f ir parametrar estimerade
over “estimation window” pa 100 handelsdagar. For ett urval av N antal kop-
sdljrekommendationer fran olika analyshus beridknas den genomsnittliga “abnormal returns”

for en specifik dag enligt MacKinlay (1998) genom ekvation (4.2)
_1yN
(4.2) AR, = N 2i=1 ARy

”Average standardized abnormal return” (ASAR) beriknas enligt Dodd och Warner (1983)

genom summan av de enskilda “abnormal returns” for en specifik dag, dividerat med
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Sj¢ Vilket &@r roten ur den enskilda aktien, j estimerade framtida varians som beridknas enligt

foljande:

43). S;. = [02 [1 +1+ &]]1/2

) To%,

Dir ¢ dr variansen av residualtermen for den enskilda aktien j berdknat frén
marknadsmodellens regression. T star for antal observations dagar under estimerings
perioden. R, .dr avkastningen fran marknaden den specifika dagen, t. {i,, 4r den
genomsnittliga avkastningen frdn marknaden frén estimerings perioden. 6%, ir variansen for
marknaden frén estimerings perioden. Nir S;; dr beridknat kan ASAR beriknas genom

ekvation (4.4)

AR;
(44). ASAR; = (i, F
)

Enligt MacKinlay (1996) ar sista steget i en eventstudie att berdkna om de estimerade
“abnormal returns” &r signifikanta eller inte. Warner och Brown (1984) papekar att den
statistisk signifikans av event perioden ér berdknad for varje urval. De understryker dven att
nollhypotesen maste testas genom att genomsnittet av ”abnormal returns” under eventdagen
ar lika med 0. Detta gors genom att berdkna Z-vérden av den genomsnittliga ”abnormal

returns” (Dodd och Warner 1983). Observerat Z-virde erhélls genom (4.5)

4.5) Z. = VN * ASAR,

Dodd och Warner (1983) antar att dem individuella ”abnormal returns” dr normala och
oberoende mellan aktierna. Vi méter dven den kumulativa effekten av den “average abnormal

return” (CAR) over flera datum. CAR beriknas enligt MacKinlay (1996) av ekvation (4.6)
— +k
(4.6). CARy14k = 2t27 ARt

Dir ”abnormal returns” summeras fran eventdag t till T + k. De "cumulative average
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abnormal returns” berdknas genom ekvation (4.7) enligt MacKinlay (1996)
1$t+k
4.7 CAART,T+1( = ﬁ ZE=T CART,T+k

De “average standardized cumulative abnormal returns” (ASCAR) beriknas enligt Dodd &

Warner (1983) genom ekvation (4.8)

ASAR
(438) ASCARq 4k = XEr =2

Dir k 4r antal dagar som berédknas. Signifikansen testas genom en modifikation av ekvation

(4.5) som Dodd & Warner beskriver enligt foljande:

(4.9) Zerex = VN x ASCAR 141
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5.Data

Data fran foretag som ingar i OMXS30 mellan 2017 och 2021 har tillimpats i arbetet.
OMXS30 bestar av de 30 mest omsatta bolagen pa Nasdaq Nordic index (Nasdaq 2022).
Aktierekommendationer har samlats in fran dessa bolag. Motiveringen till detta beror pa att
bolagen som ingar i OMXS30 indexet har manga rekommendationer. OMXS30 ir dven ett
instrument som anvénds for att aterspegla aktiemarknadens avkastning (Nasdaq 2022).
Samtliga rekommendationer har insamlats fran Bloomberg Terminal, en terminal dér
investerare kan fa tillgang till global finansiella data, nyheter relaterade till finans (Bloomberg

Professional Services 2022)

5.1 Urval och bortfall

Totalt har vi inforskaffat data fran 23 bolag med 15155 rekommendations fordandringar fran
olika 19 analyshus mellan aren 2017 och 2021. Varav AlphaValue SAS utgav flest
fordndringar. Ett genomsnitt pa 798 rekommendations fordndringar per analyshus. I studien
har vi valt att anvidnda 100 koprekommendationer och 98 silj da dessa uppfyller kravet;
utgivna samma datum under samma &r, métperioden 2017 till 2021 mattes dagen som hade
flest rekommendation fordndringar och jamfordes sedan med hjélp av en eventstudie. Vi har
dven valt att utesluta 11 aktier, Autoliv, Essity, Evolution, Hexagon, SCA, Sinch, SSAB,
Lundin Energy, Securitas, Skanska, SSAB och ATCO B. Anledningen till bortfallet av dessa
aktier 4r att de inte funnits med under hela var mitperioden det vill sidga, 2017-2021. Ett
exempel pa detta dr Hexagon som tilltride OMXS30 ar 2018, och Lundin Energy som uttride
ar 2018. Vi har dven valt att utesluta foretags B aktier om A aktien &r inkluderat i OMXS30,

detta pa grund av att A aktien har storre vikt i indexet.
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6. Resultat

I denna sektion presenteras det empiriska resultatet fran eventstudie i tva olika tabeller. Tabell
6.1 visar de empiriska resultatet av eventstudien pa effekten av koprekommendationer mellan
2017 och 2021 pa avkastning. Tabell 6.2 visar resultatet fran séljrekommendationer under
samma period pa “abnormal returns”. Kolumn 2, 4, 6, 8, och 10 visar “average standardized
abnormal returns” (ASAR) i procent for aktierna under hela event perioden, fran dag -10 till
+10. Tillhorande till dessa finns i kolumnerna 3,5, 7,9 och 11 berdknade Z-virden. Lings ner
1 tabellen finner vi beridknade ”average cumulative abnormal returns” (CAAR) och tillhorande
Z-virden i parenteser. Signifikansnivan av virdena beskrivs genom att markera bredvid

tillhorande ASAR.

6.1 Event studie av effekten av koprekommendationer pa aktiemarknaden

Pa event dagen, t = 0, fann vi att alla av de observerade aren gav en positiv 6veravkastning
vid kiinnedom av kdp-rekommendationen. Den positiva dveravkastningen indikerar att
koprekommendationen godtogs som bra nyheter pa aktiemarknaden. Tva av virdena, 0,029%
och 0,502% visade sig vara signifikanta vid en 10% niva respektive en 5% niva. Pa en 1%
niva var ingen av dem signifikant. Kolumn 6 vilken tillhor ar 2019 gav den hogsta positiva

Overavkastningen vid eventdagen.

CAAR som beriknades dver en 21 dagars period gav en positiv dveravkastning 4 av 5, 1 av
aren gav en negativ avkastning av publicering av en koprekommendation. 3 av virdena,
kolumn 2. 4 och 8, + 3,999%, +0,650% respektive +2,353%, var signifikant vid en 5% niva. |
kolumn 2 som representerar 2017, finner vi de flest signifikanta resultaten, 5 av 21 resultat dr
signifikanta pa en 1% niva eller bittre samt 2 av 21 pa en 5% niva. I 6vriga kolumner, visar
resultatet pa en tydlig positiv 6veravkastning, men z-virdet dr lagt vilket innebar att

signifikansnivan dr lag pa manga av virdena.
CAAR som beriknades dver en 3 dagars period, under eventdagen och till 2 dagar efter.

Samtliga CAAR:s visade en positiv 6veravkastning, 2 av viardena var signifikanta pa en 1%

niva respektive en 5% niva.
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Tabell 6.1
Event studie av effekten av koprekommendationer mellan 2017 och 2021 pa
avkastningen
Tabellen visar de dagliga ”average standardized abnormal returns” (ASAR) och
tillhorande z-viirde. Den visar dven de ”cumulative average abnormal returns”

(CAAR) och tillhorande z-vdrden for de utvalda aktierna pa OMXS30

2017 Kop 2018 Kop 2019 Kop 2020 Kop 2021 Kop

Eventdag ASAR Z-virde ASAR Z-virde ASAR Z-virde ASAR Z-virde ASAR Z-virde

(€] 2 3 “) (&) O O] ® (C)] (10) an

-10 -0,536% -0,280 0,040% -0,054 -0,014% -0,026 -0,047% -0,035 0,267% 0,170

-9 -0,032% 0,025 0,523% 0,179 0,254% 0,057 0,061% 0,022 -0,047% -0,023

-8 0,088% -0,057 -0,166% -0,039 -0,147% -0,054 0,073% 0,005 0,150% 0,147

-7 -0,215% -0,882 0,149% 0,161 -0,075% -0,061 -0,352% -0,136 -0,246% -0,094

-6 1,738%*** 3,450 -0,516% -0,213 0,004% 0,134 -0,446% -0,219 0,124% 0,091

-5 -0,377% -0,202 0,053% -0,010 -0,010% 0,019 -0,048% -0,026 -0,327% -0,205

-4 -0,112% -0,576 0,114% 0,179 -0,185% -0,200 -0,109% 0,010 -0,277% -0,168

-3 0,066% 1,218 0,158% -0,038 0,453% 0,297 0,491% 0,240 0,100% 0,034

-2 1,892%***  -3,765 -0,453% -0,275 -0,213% -0,089 0,331% 0,102 -0,288% -0,232

-1 0,608%*** 3,151 -1,442% -0,308 -0,299% -0,057 -0,263% -0,040 -0,183% -0,170

0 0,029%%* 1,814 0,314% -0,057 | 0,502%%** 2014 0,454% 0,209 0,011% 0,014

1 -1,326%**  -2,244 0,505% 0,072 -0,499% -0,207 -0,356% -0,125 0,186% 0,096

2 -0,632%**  -1,981 0,527% 0,108 0,204% 0,073 0,068% 0,067 0,082% 0,046

3 0,369% -0,096 -0,422% -0,201 -0,177% -0,060 0,013% 0,013 -0,177% -0,125

4 0.444% 0,820 0,115% 0,041 0,046% 0,015 0,627% 0,265 -0,270% -0,149

5 -0,895% -1,822 -0,239% -0,021 -0,227% -0,173 0,163% 0,040 -0,091% -0,071

6 1,323%***  -2,707 0,379% 0,059 0,552% 0,290 -0,081% -0,033 0,057% 0,017

7 -0,744% -1,157 0,028% 0,014 0,237% 0,040 0,155% 0,062 0,091% 0,064

8 1,438%*** 3,486 0,110% 0,049 0,032% -0,030 0,711% 0,262 -0,051% -0,060

9 -0,610% -1,281 0,370% 0,159 -0,095% -0,078 0,241% 0,120 -0,215% -0,131

10 -0,138% -0,365 0,056% 0,016 -0,167% -0,157 0,470% 0,138 -0,129% -0,027
CAAR [-10,10] 3,999%**  (-2,125) 0,650% (-2,039%*%) 0395% (-00118) 2353%  (1,999**%) -1,127%  (-0,803)
CAAR [0,2] 1,956%*** (-3,292) 1416%** (2252) 0,260% (0,232) 0,210% (0,430) 0,291% (0,369)

Z-viérden dr i parenteser

* Signifikant pa 0,10 niva

** Signifikant pa 0,05 niva

*** Signifikant pa 0.01 niva eller béttre
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6.2 Event studie av effekten av silljrekommendationer pa aktiemarknaden

Pa eventdagen da siljrekommendationen blev publicerad finner vi att i alla observationer
forutom den sista 2021 ledde en sédljrekommendation till en negativ 6veravkastning, -0,466%,
-0,593%, -1,340% respektive -0,099%. Varav -0,466% var signifikant pa en 5% niva och -
1,340% var signifikant pa en 10% niva. Dagen efter event dagen blev resultatet 2 negativa
Overavkastningar -0,673% och -1,194% och 3 positiva, 0,454%, 0,435% och slutligen
0,236%. Ytterligare en dag senare visar resultatet en tydlig negativ 6veravkastning pa 4 av 5
av aren. Dagen innan eventet visas en klart tydlig positiv 6veravkastning. Samtliga kolumner

visar en tydlig trend med negativ 6veravkastning.

CAAR:s berdknade 6ver en 21 dagars period visade 1 kolumn 2.4 och 8 en positiv
Overavkastning och i kolumn 6 och 10 en negativ dveravkastning. Viardet -4,433%
visade en signifikansniva pa 5%. Kolumn 2 och 8, 0,510% savil som 0,021% visade
en svag positiv 6veravkastning jamfort med kolumn 4 som visade en starkare
Overavkastning pa 2,223%. CAAR:s som beriknades 6ver en 3 dagars period, fran
eventdagen till 2 dagar efter, samtliga CAAR:s runt publiceringen av silj-

rekommendationen 4r negativa.
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Tabell 6.2
Event studie av effekten av siljrekommendationer mellan 2017 och 2021 pa
avkastningen
Tabellen visar de dagliga ”average standardized abnormal returns” (ASAR) och

tillhorande z-viirde. Den visar dven de ”cumulative average abnormal returns”

(CAAR) och tillhorande z-vdrden for de utvalda aktierna pa OMXS30

2017 Sell 2018 Sell 2019 Sell 2020 Sell 2021 Sell

Eventdag ASAR Z-value ASAR Z-value ASAR Z-value ASAR Z-value ASAR Z-value

@ (@) 3 (C)) (6)) (O] O] ® () (10) an
-10 0,898% 0,363 0,501% 0,152 0,375% 0,064 -0,303% -0,084 -0,640% -0,259
-9 -0,308% -0,090 0,704% 0,250 0,587% 0,192 -0,651% -0,217 -0,020% -0,030
-8 1,265% 0435 -0,996% -0,247 -0,669% -0,356 -0,061% -0,061 -0,105% -0,109
-7 -2,112% -0,706 0,050% -0,010 -0,174% -1,024 -0,135% -0,047 0,210% 0,025
-6 -0,167% -0,119 -0,446% -0,120 0,069% -0,012 0,377% 1,124 -0,020% 0,017
-5 1,110% 0,403 0,850% 0,288 -0,458% -0,182 -0,001% 0,024 -0,147% -0,123
-4 0,638% 0,281 -0,409% -0,130 -0,735% -0,222 0,534% 0,214 0,124% 0,004
-3 0,358% 0,121 0,866% 0,309 -0,164% -0,046 -0,114% -0,042 0,226% 0,105
-2 -0,166% -0,079 0,574% -0,035 0,760% 0,136 0,256% 0,053 -1,388%* -1,685
-1 1,570% 0,503 0,000% 0,159 0,665% 0,067 -0,106% -0,055 0,084% 0,101
0 -0466%**  -2,020 -0,593% -0,117 | -1,340%* -1,939 -0,099% -0,044 0,291% 0,199
1 -0,673% -0,278 0.454% 0,140 0.435% 0,095 0,236% 0,065 -1,194% -0,454
2 0,274% 0,111 -1,341% -0,348 -0,107% -0,015 -0,854% -0,389 -0,638% -0,230
3 -0,533% -0,127 0,096% 0,052 0,020% -1,055 -0,113% -0,116 -0,367% -0,123
4 0,184% 0,093 -0,151% -0,031 -0,382% -0,185 -0,313% -0,156 0,049% 0,072
5 -0,114% -0,044 -0,125% 0,033 -0,037% -0,011 -0,013%* -1,666 -0,529% -0,258
6 -0,315% -0,113 -0,009% -0,023 -1,058% -0,406 -1,102% -0,417 0,387% 0,076
7 0,016% -0,030 0,001% -0,006 0,090% 0,002 0,546% 0,251 -0,271% -0,186
8 -0,209% -0,094 0,900% 0,242 0,638% 1,200 0.871% 0,389 -0,388% -0,165
9 -0,155% -0,039 1,354% 0,398 -0,403% -0,133 0,897% 0423 0,118% 0,071
10 -0,738% -0,328 -0,145% -0,133 -0,029% -0,044 0,014% 0,006 -0,392% -0,144

CAAR [-10,10] 0,510% (0,136) 2,223% (0,656) -1,741%  (-1.473) 0,021% (-0,241) -4433%** (-2,032)
CAAR [0,2] -0,860%  (-0,820) -1473%  (-1,516) -0985%  (-1,310) -0,703%  (-1,170) -1,511%** (-2,243)

Z-viérden dr i parenteser

* Signifikant pa 0,10 niva

** Signifikant pa 0,05 niva

*** Signifikant pa 0.01 niva eller béttre
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7. Diskussion

Studien visar pa att den “average standardized abnormal returns” (ASAR) pa eventdagen da
koprekommendationer publicerades gav en positiv 6veravkastning pa samtliga observationer.
Varav 2 av dessa var signifikanta pa en 10% niva respektive 5% niva. Nér
sdljrekommendationer blev allmént kénda pa eventdagen visade studien pa en negativ
Overavkastning for alla observationer, 2017 till 2020, forutom 2021 som visade en positiv
Overavkastning. 2021 visade sig inte vara signifikant pa nagon niva som observerades.
Exempelvis 2017 visade sig vara signifikant pa en 5% niva. Den “cumulative average
abnormal returns” (CAAR) observerade 6ver en 21 dagars period gav en positiv
Overavkastning i 4 av 5 observerade perioder, vid en koprekommendation. Vid en
sdljrekommendation visade de sig 1 stéllet vara en negativ Overavkastning 2 av 5 av
perioderna. Nir en CAAR period pa 3 dagar i stéllet observerades visades en dnnu tydligare
positiv Overavkastning i alla perioder vid en koprekommendation. Varv 2 var signifikanta vid
en 1% niva savil som en 5% niva. Det visades dven en tydlig negativ Gveravkastning vid en
sdljrekommendation, dir 1 observation var statistiskt signifikant vid en 5% niva. Det &r
tydligt att kop- och silj-rekommendationer leder till en dveravkastning runt eventdagen. Dock
visar inte alla observationerna ett signifikant resultat, vilket kan bero pa att nagon annan
faktor spelar roll. Detta resultat dr i enlighet med en tidigare studie Ishigami och Takeda
gjorde. Dir deras resultat som tidigare nimnt visade en signifikant 6kning 1 priset nér en
rekommendation gar fran behall till kop, och en signifikant minskning i priset nér

rekommendationen gar fran behall till sélj.

Hypotes 1 var foljande: en koprekommendation paverkar aktiekursen positivt. Publicering av
koprekommendationer gav som tidigare namnt en positiv Overavkastning pa eventdagen,
varav 2 av dessa signifikanta pa en 10% respektive 5% niva. Som en f6ljd av detta &dr
resultatet i linje med Hypotes 1 i tva av fallen, vi har inte tillrdckligt med information for att
bekrifta hypotes 1 i de resterande fallen. Vilket leder till att vi kan med en 90% respektive
95% sékerhet dra slutsatsen att en koprekommendation paverkar aktiekursen positivt i tva av
fallen. Observerade vi CAAR:s over en 3 dagars period pa eventdagen till 2 dagar efter for
koprekommendationer, fick vi ett resultat med fler virden med hogre signifikans 4n ett CAAR
med en period pa 21 dagar. Som i sin tur leder till att resultatet indikerade en positiv

Overavkastning och ér i linje med Hypotes 1.
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Hypotes 2 var utformad enligt f6ljande: en séljrekommendation paverkar aktiekursen
negativt. Sasom resultatet tidigare visat for siljrekommendationer visade samtliga
observationer forutom en pa eventdagen en negativ 6veravkastning. Varav 2 av 4 som var
negativa visade en signifikansniva pa 5% respektive 10%. Hérav foljer att resultatet &r i linje
med Hypotes 2 med 95% respektive 90% sikerhet i 2 av fallen, vi har inte tillrackligt med
information for att bekrifta hypotes 2 i de resterande fallen. Observerade vi CAAR:s Gver en
3 dagars period for sédljrekommendationer fick vi inte ett resultat med fler virden med en
hogre signifikansniva. Dock indikerade alla resultat en tydligare negativ 6veravkastning.

Vilket dr i linje med Hypotes 2.

Dagen innan eventet visade resultatet for koprekommendationer pa en negativ 6veravkastning
pa alla observationer den dagen, 2 dagar innan eventet visade samtliga observationer férutom
1 dven dem en negativ dveravkastning. For séljrekommendationer sag vi ett liknande resultat
fast omvint, enbart en av observationerna en dag innan eventet visade en negativ
Overavkastning. 2 dagar innan eventet sag vi en positiv overavkastning pa 3 av
observationerna samt en negativ gveravkastning pa resterande. Varav observation 2017 var
svagt negativt, observation 2021 var nagot starkare negativt. Detta saledes bekriftar att inget
informationsldckage kan har dgt rum, som Berneish (1991) fann i sin studie dér
informationslidckage leder till en 6kning i de ”abnormal returns” 2 dagar innan och 1 dag
innan eventdagen. Nu sag vi ingen okning i AR for koprekommendationer, men vi fann en
okning i 3 av 10 observationer for sdljrekommendationer. Hade informationsldckage dgt rum
hade investerare kopt aktien respektive salt med vetande att en kop- eller sidljrekommendation
skulle publiceras dagar efter deras kop respektive silj, som en f6ljd hade aktiepriset gatt upp

respektive ner och “abnormal returns” okat.

Jamfor vi utfallet pa eventdagen pa koprekommendationer respektive séljrekommendationer,
kan vi tydligt se att sédljrekommendationer far en storre reaktion dn vad koprekommendationer
far. Med storre reaktion menas en storre “abnormal returns”. For koprekommendationer
visade den storsta “abnormal returns” +0,502%, jamfort med silj som visade en “abnormal
returns” pa -1,340%. Detta kan kopplas till Davies och Canes (1978) savil som De Bondt och
Thaler (1985) dér deras studier visade pa att en siljrekommendation tenderar att ge en
starkare reaktion pa aktiemarknaden under eventdagen. Detta beror pa att individer tenderar

att Overreagera pa daliga nyheter jamfort med positiva nyheter. En annan forklaring till varfor
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sdljrekommendationer ger storre “abnormal returns” kan bero pa att en siljrekommendation
innehaller mer information (Womack 1996). Séljrekommendationer bar da med sig storre vikt
i beslutsfattandet och har mer information som kan paverka "abnormal returns”. I var studie

var detta saledes resultatet, en starkare reaktion pa sélj- dn for koprekommendationer.

Kop- och siljrekommendationer innehaller ingen ny information, utan de dr baserade pa
existerande information (Bondt och Thaler 1985). Enligt ”semi-strong” EMH som antas vara
den mest realistiska, aterspeglas all tillgidnglig information i priset (Fama 1970). Som en foljd
av detta kan rekommendationer inte paverka aktiens pris da de inte innehaller nagon ny
information som inte var kénd for marknaden innan. Da rekommendationer bestar av olika
viarderingsmetoder som baseras pa tillgidnglig information som analytiker anvinder,
vinstmultiplar som PE-tal och DCF modeller &r nagra exempel pa dessa (Asquith, Mikhail
och Au 2004). Dock, denna studie savil som tidigare studier pavisade en positiv- samt en
negativ Overavkastning pa eventdagen vid kop- respektive silj-rekommendationer. Detta kan
saledes forklaras av flockbeteende, som &r ett av 6 irrationella beteenden (Burton, 1973).
Minniskor foljer flocken, det vill sdga de tar investeringsbeslut utan att ta fram egen
information forst. Detta kan kopplas till analytikers rekommendationer. Till exempel en
analytiker slédpper en koprekommendation for aktie A, detta leder till som denna analys savil
som tidigare analyser till en positiv Overavkastning for aktie A under eventdagen. Detta som
en f6ljd av flockbeteende bland investerare som driver aktiekursen uppat. Burton (1973)
beskrev dven att modeller som bland annat Fama (1970) baseras pa att ménniskor ar
rationella, men psykologisk forskning tyder pa att méanniskor &r irrationella nér det handlar
om beslut som innefattar osdkerhet. Denna analys kan stélla sig vid sidan om Burtons
pastdende om irrationellt beteende, da analysen visade pa en 6veravkastning vid publiceringen
av kop- respektive silj-rekommendationer. Hade analysen stirkt Famas pastaende om
rationellt beteende och hans forskning om EMH ”semi-strong form™ hade vi inte skadat en

Overavkastning pa eventdagen.
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8. Slutsats

I denna studie har aktierekommendationers paverkan pa den svenska aktiemarknaden

analyserats mellan 2017 och 2021. Denna studie anvinde sig av 2 hypoteser vilka har provats.

Hypotes 1: En koprekommendation paverkar aktiekursen positivt

Hypotes 2: En siljrekommendation paverkar aktiekursen negativt

Dessa hypoteser har testats genom att gora en eventstudie dér resultatet blev foljande, att vi
kunde beskada en positiv overavkastning och en negativ 6veravkastning vid publiceringen av
en kop- respektive silj-rekommendation. Det framgar ur resultatet att dagarna runt
eventdagen gav en positiv dveravkastning dir till viss del resultatet var signifikant. Déarfor kan
hypotes 1 bekriftas fullt ut, men ddremot visar resultatet att det signifikant skillnad i vissa
perioder, som till exempel 2017 och 2018. Hypotes 2 kan dven den bekriftas, dock visades ett
signifikant resultat i period 2021 nidr CAAR:s observerades over en 3 dagars period. Som en
foljd av detta kan anvdndandet av rekommendationer for privat sparare anvéndas till viss del
for att fa en positiv avkastning, da informationen redan aterspeglas i priset enligt Fama (1970)
och EMH. Dock, enligt Burton (1973) och flockbeteende kan publiceringen av
rekommendationer leda till att investerare foljer flocken och koper eller siljer aktien pa grund
av att analytikern har givit en rekommendation om foljande handling. Detta kan vara
anledningen till att nair CAAR:s observerades pa 3 dagar visade resultatet pa en positiv samt
en negativ overavkastning for samtliga observationer. Analysen visade dven att ménniskor 4r
irrationella nér det géller beslut kring osékerheter som ligger i linje med Burton (1973)

pastdaenden.

I var analys har vi anvént oss av firre observationer &n tidigare studier, vilket i sin tur kan
leda till ett resultat med férre signifikanta varden. Vid fortsatta studier hade det varit
intressant att genomfora en analys med fler observationer vilket hade kunnat ge ett resultat
med fler signifikanta virden. Detta hade varit mgjligt genom att under en ldngre period
observera fler ar och genom att anvénda fler observationer. Vidare hade det dven varit
intressant att klassificera rekommendationerna baserat pa hur hog forvintad framtida
avkastning riktkursen indikerar. Ett exempel pa detta &r att riktkursen indikerar en framtida

avkastning pa minst 50% eller mer och sedan analysera om de rekommendationerna har storre
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paverkan pa aktiemarknaden @n de som inte ingar i den gruppen. Det hade dven varit
intressant att undersoka om vilket analyshus som publicerar rekommendationen har nagon

betydelse for utfallet.
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