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Sammanfattning 
Post-Earnings Announcement Drift (PEAD) är en marknadsanomali som innebär att 

aktiepriser tenderar att fortsätta röra sig i samma riktning som en resultatöverraskning efter 

offentliggörandet av kvartalsrapporter. Denna studie analyserar förekomsten av PEAD på 

Stockholmsbörsen under perioden 2019–2025 samt om effekten skiljer sig mellan large cap- 

och small cap-bolag. Studien genomförs av en kvantitativ eventstudie där 

resultatöverraskningar beräknas genom Unexpected Earnings (UET) och därefter analyseras 

med genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning under ett post-eventfönster på 60 dagar. 

Huvudresultatet visar att någon statistiskt signifikant PEAD inte kan identifieras när large cap 

och small cap analyseras gemensamt. Robusthetskontrollerna där large cap- och small 

cap-bolag analyseras separat visar däremot tydligare skillnader mellan marknadssegmenten 

där small cap-bolag uppvisar ett mer konsekvent PEAD-mönster än large cap-bolag. 

Resultatet indikerar därmed att bolagsstorlek kan påverka hur snabbt ny offentlig information 

inkorporeras i aktiepriserna.  
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Abstract 
Post-Earnings Announcement Drift (PEAD) is a market anomaly implying that stock prices 

tend to continue moving in the same direction as an earnings surprise following the release of 

quarterly reports. This study examines the existence of PEAD on the Stockholm Stock 

Exchange during the period 2019–2025 and whether the effect differs between large cap and 

small cap companies. The study is conducted through a quantitative event study in which 

earnings surprises are calculated using Unexpected Earnings (UET) and subsequently 

analyzed using cumulative abnormal returns during a 60-day post-event window. The main 

results show that no statistically significant PEAD can be identified when large cap and small 

cap companies are analyzed jointly. However, the robustness tests, where large cap and small 

cap companies are analyzed separately, reveal clearer differences between the market 

segments, with small cap companies exhibiting a more consistent PEAD pattern than large 

cap companies. The results therefore indicate that firm size may affect how quickly new 

public information is incorporated into stock prices. 
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1. Introduktion 
Det första kapitlet i studien börjar med en bakgrund, följt av en problematisering av 

anomalin Post-Earnings Announcement Drift. Kapitlet avslutas med studiens syfte, 

avgränsningar samt en disposition.   

 

1.1 Bakgrund 

Hur snabbt finansiella marknader inkorporerar information till tillgångspriser är en central 

fråga inom finansiell ekonomi. På moderna aktiemarknader offentliggörs kvartalsrapporter 

kontinuerligt och innehåller viktig information om företags finansiella prestationer och 

framtidsutsikter. Trots att denna information är offentlig visar tidigare forskning att 

aktiepriser inte alltid anpassas omedelbart efter rapporttillfället (Bernard & Thomas, 1989). 

Istället kan aktiepriser fortsätta att röra sig i samma riktning som den rapporterade 

resultatinformationen under en längre period efter offentliggörandet (Bernard & Thomas, 

1989). Detta aktualiserar frågan om hur effektivt marknaden inkorporerar ny information i 

tillgångspriser. 

 

Den effektiva marknadshypotesen (Efficient Market Hypothesis, EMH), utvecklad av Eugene 

F. Fama (1970) är en av de mest inflytelserika teorierna som handlar om just hur information 

reflekteras i tillgångspriser. Enligt denna teoris semi-starka form ska all tillgänglig 

information återspeglas i tillgångspriserna. För investerare bör det därför inte vara möjligt att 

systematiskt generera överavkastning genom att analysera tillgänglig information såsom 

företags finansiella rapporter (Fama, 1970). 

 

Trots detta har tidigare forskning identifierat flera mönster i aktieavkastning som är svåra att 

förena med teorin om effektiva marknader. Ett av de mest väldokumenterade fenomenen är 

post-earnings announcement drift (PEAD), vilket först dokumenterades av Ball och Brown 

(1968). PEAD är ett fenomen där aktiepriser tenderar att röra sig i samma riktning som en 

resultatöverraskning ger upphov till efter offentliggörandet av en kvartalsrapport. 

Resultatöverraskningar syftar till att rapporterade resultat över- eller understiger marknadens 

förväntningar beroende på om det är en positiv- eller negativ resultatöverraskning (Bernard 

och Thomas, 1989). Tidigare forskning visar att företag med positiv resultatöverraskning ofta 

fortsätter att generera positiv avvikelseavkastning efter rapportdagen, medan företag med 
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negativ resultatöverraskning tenderar att uppvisa fortsatt negativ avvikelseavkastning 

(Bernard och Thomas, 1989). 

 

Det finns olika sätt att mäta resultatöverraskning på, som till exempel analytikerprognos eller 

EPS-baserad. Denna studie använder sig av en EPS-baserad formel för att beräkna 

resultatöverraskningar (Unexpected Earnings, UET). Detta beräknas genom förändringen i 

resultat per aktie (EPS) jämfört med motsvarande kvartal föregående år (Bamber, 1987).  

 

Trots att PEAD upptäcktes för mer än fem decennier sedan betraktas fenomenet fortfarande 

som en av de mest ihållande marknadsanomalierna inom finansforskningen (Ball och Brown, 

2019). Samtidigt har aktiemarknader förändrats betydligt genom digitalisering och snabbare 

informationsspridning, vilket potentiellt kan ha påverkat förekomsten av PEAD på moderna 

marknader. Chordia och Miao (2020) hävdar exempelvis att teknologisk utveckling och ökad 

informationsbearbetning successivt har bidragit till effektivare marknader. 

 

Ur ett investerarperspektiv är förekomsten av PEAD särskilt relevant, eftersom tidigare 

forskning visar att en PEAD-investeringsstrategi kan generera överavkastning (Bernard och 

Thomas, 1989). Samtidigt är det även intressant ur ett marknadsperspektiv eftersom 

förekomsten av PEAD indikerar att marknaden inte fullt ut uppfyller antagandet om 

semi-stark marknadseffektivitet.  

 

Tidigare forskning tyder dessutom på att PEAD ofta är starkare i mindre bolag där 

informationsasymmetri och begränsad analytikerbevakning kan leda till långsammare 

informationsspridning på marknaden (Bernard och Thomas, 1989; Foster, Olsen och Shevin, 

1984). 

 

1.2 Problematisering 

Som tidigare nämnt är den effektiva marknadshypotesen en central punkt inom finansiell 

ekonomi. Trots detta har studier likt Ball och Brown (1968) identifierat ett mönster i 

aktieavkastning som inte går att förena med teorin. Detta har även påvisats i senare studier av 

Bernard och Thomas (1989) där resultatöverraskningar tenderar att fortsätta generera positiv 

respektive negativ avvikelseavkastning under månaderna efter rapporttillfället.  
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Tolkningen av dessa resultat har lett till debatter kring marknadseffektivitet. Fama (1998) 

menar exempelvis att tester av marknadseffektivitet samtidigt testar den modell som används 

för att uppskatta förväntad avkastning. Detta innebär att anomalier som PEAD inte 

nödvändigtvis behöver betyda att marknaden är ineffektiv, utan att det kan bero på 

ofullständiga modeller för riskjustering (Fama, 1998). 

 

Utöver dessa modellproblem finns det även forskning som förklarar att det kan vara 

beteendemässiga faktorer som förklarar fenomenet. Bernard och Thomas (1989) hävdar 

exempelvis att investerare tenderar att reagera långsamt på ny information och därav gradvis 

uppdatera sina förväntningar om framtida avkastning. 

 

Samtidigt har förutsättningarna på aktiemarknaden förändrats betydligt sedan de klassiska 

PEAD-studierna genomfördes av till exempel Ball och Brown (1968) eller Bernard och 

Thomas (1989). Den teknologiska utvecklingen har bidragit till snabbare 

informationsspridning, ökad tillgång till finansiell information och större användning av 

algoritmhandel. Detta påverkar marknadens förmåga att snabbare bearbeta ny information 

jämfört med tidigare decennier (Chordia och Miao, 2020). 

 

Trots den omfattande internationella litteraturen är det oklart i vilken utsträckning fenomenet 

förekommer. Tidigare forskning antyder att företagsstorlek kan påverka hur snabbt 

informationen reflekteras i aktiepriser, där PEAD potentiellt kan vara mer framträdande bland 

mindre bolag (Hong, Lim och Stein, 2000).  

 

Den största delen av forskningen kring PEAD har genomförts på den amerikanska 

aktiemarknaden. Resultaten kan därför inte generaliseras till andra marknader med andra 

strukturer samt informationsmiljöer på samma sätt (Santana et al., 2022). Följaktligen är 

forskningen kring PEAD på den svenska aktiemarknaden begränsad (Setterberg, 2011). Mot 

denna bakgrund uppstår osäkerhet kring hur effektiv den svenska aktiemarknaden är på att 

bearbeta ny resultatinformation under moderna marknadsförhållanden. Men även om 

marknadseffektiviteten skiljer sig mellan large cap- (över 1 miljard EUR i market cap) och 

small cap-bolag (under 150 miljoner EUR i market cap).  
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Mot denna bakgrund formuleras följande forskningsfrågor: 

●​ Förekommer Post-Earnings Announcement Drift (PEAD) på Nasdaq Stockholm? 

●​ Skiljer sig förekomsten av PEAD mellan large cap- och small cap-bolag på Nasdaq 

Stockholm? 

 

1.3 Syfte 

Syftet med denna uppsats är att empiriskt beskriva och analysera förekomsten av 

Post-earnings announcement drift (PEAD) på Nasdaq Stockholm under perioden 2019–2025 

genom en eventstudie baserad på kvartalsrapporter. Studien avser att analysera hur 

resultatöverraskningar, mätta genom Unexpected Earnings (UET), påverkar den kumulativa 

avvikelseavkastningen (CAR) efter rapportpublicering. 

 

Vidare syftar studien till att analysera om förekomsten och styrkan i PEAD skiljer sig mellan 

large cap- och small cap-bolag genom att jämföra utvecklingen av den kumulativa 

avvikelseavkastningen mellan företag med positiv respektive negativ resultatöverraskning 

under post-eventfönstret (60 dagar). 

 

1.4 Avgränsningar 

Studien avgränsas till företag noterade på Nasdaq Stockholm under tidsperioden 2019–2025. 

Fokus ligger på large cap- och small cap-bolag, medan mid cap-bolag exkluderas från 

undersökningen. Syftet med denna avgränsning är att tydligare kunna analysera om 

bolagsstorlek har en eventuell påverkan för förekomsten av PEAD. 

 

Vidare avgränsas studien till kvartalsrapporter och resultatöverraskningar baserade på resultat 

per aktie (EPS). Studien inkluderar därmed inte analytikerprognoser eller andra alternativa 

mått på förväntade resultat. 

 

Fastighetsbolag och finansbolag exkluderas från urvalet eftersom dessa sektorer ofta skiljer 

sig från övriga branscher vad gäller kapitalstruktur, redovisning och värderingsmetoder 

(Setterberg, 2011). Med anledning av att dessa faktorer kan påverka jämförbarheten i 

eventstudien. Företag med saknade data, avnoteringar under undersökningsperioden eller 

brutna räkenskapsår exkluderas även för att säkerställa jämförbarhet mellan observationerna. 
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1.5 Disposition 

Studiens uppbyggnad är organiserad enligt följande: Kapitel 2 innehåller studiens teoretiska 

referensram och tidigare empiriska studier, där den effektiva marknadshypotesen, 

marknadsanomalier och PEAD diskuteras. Kapitel 3 beskriver studiens val av metod samt 

metodkritik. Kapitel 4 presenterar och analyserar det empiriska resultatet utifrån den 

teoretiska referensramen. Kapitel 4 inkluderar även robusthetskontroller för att analysera om 

bolagsstorlek påverkar förekomsten av PEAD. Vidare innehåller kapitel 5 studiens slutsats 

följt av kapitel 6 om framtida forskning. 
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2. Teoretisk referensram och tidigare empiriska studier 
I följande kapitel presenteras den teoretiska referensramen samt tidigare studier kring den 

effektiva marknadshypotesen följt av en fördjupning av vad marknadsanomalier och PEAD 

innebär.  

 

2.1 Den effektiva marknadshypotesen  

Fama (1970) definierar en marknad som effektiv när all tillgänglig information reflekteras i 

tillgångspriserna, vilket syftar på att aktiepriser anpassas när ny information når marknaden. 

Detta implicerar att överavkastning inte systematiskt kan genereras genom offentlig 

information då det redan är reflekterat i aktiepriset.  

 

Fama (1970) delar in marknadseffektivitet i tre olika former beroende på vilken typ av 

information som reflekteras i priserna, formerna är svag, semi-stark och stark. Den svaga 

formen omfattar endast historisk marknadsinformation, medan den starka formen även 

inkluderar privat information. För denna studie är framförallt semi-stark marknadseffektivitet 

relevant. Detta eftersom offentlig information, såsom kvartalsrapporter, enligt teorin snabbt 

ska inkorporeras i aktiepriserna. 

 

Inom empirisk forskning har den semi-starka formen av marknadseffektivitet varit särskilt 

central, eftersom den kan testas genom att analysera hur aktiepriser reagerar på offentlig 

information (Fama, 1998). För denna studie kommer därför den semi-starka formen av EMH 

vara mest relevant då den har störst koppling till det studerade fenomenet, PEAD. Om 

marknaden är semi-stark effektiv bör aktiekursen anpassas omedelbart efter offentliggörandet 

av information utan att systematiska prisjusteringar sker efter rapporttillfället (Fama, 1991). 

Detta leder till att någon fortsatt avvikelseavkastning efter offentliggörandet av information 

inte borde existera. Förekomsten av PEAD kan därför indikera att marknaden inte omedelbart 

inkorporerar ny resultatinformation. 

 

Samtidigt har den effektiva marknadshypotesen mött en del kritik inom tidigare forskning. 

Flera studier som Bernard och Thomas (1989) samt Ball och Brown (1968) har identifierat 

marknadsanomalier där aktiepriser uppvisar systematiska mönster. Något som den effektiva 
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marknadshypotesen inte kan förklara utifrån antagandet om fullt effektiva marknader. Här är 

ett av fenomenen PEAD (Bernard och Thomas, 1989), som förklaras tydligare i kapitel 2.3.  

 

Vidare har tidigare forskning även diskuterat om graden av marknadseffektivitet varierar 

mellan olika typer av bolag (Foster, Olsen och Shevlin, 1984). Större bolag har generellt 

högre analytikerbevakning, större informationsspridning samt högre likviditet. Detta kan 

bidra till att ny information snabbare reflekteras i aktiepriserna. Mindre bolag har dessvärre 

ofta högre informationsasymmetri samt lägre marknadseffektivitet och kan därför leda till 

långsammare prisjusteringar (Foster, Olsen och Shevlin, 1984). 

 

Den effektiva marknadshypotesen är därmed högst relevant för denna studie då förekomsten 

av PEAD på Stockholmsbörsen kan uppge indikationer på hur effektivt marknaden bearbetar 

resultatrapporter efter offentliggörandet. 

 

2.2 Marknadsanomalier 

När en marknad avviker från teorin om den effektiva marknaden är marknaden ineffektiv och 

dessa avvikelser benämns som anomalier (Tversky och Kahneman, 1986). 

Marknadsanomalier kan definieras som empiriska observationer där investerare potentiellt 

kan generera överavkastning genom att använda specifik information eller genom vissa 

investeringsstrategier. Om mönster som dessa är systematiska och ihållande kan det indikera 

att marknaden är ineffektiv eftersom all information inte omedelbart reflekteras i 

tillgångspriset (Malkiel, 2003).  

 

Förekomsten av marknadsanomalier har gett upphov till en omfattande debatt inom 

finansforskningen. Enligt vissa forskare tyder anomalierna på att investerare inte alltid agerar 

rationellt samt att psykologiska faktorer kan påverka investeringsbeslut (Barberis, Shleifer 

och Vishny, 1998). Detta är ett perspektiv som har utvecklats inom beteendefinans. Kognitiva 

biaser och begränsad informationsbearbetning kan därför leda till att all offentlig information 

inte omedelbart återspeglas i tillgångspriset. (Barberis och Thaler, 2003) 

 

Andra forskare som Fama (1991) argumenterar för att anomalier inte nödvändigtvis måste 

innebära att marknaden blir ineffektiv. Utan att empiriska tester av marknadseffektivitet alltid 
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är kopplad till den modell som används för att uppskatta förväntad avkastning. Om denna 

modell är ofullständig kan det uppstå mönster i avkastningen vilket då tolkas som anomalier. 

Trots att detta egentligen reflekterar riskfaktorer som modellen inte fångar (Fama, 1991). 

Diskussionen kring marknadsanomalier handlar därmed inte enbart om huruvida anomalier 

existerar, utan även om hur de tolkas teoretiskt. 

 

Tidigare forskning visar dessutom att styrkan i marknadsanomalier kan variera mellan olika 

marknader och företagstyper. Flera studier indikerar därför att anomalier, däribland PEAD, 

ofta är mer framträdande i mindre bolag där det ofta förekommer långsammare 

informationsspridning (Foster, Olsen och Shevlin, 1984; Hong, Lim och Stein, 2000). 

 

Denna debatt kring marknadsanomalier har spelat en viktig roll för utvecklingen av den 

moderna finansforskningen. Genom ett flertal studier som identifierar och analyserar dessa 

avvikelser, har forskningen bidragit till en djupare förståelse för hur informationen sprids på 

finansmarknader samt hur investerare reagerar på ny information.  

 

Marknadsanomalier är därför centrala för denna studie eftersom en av de mest studerade 

marknadsanomalierna är PEAD. Genom att analysera skillnader mellan large cap- och small 

cap-bolag kan studien även bidra till en ökad förståelse kring vilken betydelse företagsstorlek 

och informationsmiljö har för förekomsten av marknadsanomalier. 

 

2.3 Post earnings announcement drift (PEAD) 

PEAD är en marknadsanomali som har studerats flitigt genom åren. PEAD innebär att 

aktiepriser fortsätter att röra sig i samma riktning som en resultatöverraskning under en 

längre period efter att informationen har offentliggjorts (Bernard och Thomas, 1989).  
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Figur 1. Stiliserad graf över Post earnings announcement drift 
Den vågräta linjen visualiserar tiden. Den lodräta linjen (CAR) visualiserar den kumulativa 

avvikelseavkastningen. “Good news portfolio” och “Bad news portfolio” visar riktningen för den kumulativa 

avvikelseavkastningen över tid efter offentliggörandet av en positiv respektive negativ finansiell resultatrapport. 
Källa: Setterberg (2011) 
 
Fenomenet dokumenterades för första gången av Ball och Brown (1968) genom analyserande 

av relationen mellan företags redovisade resultat och aktiekursreaktioner. Resultatet från 

denna studie visade att en betydande del av aktiemarknadens reaktion på resultatinformation 

sker både före och efter själva resultattillkännagivandet. De fann framförallt att aktier i 

företag som redovisar bättre resultat än förväntat tenderar att fortsätta generera positiv 

överavkastning under månaderna efter offentliggörandet. Medan företag med sämre resultat 

än förväntat uppvisar fortsatt negativ utveckling. Detta tyder på att marknaden inte fullt ut 

inkorporerar resultatinformationen direkt när det har offentliggjorts (Ball och Brown, 1968). 

 

Bernard och Thomas (1989) vidare utvecklade forskningen genom att undersöker fenomenet 

där de analyserar kvartalsrapporter mellan åren 1974–1986. Kvartalen delas in i deciler 

mellan 1–10 där 10 utgör de högst positiva resultatöverraskningen och 1 utgör de med mest 

negativ resultatöverraskning. I denna studie finner Bernard och Thomas (1989) att 

överavkastning fortsätter flera kvartal efter en resultatöverraskning. Den visar att investerare 

systematiskt underskattar persistensen i företags resultatöverraskningar vilket leder till att 

aktiekurser gradvis justeras när ny information successivt tolkas av marknaden. Bernard och 

Thomas (1989) finner även att fenomenet ofta är starkare i mindre bolag, där 

informationsasymmetrier kan bidra till att informationen sprids långsammare på marknaden.  
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Sedan de ursprungliga studierna publicerades har PEAD dokumenterats på flera 

internationella marknader samt under olika tidsperioder. Samtidigt har tidigare forskning 

visat att styrkan i PEAD varierar beroende på marknad, tidsperiod och företagsstorlek. Foster, 

Olsen och Shevlin (1984) finner exempelvis att PEAD tenderar att vara starkare bland mindre 

bolag. Hong, Lim och Stein (2000) utvecklar detta argument och hävdar att information 

sprids gradvis mellan investerare och analytiker, särskilt i bolag med begränsad synlighet på 

marknaden.  

 

Beteendefinansiella forskare som Barberis, Shleifer och Vishny (1998) hävdar till exempel att 

investerare påverkas av psykologiska biaser och begränsad informationsbearbetning. Detta 

kan bidra till underreaktioner på ny information och därmed sker en gradvis prisjustering 

efter offentliggörandet av en kvartalsrapport.  

 

Andra forskare som Fama (1998) argumenterar däremot för att PEAD inte nödvändigtvis 

betyder att marknaden är ineffektiv. Utan att observerad avvikelseavkastning kan bero på 

brister i de modeller som används för att estimera förväntad avkastning. Enligt detta synsätt 

kan PEAD delvis vara ett resultat av något som kallas “joint hypothesis problem”. Detta 

syftar till att tester av marknadsineffektivitet samtidigt blir tester av den modell som används 

vid estimering av normal avkastning (Fama, 1991).  

 

Tidigare forskning av till exempel Chordia och Miao (2020) har diskuterat hur PEAD har 

minskat över tid på grund av teknologisk utveckling, ökad informationsbearbetning samt 

algoritmhandel. Trots detta betraktas PEAD fortfarande som en av de mest ihållande 

anomalierna inom finansforskning (Ball och Brown, 2019). 

 

Ytterligare forskning från Setterberg (2011) analyserar PEAD på den svenska 

aktiemarknaden mellan åren 1990–2005 där avvikelseavkastningen mäts månadsvis och inte 

dagligen. Studien testar PEAD över både 6 och 12 månader. För perioden på 6 månader 

kunde ingen signifikant drift säkerställas, men när perioden förlängdes till 12 månader blev 

resultatet för PEAD signifikant. Setterberg (2011) argumenterar för resultatet genom att den 

svenska marknaden har långsammare drift jämfört med andra marknader. Som exempelvis 

Bernard och Thomas (1989) på den amerikanska marknaden där ett signifikant resultat 

påvisades under en kortare tidsperiod.  
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Utifrån detta har PEAD stor relevans för studien eftersom fenomenet möjliggör en analys av 

hur effektivt Stockholmsbörsen bearbetar offentlig resultatinformation. Genom att analysera 

utvecklingen av kumulativ avvikelseavkastning (CAR) efter offentliggörandet av 

kvartalsrapporter samt jämföra large cap- och small cap-bolag kan studien bidra till en ökad 

förståelse för hur företagsstorlek och informationsmiljö påverkar förekomsten av PEAD på 

den svenska aktiemarknaden. 

 

2.4 Orsaker till PEAD 

Trots att PEAD är ett väldokumenterat fenomen med flera studier, finns det ingen enhetlig 

förklaring till varför aktiepriser fortsätter att justeras efter att resultatöverraskningar har 

offentliggjorts. Tidigare forskning har utvecklat flera teoretiska förklaringsmodeller som kan 

delas in i två olika huvudsakliga perspektiv, rationella- och beteendefinansiella förklaringar. 

Rationella förklaringar baseras på risk och marknadsstruktur medan de beteendefinansiella 

förklaringarna är kopplade till informationsbearbetning och beslutsfattande. (Fama, 1998; 

Barberis, Shleifer & Vishny, 1998)  

 

2.4.1 Rationella förklaringar 

Enligt rationella förklaringar behöver förekomsten av PEAD inte innebära att aktiemarknaden 

är ineffektiv. Det kan istället indikera att de traditionella tillgångsprismodeller som tillämpas 

inte fullt fångar de risker som investerare kräver kompensation för (Fama, 1998). Investerare 

kan kräva kompensation för ytterligare risk inom vissa typer av företag eller 

informationshändelser. Den observerade överavkastningen efter resultatannonseringen 

reflektera en sådan riskkompensation snarare än en felprissättning på marknaden (Fama, 

1998). 

 

Inom denna diskussion är en central punkt, joint hypothesis problem, som enligt Fama (1991) 

resulterar i att empiriska tester av marknadseffektivitet samtidigt är tester av den modell som 

används för att uppskatta förväntad avkastning. Fama (1991) argumenterar för att anomalier 

kan uppstå på grund av att forskare använder ofullständiga modeller för riskjustering. Detta 

leder till att vissa riskfaktorer inte tas i beaktning vid analysen. Om företag med stora 
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resultatöverraskningar också är exponerade mot särskilda risker kan den efterföljande 

överavkastningen därför vara en kompensation för dessa risker (Fama, 1991).  

 

En annan rationell förklaring är begränsningar i arbitrage som Shleifer och Vishny (1997) 

studerar. Teorin om begränsningar i arbitrage innebär att rationella investerare inte alltid kan 

eliminera felprissättning direkt på grund av exempelvis risk, transaktionskostnader och 

informationsosäkerhet (Shleifer och Vishny, 1997). Resultatet av detta kan leda till att 

anomalier består under en längre tidsperiod trots att marknadsaktörer är medvetna om dem 

(Shleifer och Vishny, 1997).  

 

2.4.2 Beteendefinansiella förklaringar 

Beteendefinansiella förklaringar till PEAD utgår ifrån att investerare inte alltid agerar fullt 

rationellt och att psykologiska faktorer kan påverka hur information tolkas och integreras i 

tillgångspriset (Barberis & Thaler, 2003). Enligt detta perspektiv uppstår PEAD eftersom 

investerare agerar långsamt eller ofullständigt på ny information.  

 

En central beteendefinansiell förklaring till PEAD är att investerare tenderar att underreagera 

på resultatinformation (Bernard & Thomas, 1989). Ofta underskattar marknadsaktörer hur 

varaktiga förändringar i företags resultat är. När ett företag rapporterar ett bättre resultat än 

förväntat tolkar investeraren informationen initialt som att den är mer tillgänglig än vad den 

faktiskt är. När det sedan publiceras ytterligare information och marknaden gradvis 

uppdaterar sina förväntningar, justeras aktiekurserna successivt och skapar den observerade 

prisdriften (Bernard & Thomas, 1989).  

 

En annan beteendefinansiell förklaring kommer från Barberis, Shleifer och Vishny (1998) 

och är kopplad till investerares begränsade uppmärksamhet. Investerare exponeras för stora 

mängder information vilket kan göra det svårt att analysera och tolka komplexa 

resultatrapporter. Barberis, Shleifer och Vishny (1998) hävdar enligt deras studie att 

investerares psykologiska biaser och informationsbearbetning kan leda till att marknaden 

reagerar gradvis på ny information.  

 

Informationsspridning är även något som kan bidra till PEAD. Enligt Hong, Lim och Stein 

(2000) sprids ofta information gradvis mellan olika investerare och analytiker. Företag med 
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mindre analytikerbevakning eller mindre synlighet på marknaden tenderar därför att uppvisa 

en starkare prisdrift efter resultatannonsering. Detta medför att marknaden inte är perfekt i sin 

informationsbearbetning samt att ny information kan ta tid att nå och påverka alla investerare 

(Hong, Lim & Stein, 2000).  

 

2.5 Analysmodell 

Figur 2. Analysmodell över studien 
Först estimeras resultatöverraskningar, mätta genom Unexpected Earnings (UET). Sedan beräknas 

avvikelseavkastning (AR), för att efter det kunna beräkna kumulativ avvikelseavkastning (CAR). Efter det 

analyseras den genomsnittliga marknadsreaktionen inom respektive decil genom att beräkna den genomsnittliga 

kumulativa avvikelseavkastningen (CAAR). Sedan analyseras resultatet om PEAD existerar på 

Stockholmsbörsen samt om det skiljer sig mellan large cap och small cap. 

Källa: Egen illustration av analysmodell 

 
För att analysera förekomsten av PEAD på Stockholmsbörsen utgår studien från en 

analysmodell som bygger på sambandet mellan resultatöverraskningarna samt 

aktiemarknadens efterföljande prisreaktioner. Modellen baseras på tidigare eventstudier inom 

forskningen för PEAD. Där offentliggörandet av kvartalsrapporter används som bas för att 

analysera hur aktiepriser reagerar på ny finansiell information (MacKinlay, 1997). 

 

Studien utgår från företagens offentliggörande av kvartalsrapporter. Utifrån denna 

information mätts resultatöverraskningar i form av Unexpected Earnings (UET), vilket 

representerar skillnaden mellan rapporterat resultat per aktie och motsvarande resultat 
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föregående år. Tidigare forskning visar att resultatöverraskningar ofta påverkar aktiepriser 

även efter rapportdagen och är grunden för teorin om PEAD (Ball och Brown, 1968; Bernard 

och Thomas, 1989). Studien tillämpar även ett post-eventfönster på 60 dagar, som förklaras 

tydligare i kapitel 3.2.3. 

 

Efter resultatöverraskningarna delas företag in i deciler beroende på resultatöverraskningens 

storlek. Därefter analyseras aktiemarknadsreaktionen genom avvikelseavkastning (AR). 

Avvikelseavkastningen utgör skillnaden mellan den faktiska avkastningen för en aktie och 

den förväntade avkastningen (MacKinlay, 1997). 

 

För att analysera marknadsreaktionen över en längre tidsperiod summeras 

avvikelseavkastningen till kumulativ avvikelseavkastning (CAR) inom studiens event- och 

post-eventfönster. Därmed används CAR som ett mått på om aktiepriser fortsätter att röra sig 

i samma riktning som resultatöverraskningen efter offentliggörandet av kvartalsrapporter 

(MacKinlay, 1997).  

 

Sedan analyseras den genomsnittliga marknadsreaktionen inom decilerna med störst positiv 

och störst negativ resultatöverraskning. Detta genomförs med beräkning av genomsnittlig 

kumulativ avvikelseavkastning (CAAR). CAAR används för att analysera om företag med 

liknande resultatöverraskningar uppvisar systematiska mönster i avvikelseavkastning efter 

offentliggörandet av kvartalsrapporter (MacKinlay, 1997). En statistiskt signifikant positiv 

eller negativ CAAR inom post-eventfönstret indikerar förekomsten av PEAD. 

 

Utifrån resultaten kan studien analysera om PEAD förekommer på Stockholmsbörsen under 

tidsperioden 2019–2025. Analysmodellen bygger även på tidigare forskning som hävdar att 

företagsstorlek påverkar styrkan i PEAD. Foster, Olsen och Shevlin (1984) samt Hong, Lim 

och Stein (2000) argumenterar för att aktiepriser anpassas långsammare för mindre bolag 

efter rapportpublicering. Därav kommer resultaten även att jämföras mellan large cap- och 

small cap-bolag för att se om PEAD-effekten skiljer sig åt mellan företagsstorlekarna. 
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Hypotes 1: PEAD existerar för large cap- och small cap-bolag noterade på Nasdaq 

Stockholm, vilket medför en drift i aktiepris i samma riktning som resultatöverraskningen 

efter publicering av kvartalsrapport nästkommande 60 handelsdagar. 

 

Hypotes 2: PEAD är mer framträdande i small cap-bolag än för large cap-bolag. 
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3. Metod 

I följande kapitel presenteras först studiens data och urval i syfte att analysera syftet samt de 

ställda hypoteserna. Därefter presenteras en genomgång och motivering av metoden med 

hänvisningar till tidigare forskning.  Kapitlet avslutas med metodkritik, reliabilitet/validitet 

samt ett etiskt perspektiv på studien. 

 

3.1 Data och urval 

Datainsamlingen bestod av sekundära data där bolagslista på noterade bolag på Nasdaq 

Stockholm hämtades från Nasdaqs hemsida. Även databasen Moodys Orbis användes för att 

identifiera respektive företags marknadsvärde för varje år, vilket underlättade uppdelningen i 

de olika small och large cap. Även publiceringsdatumen för kvartalsrapporterna hittas på 

denna sida. Eftersom båda av dessa databaser är välkända och har många användare är de 

tillförlitliga.  

 

En ytterligare databas som användes var börsdata.se och användes som huvudsaklig källa för 

finansiella data samt aktiekurser för bolag noterade på Nasdaq Stockholm. Börsdata 

tillhandahåller historisk information om bland annat aktiekurser samt finansiella nyckeltal. 

Datan möjliggör en systematisk analys av marknadsreaktioner i samband med företagets 

rapportering. Denna data användes som underlag för studiens beräkningar av PEAD.  

 

Börsdata bedöms vara en tillförlitlig datakälla då informationen baseras på offentliggjorda 

finansiella rapporter från företag samt marknadsdata från reglerade handelsplatser. 

Informationen sammanställs och standardiseras på ett konsekvent sätt vilket minskar risken 

för mätfel samt underlättar jämförbarheten mellan företag.  

 

Användningen av en enhetlig och standardiserad datakälla bidrar till studiens reliabilitet, och 

samma metod för datainsamling kan tillämpas konsekvent för samtliga observationer. Vidare 

stärks studiens validitet genom att den använda data direkt speglar de variabler som avses att 

analyseras, såsom aktiekurser och finansiella resultat. Eftersom informationen hämtas från 

företagens officiella rapportering minskar risken för systematiska fel och bidrar till att studien 

mäter det den avser att mäta. 
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Att använda tidsperioden 2019 – 2025 motiveras genom att det inte finns någon svensk studie 

som testar PEAD i denna närtid. En studie som styrker detta val av tidsperiod är Chordia och 

Miao (2020) eftersom de påstår att med tiden utvecklas tekniken vilket leder till effektivare 

marknader. Effektivare marknader, snabbare transaktioner och ökad tillgång till information 

innebär att aktiehandeln ser annorlunda ut idag jämfört med tidigare decennier. En av de 

närmsta PEAD-studierna till denna studie är av Setterberg (2011) som använde tidsperioden 

1990-2005, vilket var ca 2 decennium sedan. 

 
Tabell 1. Studiens bortfall och urval 

Exkluderingskriterium Bortfall Antal företag Antal observationer 

Initialt urval  359 10 052 
Mid cap bolag -91 268 7 504 

Ej noterade under hela tidsperioden -99 169 4 732 
Finansbolag/Fastighetsbolag -33 136 3 892 
Bolag med begränsad data -4 132 3 696 

Brutet räkenskapsår -3 129 3 612 
Slutgiltigt urval  129 3 612 

I tabell 1 presenteras studiens bortfall och urval. I kolumnen exkluderingskriterium förklaras anledningen till 

exkluderingen. I bortfallskolumnen presenteras antalet företag som exkluderades för respektive 

exkluderingskriterium. I kolumnen för antal företag är urvalets kvarvarande företag efter respektive 

exkludering. Kolumnen för antal observationer beskriver de totala antal observationer som kvarstår av urvalet 

för varje kvartal under tidsperioden 2019-2025 (4*7*antal företag). 

Källa: Egen bearbetning baserad på data från Moodys Orbis och Börsdata.se. 
 
Studien fokuserar large cap- (över 1 miljard EUR) och small cap-bolag (under 150 miljoner 

EUR) noterade på OMX Nasdaq Stockholm under tidsperioden 2019 – 2025. Mid cap bolag 

(mellan 150 miljoner och 1 miljard EUR) exkluderas (-91) från undersökningen för att 

möjliggöra en tydligare jämförelse mellan företagsstorlekar. Därmed utgör populationen i 

studien de två extremerna large cap- och small cap-bolag för att den största möjliga skillnad i 

företagsstorlekar ska kunna jämföras mot varandra. 

 

För att inkluderas i studien krävdes att företag hade tillgängliga kvartalsdata för resultat per 

aktie (EPS), identifierbara rapportdatum samt historiska aktiekurser under hela tidsperioden. 

Företag med saknade data exkluderas (-4) eftersom studien kräver fullständig information för 

att kunna beräkna resultatöverraskningar och avvikelseavkastning. MacKinlay (1997) betonar 

även att eventstudier är beroende av tillförlitliga och kompletta data för att kunna identifiera 

marknadsreaktioner kring specifika event.  
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Likt Setterberg (2011) har finansbolag exkluderats från urvalet, men även fastighetsbolag 

exkluderades (-33). Detta motiveras av att dessa sektorer skiljer sig från övriga branscher när 

det kommer till kapitalstruktur, redovisning samt verksamhetskaraktär, vilket riskerar att 

påverka jämförbarheten mellan företag i analysen. 

 

Bolag med brutet räkenskapsår (-3) har också exkluderats då studien jämför resultat mellan 

motsvarande kvartal olika år. Brutna räkenskapsår hade därmed kunnat försämra 

jämförbarheten vid beräkning av resultatöverraskningar. 

 

Bortfallet i studien består främst av företag som inte varit noterade över hela tidsperioden 

(-99) samt finans- och fastighetsbolag. Dessa bortfall kan påverka studiens generaliserbarhet 

samt att det kan leda till överlevnadsbias som utvecklas i kapitel 3.4. Samtidigt bedöms 

urvalet vara tillräckligt omfattande för att ge en representativ bild av large cap- och small 

cap-bolag under tidsperioden 2019–2025. 

 

Efter den genomförda urvals- och bortfallsprocessen bestod det slutgiltiga urvalet av totalt 

129 bolag där 67 är large cap och 62 är small cap bolag. Detta resulterade i sammanlagt 3 612 

observationer. 

 

3.2 Eventstudie 

I denna studie kommer PEAD på Stockholmsbörsen att undersökas i form av en eventstudie. 

Eventstudier är en väletablerad metod inom finansiell forskning för att analysera hur 

specifika händelser påverkar aktiepriser och marknadsreaktioner (MacKinlay, 1997).  

 

Utifrån den semi-starka formen av den effektiva marknadshypotesen bör offentlig 

information omedelbart reflekteras i aktiepriserna (Fama, 1970). Om det skulle förekomma 

avvikelseavkastning efter offentliggörandet av kvartalsrapporter kan detta indikera att 

marknaden inte fullt ut och direkt bearbetar den nya informationen. Vilket är centralt inom 

forskning om PEAD (Bernard och Thomas, 1989). 
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Enligt MacKinlay (1997) kräver en eventstudie tydligt definierade tidsintervaller för att 

analysera marknadsreaktioner kring ett specifikt event. Tidsintervallerna är uppdelade i tre 

delar: estimeringsfönster, eventfönster samt post-eventfönster. Dessa används för att estimera 

normal avkastning, analysera direkta marknadsreaktionen kring rapportdagen samt undersöka 

om det förekommer fortsatt avvikelseavkastning efter offentliggörandet av kvartalsrapporter. 

 

3.2.1 Estimeringsfönster 

Estimeringsfönstret används för att uppskatta parametrarna i modellen för normal avkastning 

och utgör därför en central de för eventstudien. Enligt MacKinlay (1997) bör 

estimeringsfönstret ligga före eventfönstret och vara tillräckligt långt för att möjliggöra 

tillförlitliga skattningar av modellens parametrar. Samtidigt bör det inte överlappa med 

eventfönstret för att undvika att eventet påverkar skattningarna.  

 

Denna studie definierar estimeringsfönstret som perioden från dag –130 till –10                

relativ eventdagen (t=0), där eventdagen är offentliggörandet av kvartalsrapporter. Valet av 

estimeringsfönstret på 120 dagar är i linje med etablerad praxis inom eventstudie då det är 

vad MacKinlay (1997) använder som exemplifierat estimeringsfönster. 120 dagar anses vara 

tillräckligt långt för att erhålla tillförlitliga skattningar av parametrarna. Med ett slut 10 dagar 

innan eventdagen undviks även potentiell påverkan i form av informationsläckage eller 

marknadsreaktioner som kan ske dagarna precis före eventdagen.  

 

3.2.2 Eventfönster 

Eventfönstret definierar den perioden under vilket marknadens analys på ett specifikt event 

analyseras. Enligt MacKinlay (1997) bör eventfönstret inkludera dagarna kring eventdagen 

för att fånga både den direkta effekten av ny information samt eventuella fördröjda 

reaktioner.  

 

I denna studie kommer eventfönstret att var under perioden –1 till 1 ( ) relativt 𝑡
−1

, 𝑡
1

eventdagen (t=0). Inkludering av handelsdagen före rapportdagen (–1) motiveras av att viss 

information kan läcka ut före det officiella offentliggörandet av kvartalsrapporten. 

Handelsdagen efter eventdagen inkluderas samtidigt för att fånga eventuella fördröjda 

marknadsreaktioner. 
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Valet av ett kort eventfönster motiveras även av att minska risken för att andra 

företagsspecifika eller makroekonomiska händelser påverkar aktieavkastningen under 

analysperioden. Detta enligt MacKinlay (1997) som hävdar att ett kort eventfönster är viktigt 

för att stärka eventstudiens interna validitet. 

 

3.2.3 Post-eventfönster 

När det kommer till post-eventfönstret finns det en mängd olika tillämpningar från tidigare 

forskning, de sträcker sig från enstaka dagar till flera månader. Därav råder ingen konsensus 

kring hur många dagar som faktiskt ska tillämpas.  

 

Utifrån tidigare forskning använde sig Bernard och Thomas (1989) samt Gerard (2012) av ett 

post-eventfönster på 60 dagar och fann evidens för fortsatt avvikelseavkastning efter 

rapportpublicering. Ball och Brown (2019) fann en signifikant drift upp till 180 dagar efter 

eventdagen. Sedan finns studien av Booth, Kallunki och Martikainen (1996) som endast 

använde sig av 10 dagar för post-eventfönstret. Setterberg (2011) undersökte den svenska 

aktiemarknaden och analyserade istället en drift på 6 respektive 12 månader, där hon endast 

fann en signifikant drift efter 12 månader. 

 

Denna studie kommer använda sig av ett post-eventfönster på 60 dagar ( , ). Detta 𝑡
2

𝑡
61

motiveras med att valet är förenligt med tidigare forskning som Bernard och Thomas (1989) 

samt Gerard (2012). Det resulterar även i att studien håller sig inom perioden för nästföljande 

kvartalsrapport. Därmed minskar risken för att efterföljande kvartalsrapport påverkar 

analysen av den aktuella rapportens marknadseffekt. Dock går detta emot Setterbergs (2011) 

studie som endast kunde urskilja signifikans efter 12 månader. Det blir därmed relevant att 

analysera om denna studie kan urskilja en signifikans under ett kortare tidsspann. 

  

Figur 3. Tidslinje över eventstudien 
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Den sammanställda eventstudien med estimeringsfönster mellan dag 130 och dag 10 innan eventdagen. 

Eventfönstret omfattar dagen innan till dagen efter eventdagen. Post-eventfönstret omfattar dag 2 till dag 61 

efter eventdagen. 
Källa: Egen illustration baserad på MacKinlay (1997). 

 

3.3 Formler för beräkning 

3.3.1 Beräkning av resultatöverraskningen 

PEAD innebär att aktiepriser fortsätter att drifta i samma riktning som det rapporterade 

resultatöverraskningen (Bernard och Thomas, 1989). Därav blir det viktigt att kunna beräkna 

det oförväntade resultatet för varje bolag, vilket är skillnaden mellan det faktiska och det 

förväntade resultatet. Det definierar om företag rapporterar bättre eller sämre resultat än 

tidigare perioder.  

 

Tidigare studier använder sig av tidsseriemodeller för att beräkna det oförväntade resultatet 

som till exempel Bernard och Thomas (1989) samt Foster, Olsen och Shevlin (1984). Även 

denna studie kommer ta användning av denna metod med modellen inspirerad från de 

studierna samt Bamber (1987). Resultatöverraskningen (UET) kan estimeras genom att 

beräkna aktuell periods resultat per aktie ( ) med föregående års resultat per aktie, 𝐸𝑃𝑆
𝑖,𝑡

dividerat med föregående års resultat per aktie (Bamber, 1987).  

 =  𝑈𝐸𝑇
𝑖,𝑡

𝐸𝑃𝑆
𝑖,𝑡

−𝐸𝑃𝑆
𝑖,𝑡−4

𝐸𝑃𝑆
𝑖,𝑡−4

 

= Resultatöverraskning för företag i för kvartal t. 𝑈𝐸𝑇
𝑖,𝑡

= Resultat per aktie för företag i för kvartal t. 𝐸𝑃𝑆
𝑖,𝑡

 

Positiva UET indikerar att företaget rapporterade ett högre resultat än motsvarande kvartal 

föregående år, vilket representerar en positiv resultatöverraskning. Medan ett negativt 

UET-värde indikerar istället en negativ resultatöverraskning. 
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3.3.2 Deciler 

I studier relaterade till resultatöverraskningar i stil med Bernard och Thomas (1989), 

Setterberg (2011) samt Gerard (2012) delas dessa resultatöverraskningar in i olika portföljer. 

Bernard och Thomas (1989) samt Setterberg (2011) delar in resultatöverraskningarna i deciler 

(10 lika stora grupper) medan Gerard (2012) delar in dem i kvintiler (5 lika stora grupper).  

 

Denna studie kommer använda sig av deciler där för respektive kvartal sorterar aktier utifrån 

resultatöverraskningarna. De med störst positiv resultatöverraskning delas in i decil 10 medan 

de med störst negativ resultatöverraskning delas in i decil 1. Genom att sortera företagen i 

deciler efter UET kan studien analysera om företag med större positiva eller negativa 

resultatöverraskningar uppvisar starkare avvikelseavkastning efter offentliggörandet av 

kvartalsrapporter.  

 

Eftersom det ska vara ett jämförande mellan företagsstorlekarna kommer även decilerna delas 

upp i large cap och small cap. Detta resulterar i att det kommer vara 6 företag i varje decil för 

large cap respektive small cap. Med det som bakgrund kommer 24 (6+6+6+6) företag att 

estimeras varje kvartal. Denna metod möjliggör en jämförelse om styrkan i PEAD skiljer sig 

mellan större och mindre bolag. 

 

3.3.3 Förväntad avkastning 

Enligt MacKinlay (1997) är marknadsmodellen (enfaktor-modell) en vanlig metod för att 

beräkna förväntad avkastning i en eventstudie. Det finns flera alternativa tillvägagångssätt vid 

beräkning av marknadsavkastningen som till exempel 3-faktormodellen vilket används av 

Fama och French (1993) eller ett värdeviktat index som Bernard, Thomas och Wahlen (1997) 

använder. Kallunki (1996) testar både marknadsmodellen och två andra multifaktor-modeller 

och finner inga större skillnader mellan resultaten av dessa. Mot denna bakgrund kommer 

denna studie följa MacKinlays (1997) marknadsmodell då både Kallunki (1996) och 

Setterberg (2011) använder den för att uppskatta förväntad avkastning. Formeln är hämtad 

från MacKinlay (1997) tredje ekvation: 

 

= + +  𝐸(𝑅)
𝑖,𝑡

α
𝑖

β
𝑖
 × 𝑅

𝑚,𝑡
 ϵ

𝑖,𝑡
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 = Förväntad avkastning för aktie i under period t. 𝐸(𝑅)

𝑖,𝑡

 = Intercept för aktie i. α
𝑖

= Lutningen för aktie i. β
𝑖
 

 = Marknadsavkastning 𝑅
𝑚,𝑡

 = Fel term, antas vara 0.  ϵ
𝑖,𝑡

 

3.3.4 Den faktiska avkastningen och avvikelseavkastningen  

För att kunna estimera PEAD krävs en beräkning av avvikelseavkastningen. 

Avvikelseavkastningen används inom eventstudier för att analysera om en akties avkastning 

avviker från den förväntade marknadsutvecklingen i samband med ett specifikt event 

(MacKinlay, 1997). Setterberg (2011) refererar till Bernard, Thomas och Wahlen (1997) som 

använder sig av ett värdeviktat index för att estimera marknadsavkastningen. Denna studie 

kommer använda sig av samma formler vilket resulterar i en beräkning av 

avvikelseavkastningen genom att subtrahera den faktiska avkastningen med den förväntade 

avkastningen. 

 

Första steget är att beräkna den faktiska avkastningen för respektive företag. Den faktiska 

avkastningen för respektive företag beräknas enligt följande:  

 

=  - 1 𝑅
𝑖,𝑡

𝑅𝐼
𝑖,𝑡

𝑅𝐼
𝑖,𝑡−1

 

= Faktisk avkastning för aktie i under period t. 𝑅
𝑖,𝑡

= Totalavkastning för aktie i under period t. 𝑅𝐼
𝑖,𝑡

 

Den faktiska avkastningen visar därmed hur mycket aktiens värde förändras mellan två dagar. 

 

Efter den faktiska avkastningen är beräknad ska avvikelseavkastningen estimeras. 

Avvikelseavkastningen beräknas enligt följande formel: 
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 𝐴𝑅
𝑖,𝑡

= 𝑅
𝑖,𝑡

− 𝐸 𝑅( )
𝑖,𝑡

                          

 = Avvikelseavkastningen för aktie i under period t. 𝐴𝑅
𝑖,𝑡

= Faktisk avkastning för aktie i under period t. 𝑅
𝑖,𝑡

= Förväntad avkastning för aktie i under period t. 𝐸(𝑅)
𝑖,𝑡

 

En positiv avvikelseavkastning innebär att aktien utvecklas bättre än den förväntade 

marknadsutvecklingen, medan en negativ avvikelseavkastning resulterar i en sämre 

aktieutveckling. Om avvikelseavkastningen kvarstår kan det indikera att marknaden inte 

omedelbart och fullt ut inkorporerar ny information i aktiepriserna (Bernard och Thomas, 

1989). Därav utgör beräkningen av avvikelseavkastningen grunden för den fortsatta analysen 

av kumulativ avvikelseavkastning samt genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning.  

 

3.3.5 Kumulativ avvikelseavkastning 

När avvikelseavkastningen är beräknad ska man sedan estimera den kumulativa 

avvikelseavkastningen (CAR). Detta beräknas för att kunna summera marknadsreaktionen 

över hela event- och post-eventfönstret. Därmed används CAR som ett mått på om aktiepriser 

fortsätter att röra sig i samma riktning som resultatöverraskningen efter offentliggörandet av 

kvartalsrapporter MacKinlay (1997). Formeln till beräkningen är hämtad från MacKinlay 

(1997).  

 

 =   𝐶𝐴𝑅
𝑖

𝑡
1
, 𝑡

2( ) Σ
𝑡

1

𝑡
2 𝐴𝑅

𝑖,𝑡

 

 = Kumulativ avvikelseavkastning för aktie i under period till  .  𝐶𝐴𝑅
𝑖

𝑡
1
, 𝑡

2( ) 𝑡
1

𝑡
2

 = Avvikelseavkastningen för aktie i under period t. 𝐴𝑅
𝑖,𝑡
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Formeln summerar avvikelseavkastningen för respektive aktie över tidsperioden 

(2019–2025). En positiv CAR syftar till att aktien genererar en högre avkastning än förväntat 

under tidsperioden, medan vid en negativ CAR utvecklas aktien sämre än marknaden. Om 

den kumulativa avvikelseavkastningen fortsätter vara positiv respektive negativ efter 

eventdagen kan detta indikera att marknaden inte omedelbart och fullt ut inkorporerar ny 

information i aktiepriserna. Vilket är förenligt med tidigare forskning om PEAD (Bernard och 

Thomas, 1989) 

 

3.3.6 Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning 

Nästa steg efter att den kumulativa avvikelseavkastningen (CAR) är beräknad är att estimera 

den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen (CAAR) för respektive decil. CAAR 

används inom eventstudier för att analysera om grupper av företag systematiskt uppvisar 

avvikelseavkastning efter ett specifikt event (MacKinlay, 1997). I denna studie används 

CAAR för att analysera om företag med liknande resultatöverraskning (decil 1 och 10) 

uppvisar fortsatt avvikelseavkastning efter offentliggörandet av kvartalsrapporter. Även 

denna formel är tagen från MacKinlay (1997). 

 

 𝐶𝐴𝐴𝑅 𝑡
1
, 𝑡

2( ) = 1
𝑁

𝑖=1 

 𝑁

∑ 𝐶𝐴𝑅
𝑖

𝑡
1
, 𝑡

2( )
 

 = Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning för period till  𝐶𝐴𝐴𝑅 𝑡
1
, 𝑡

2( ) 𝑡
1

𝑡
2

N = Antalet observationer. 

 

Formeln visar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen för samtliga företag 

inom den störst positiva respektive negativa decilen under den analyserade tidsperioden. En 

positiv CAAR innebär att företagen inom decilen i genomsnitt genererar högre avkastning än 

förväntat, medan en decilen med negativ CAAR genererar lägre avkastning än förväntat. 

 

Om företag med positiva resultatöverraskningar fortsätter uppvisa positiv CAAR efter 

eventdagen, samtidigt som företag med negativa resultatöverraskningar uppvisar negativ 
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CAAR, kan detta indikera förekomsten av PEAD (Bernard och Thomas, 1989). 

Användningen av CAAR möjliggör därmed en analys av den genomsnittliga 

marknadsreaktionen inom decil 1 och 10. 

 

3.3.7 Variansen för genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning 

Efter beräknad CAAR beräknas variansen i syfte att estimera hur mycket de observerade 

värdena är utspridda kring medelvärdet och utgör grunden för studiens t-test. Det första steget 

är att beräkna variansen för genomsnittlig avvikelseavkastning, vilket estimeras utifrån 

estimeringsfönstret på 130 dagar innan till 10 dagar innan eventdagen. Nedan formel är 

hämtad från MacKinlay (1997). 

 

 =    𝑉𝑎𝑟 𝐴𝑅
𝑡( ) 1

𝑁2 ×
𝑖=1

𝑁

∑ σ
ϵ

𝑖

2

 

 = Variansen för den genomsnittliga avvikelseavkastningen för period t. 𝑉𝑎𝑟 𝐴𝑅
𝑡( )

N = Antalet observationer 

 = Variansen för observationernas avvikelseavkastning under estimeringsfönstret.  σ
ϵ

𝑖

2

 

Nästa steg är att estimera variansen för den genomsnittliga kumulativa 

avvikelseavkastningen. Även denna formel är hämtad från MacKinlay (1997). 

 

 𝑉𝑎𝑟 𝐶𝐴𝐴𝑅( )
𝑡

1
,𝑡

2

= 𝐿
2

× 𝑉𝑎𝑟 𝐴𝑅
𝑡( )

 

= Varians för genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning för period till𝑉𝑎𝑟 𝐶𝐴𝐴𝑅( )
𝑡

1
,𝑡

2

𝑡
1

. 𝑡
2

 = Post-eventfönstrets längd 𝐿
2
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 = Varians för genomsnittlig avvikelseavkastning för period t. 𝑉𝑎𝑟 𝐴𝑅
𝑡( )

 

En hög varians medför större spridning i observationerna medan en lägre varians indikerar att 
observationerna är mer samlade kring medelvärdet. Dessa variansberäkningar utgör grunden 
för studiens statistiska signifikansprövning genom t-test. 

 

3.3.8 T-test 

Sista steget är att genomföra ett t-test för att se om den genomsnittliga kumulativa 

avvikelseavkastningen är signifikant skiljt från noll. T-test används frekvent inom 

eventstudier för att analysera om observerad avvikelseavkastning kan förklaras av slumpen 

eller om den är statistiskt signifikant (MacKinlay, 1997).  

 

I denna studie används t-test för att analysera om företag med positiva respektive negativa 

resultatöverraskningar uppvisar CAAR på en statistiskt signifikant nivå. Denna formel är 

hämtad från MacKinlay (1997). 

 

 𝜃 =
𝐶𝐴𝐴𝑅

𝑡
1
,𝑡

2( )

𝑉𝑎𝑟 𝐶𝐴𝐴𝑅
𝑡

1
,𝑡

2( )( )
1
2

 

 = Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning för period  till . 𝐶𝐴𝐴𝑅
𝑡

1
,𝑡

2( )

= Variansen i den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen för 𝑉𝑎𝑟 𝐶𝐴𝐴𝑅
𝑡

1
,𝑡

2( )( )
perioden till . 𝑡

1
𝑡

2

 
Ett högre t-värde indikerar starkare statistiskt stöd för att avvikelseavkastning förekommer 

under den analyserade perioden. Denna studie använder signifikansnivåerna 10%, 5%, 1% 

samt 0,1%. Ett p-värde under respektive nivå indikerar statistisk signifikans. Statistisk 

signifikans på 0,1% nivån indikerar ett starkare statistiskt stöd för signifikans än på 1%, 5% 

eller 10% nivån. 
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Genom att utföra ett t-test möjliggörs en statistisk prövning om den observerade CAAR är 

tillräckligt stark för att indikera förekomsten av PEAD på Stockholmsbörsen. 

 

3.4 Metodkritik 

Trots att eventstudier är en väletablerad metod inom finansiell forskning finns det flera 

metodologiska begränsningar som kan påverka studiens resultat. Metoden bygger på ett antal 

antaganden kring marknadens effektivitet samt korrekt specificering av modellen för normal 

avkastning (MacKinlay, 1997). Om dessa antaganden inte uppfylls fullt ut kan det påverka 

tillförlitligheten i de estimerade resultaten. 

 

I denna studie används marknadsmodellen för att estimera den normala avkastningen. Även 

om modellen är vanligt förekommande i de flesta litteraturer, kan den vara miss specificerad 

och medför därför att alla relevanta riskfaktorer som påverkar aktiernas avkastning inte 

fångas fullt ut. Detta kan kopplas till något som Fama (1970;1991) tar upp kallat “joint 

hypothesis problem”. Detta innebär att tester av marknadseffektivitet samtidigt är tester av 

den modell som används för att estimera normal avkastning. Dock hävdar Brown och Warner 

(1985) att marknadsmodellen generellt ger tillförlitliga resultat i eventstudier, särskilt vid 

estimering av avkastningen.  

 

Vidare är en begränsning med studien att beräkningen av resultatöverraskningen estimeras 

med UET-modellen som baseras på historiska EPS-förändringar snarare än analytikers 

prognoser. Därför fångar inte modellen nödvändigtvis marknadens faktiska förväntningar 

inför rapport publiceringen. Däremot möjliggör metoden en konsekvent tillämpning för 

samtliga bolag under hela analysperioden. 

 

Valet av event- och post-eventfönster är även något som kan påverka studiens resultat. 

Samtidigt som ett kortare eventfönster likt denna studie samt Bernard och Thomas (1989) 

minskar risken för att andra marknadshändelser påverkar resultatet. Kan det finnas en risk att 

längre marknadsreaktioner inte fångas upp. Dock kan ett längre post-eventfönster likt 

Setterberg (2011) på motsvarande sätt öka risken för att andra företagsspecifika eller 
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makroekonomiska händelser påverkar aktieavkastningen. Till exempel ränteförändringar, 

geopolitiska händelser eller nya företagsspecifika nyheter utöver själva kvartalsrapporten. 

 

Något som kan påverka utgången av denna studie är att tidsperioden 2019–2025 tar plats 

under covidpandemin. I Ammy-Driss och Garcin (2022) studie som handlar om effektivitet 

på den finansiella marknaden under covidpandemin, finner de att investerare agerar 

irrationellt under denna tid men framförallt i början av krisen. Enligt Fama (1970) förutsätter 

den effektiva marknadshypotesen att investerare är rationella samt att de använder sig av all 

tillgänglig information. Detta indikerar att genom en inkludering av covidpandemin i studien 

kan det bli oönskade resultat. Dock inkluderar Setterberg (2011) både 90-talskrisen och 

IT-bubblan i sin studie.  

 

Ytterligare begränsningar kan vara olika bias som överlevnadsbias (survivorship bias) då 

urvalet i studien endast omfattar företag som varit noterade under hela tidsperioden (2019 – 

2025) och resultaten kan därför snedvridas (Brown, Goetzmann, Ibbotson och Ross, 1992). 

Överlevnadsbias antyder att studien endast undersöker företag som är finansiellt starka, då 

företag som till exempel har avnoterats inte finns med. Dock behöver det inte betyda att alla 

företag som har avnoterats är finansiellt svaga utan att de har presterat bra och blivit 

uppköpta.  

 

3.5 Reliabilitet och validitet 

Reliabilitet och validitet är centrala aspekter inom empirisk finansforskning eftersom det 

handlar om studiens tillförlitlighet. Inom eventstudier blir dessa aspekter särskilt viktiga då 

resultatet är beroende av korrekt datainsamling, konsekventa beräkningsmetoder samt tydligt 

definierade eventfönster (MacKinlay, 1997). 

 

Denna studies reliabilitet kan stärkas genom användningen av standardiserade sekundärdata 

från börsdata.se. Databasen tillhandahåller historiska aktiekurser, rapportdatum och 

finansiella nyckeltal baserade på företagens finansiella rapporter samt marknadsdata från 

reglerade handelsplatser. Eftersom samma datakälla och beräkningsmetoder används 

konsekvent för samtliga observationer stärks studiens möjlighet till reproducerbarhet. 
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Vidare stärks reliabiliteten genom att studiens metodologi är etablerad från tidigare forskning 

inom eventstudier och PEAD-forskning. Samtliga beräkningar för avvikelseavkastning, 

kumulativ avvikelseavkastning samt statistiska tester baseras huvudsakligen på MacKinlay 

(1997). Medan tillvägagångssättet för analys av resultatöverraskningar är inspirerades av 

Bernard och Thomas (1989) samt Ball och Brown (1968). Användningen av dessa etablerade 

metoder bidrar med metodologisk jämförbarhet med tidigare forskning inom PEAD. 

 

Validiteten i denna studie stärks genom användningen av variabler som är direkt relaterade 

till PEAD vilket studien avser att analysera. Resultatöverraskningarna mätt genom 

Unexpected Earnings (UET), marknadsreaktionen analyserad genom avvikelseavkastning 

(AR), kumulativ avvikelseavkastning (CAR) samt genomsnittlig kumulativ 

avvikelseavkastning (CAAR). Dessa variabler är centrala inom tidigare forskning kring 

PEAD och är därför relevanta även för denna studie (Bernard och Thomas, 1989; Foster, 

Olsen och Shevlin, 1984). 

 

Samtidigt bör det beaktas att UET baseras på historiska EPS-förändringar snarare än 

analytikers prognoser. Modeller fångar därmed inte nödvändigtvis marknadens faktiska 

förväntningar inför rapportpubliceringen, vilket potentiellt kan påverka studiens validitet. 

Trots denna begränsning är metoden väletablerad inom tidigare PEAD-forskning och 

möjliggör en konsekvent tillämpning över samtliga observationer (Bernard och Thomas, 

1989). 

 

Det förekommer dock vissa andra begränsningar i studiens interna validitet. Som tidigare 

nämnt finns det en risk att andra företagsspecifika eller makroekonomiska händelser påverkar 

aktieavkastningen under analysperioden. Exempelvis kan ränteförändringar, geopolitiska 

händelser eller andra marknadsnyheter påverka resultaten utöver själva kvartalsrapporten. För 

att minska denna risk används ett relativt kort eventfönster i linje med rekommendationer 

från Mackinlay (1997).  

 

Vidare har valet av modell för förväntad avkastning en påverkan på studiens validitet. Enligt 

Fama (1998) kan observerad avvikelseavkastning i vissa fall bero på felaktigt specificerade 

modeller snarare än faktisk marknadsineffektivitet. Detta är relaterat till tidigare nämnda 
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“joint hypothesis problem”, där tester av marknadseffektivitet samtidigt blir tester av den 

modell som används vid estimering av normal avkastning. 

 

Samtidigt begränsas den externa validiteten av studiens avgränsningar och bortfall. Eftersom 

studien exkluderar finans- och fastighetsbolag samt att urvalet endast omfattar large cap- och 

small cap-bolag på Nasdaq Stockholm kan resultatet inte generaliseras till andra marknader 

eller samtliga bolag noterade på Stockholmsbörsen. Exkluderingen av företag med begränsad 

data samt bolag som inte varit noterade under hela tidsperioden kan medföra en risk för 

överlevnadsbias. Enligt Brown, Goetzmann, Ibbotson och Ross (1992) är detta något som kan 

påverka studiens representativitet genom att företag med svagare utveckling systematiskt 

exkluderas från analysen.  

 

Trots dessa begränsningar bedöms studien omfatta relativt god reliabilitet och validitet 

eftersom den bygger på etablerade eventstudier, standardiserad finansiell data samt tidigare 

forskning inom området PEAD som är väletablerade. 

 

3.6 Etiska överväganden 

Studien bygger uteslutande på offentlig sekundärdata i form av historiska aktiekurser, 

kvartalsrapporter och finansiella nyckeltal hämtade från Börsdata.se, Moodys Orbis samt 

Nasdaq Stockholm. Eftersom datamaterialet inte innehåller några personuppgifter eller 

känslig information resulterar det i att inga direkta forskningsetiska problem kopplade till 

integritet eller konfidentialitet bedöms föreligga. 

 

Vid användning av sekundärdata är det samtidigt viktigt att informationen hanteras på ett 

korrekt och transparent sätt. Därav har denna studie eftersträvat tydlighet kring 

datainsamling, urval samt metodologi vilket möjliggör reproducerbarhet samt minskar risken 

för missvisande resultat. För att säkerställa korrekt källhantering samt att minska risken för 

plagiering har även samtliga teorier, modeller och tidigare studier refererats enligt akademisk 

praxis. 

 

Studien har även eftersträvat objektivitet i analysen genom att resultaten presenteras utifrån 

empiriska observationer istället för förutbestämda slutsatser. Inom finansiell forskning är 
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detta extra viktigt eftersom tolkningar av marknadseffektivitet och marknadsanomalier ofta 

kan påverkas av teoretiska utgångspunkter och tidigare forskning. Där Fama (1998) 

exempelvis betonar att val av modeller och teoretiska utgångspunkter har en påverkan kring 

tolkningen av marknadsanomalier. 

 

Eftersom studien bygger på historisk marknadsdata och inte innefattar experiment eller 

intervjuer som har en påverkan på individer bedöms de forskningsetiska riskerna vara 

begränsade. 
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4. Resultat och analys 

I följande kapitel presenteras och analyseras studien empiriska resultat. Det börjar med 

studiens huvudresultat för tidsperioden 2019–2025 vilket kopplas till första hypotesen. 

Därefter redogörs robusthetskontrollerna för studien samt att large cap och small cap 

separeras för att se om företagsstorlek påverkar resultatet. Sedan kommer en jämförelse 

mellan large cap och small cap för att svara på andra hypotesen. Kapitlet avslutas med att 

jämföra huvudresultatet med robusthetskontrollerna. 

 

4.1 Resultat för tidsperioden 

I figur 2 illustreras den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen för studiens 

tidsperiod 2019–2025. Grafen visar hur de två portföljerna, decil 1 och 10, presterar i relation 

till varandra över post-eventfönstret. Tabell 2 presenterar statistik över studiens resultat för 

decil 1 och 10 under den analyserade tidsperioden på Stockholmsbörsen. Decil 10 är 

portföljen med störst negativ resultatöverraskning och decil 1 är portföljen med störst positiv 

resultatöverraskning. Den kumulativa avvikelseavkastningen för vardera resultatöverraskning 

i post-eventfönster är summerad för decilerna 1 och 10 i syfte att erhålla den genomsnittliga 

kumulativa avvikelseavkastningen för decil 1 och 10 under den analyserade  tidsperioden.  

 

En positiv genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning innebär att portföljen uppvisar en 

starkare avvikelseavkastning gentemot den förväntade avkastningen efter offentliggörandet 

av kvartalsrapporten. Negativ genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning resulterar istället 

i att portföljen uppvisar en svagare avvikelseavkastning.  
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Figur 4. Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning för Stockholmsbörsen, large cap och small cap 

tillsammans.  

Den röda linjen i grafen visualiserar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen för de företag som 

ingick i decil 1 (störst negativ resultatöverraskning). Den blå linjen visualiserar den genomsnittliga kumulativa 

avvikelseavkastningen för företagen i decil 10 (störst positiv resultatöverraskning).  
Källa: Egen visualisering av beräkningar baserade på data från Börsdata. 
 
Tabell 2. CAAR och T-test för large cap- och small cap-bolag 

Post-eventfönster (2, 61) 
Decil 10 - störst positiv resultatöverraskning   
Genomsnittlig CAR (CAAR) -1,763% 
T-test 
Antal observationer (N) 

-1,432 
336 

Decil 1 - störst negativ resultatöverraskning  
Genomsnittlig CAR (CAAR) 2,012% 
T-test 
Antal observationer (N) 

1,202 
336 

**** = Statistiskt signifikant på 0,1% nivå 
*** = Statistiskt signifikant på 1% nivå 
** = Statistiskt signifikant på 5% nivå 
*= Statistiskt signifikant på 10% nivå 

 

Tabell 2 sammanställer decilerna 10 och 1 genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastning (CAAR), t-värde och 

antal observationer för tidsperioden 2019–2025 på Stockholmsbörsen för både large cap- och small cap-bolag. 

T-värdet används för att mätta signifikansnivån i respektive decil. 
Källa: Egen beräkningar baserade på data från Börsdata. 
 

34 



 
  

 
Studiens första hypotes (hypotes 1) påstår att “PEAD existerar för large cap och small cap 

bolag noterade på Nasdaq Stockholm, vilket medför en drift i aktiepriset i samma riktning 

som resultatöverraskningen efter publicering av kvartalsrapport nästkommande 60 

handelsdagar”. Resultatet visar dock att det inte finns någon signifikant drift i samma riktning 

som resultatöverraskningen under post-eventfönster, därmed förkastas hypotes 1.  

 

Utifrån resultatet i tabell 2 visar studien att det förekommer en omvänd drift i aktiepriset efter 

publicering av kvartalsrapporter. Resultatet visar att företag från decil 1 med störst negativ 

resultatöverraskning uppvisar en positiv CAAR under post-eventfönstret på 2,121%. För 

företag i decil 10 men störst positiv resultatöverraskning är utvecklingen däremot negativ, 

CAAR minskar under post-eventfönstret och uppgår till –1,763%. 

 

Denna studies resultat går alltså emot tidigare forskning (Bernard och Thomas, 1989; Booth, 

Kallunki och Martikainen, 1996; Setterberg 2011; Gerard, 2012), som påvisar att aktier med 

en positiv resultatöverraskning överpresterar och aktier med negativ resultatöverraskning 

underpresterar under post-eventfönstret. T-testen visar däremot att resultatet inte är statistiskt 

signifikant, då t-värdet uppgår till –1,432 för decil 10 och 1,202 för decil 1. Därav bör 

resultatet tolkas med försiktighet. En studies resultat som liknar denna studie är av Bathke, 

Mason och Morton (2019) som påvisade att positiv resultatöverraskning genererar en negativ 

avkastning under post-eventfönstret.  

 

Eftersom resultaten inte är statistiskt signifikanta finns det samtidigt begränsat empiriskt stöd 

för att någon systematisk drift förekommer under post-eventfönstret när large cap och small 

cap analyseras tillsammans. Detta leder till att resultaten inte ger tillräckligt med stöd för att 

PEAD existerar på Stockholmsbörsen under den analyserade tidsperioden 2019–2025. 

 

En möjlig förklaring till resultatet som blev är att den svenska aktiemarknaden under senare 

år har blivit mer informationsmässigt effektiv genom snabbare informationsspridning samt 

ökad tillgång till finansiell information. Detta är något som går i enlighet med vad Chordia 

och Miao (2020) argumenterar för, att teknologisk utveckling och algoritmhandel successivt 

bidragit till att marknaden reagerar snabbare på ny information. Något som potentiellt kan 

minska förekomsten av PEAD. 
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Enligt Famas (1991; 1998) resonemang kring den effektiva marknaden och “joint hypothesis 

problem” behöver inte nödvändigtvis de observerade anomalierna innebära att marknaden är 

ineffektiv. Resultatet kan istället delvis bero på hur den förväntade avkastningen estimeras. 

Eftersom denna studie använder marknadsmodellen för att uppskatta normal avkastning kan 

valet av modell påverka de observerade resultaten. 

 

Resultaten kan även delvis ha påverkats av att analyserade tidsperioden, då delar av studien 

genomföra under covidpandemin. Tidigare forskning visar att perioder med hög osäkerhet 

och volatilitet kan påverka investerares beteende och därmed försvaga traditionella anomalier 

såsom PEAD (Chordia, Subrahmanyam och Tong, 2014). Även Ammy-Driss och Garcin 

(2022) hävdar att finansiella marknader under covidpandemin periodvis präglades av hög 

volatilitet samt irrationella marknadsreaktioner. Det kan potentiellt ha påverkat aktiepriser 

och marknadens informationsbearbetning under delar av analysperioden. 

 

I Setterbergs (2011) studie behövde post-eventfönstret utökas från 6 till 12 månader för att 

kunna få en statistisk signifikans för PEAD på den svenska aktiemarknaden. Därav kan denna 

studies post-eventfönster på 60 handelsdagar vara för kort för att kunna konstatera PEAD på 

Stockholmsbörsen. Detta förklarar dock inte varför resultatet antyder att ha en omvänd 

riktning. Det förklarar däremot Bathke, Mason och Morton (2019) i deras studie genom att 

marknaden överreagerar på den nya informationen vilket är resultaten från kvartalsrapporter 

och att det i sin tur leder till en omvänd drift. 

 

Sammanfattningsvis visar resultatet att någon statistisk signifikant PEAD inte kan identifieras 

i huvudresultatet för Stockholmsbörsen under perioden 2019–2025. Resultaten ger därmed 

inte stöd för hypotes 1 i studien när large cap och small cap bolagen analyserar tillsammans. 

 

4.2 Robusthetskontroller 

För att undersöka studiens tillförlitlighet genomförs två robusthetskontroller där large cap- 

och small cap-bolag analyseras separat. För huvudresultatet kunde ingen signifikant PEAD 

utläsas, resultatet tyder istället på en omvänd drift. Syftet med robusthetskontrollerna är att 

analysera om huvudresultatet påverkas av skillnaderna i företagsstorlek samt om resultatet 

kvarstår när urvalet delas upp. 
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Trots att marknadsanomalin PEAD normalt kan utläsas oberoende av storleken på företagen 

(Fink, 2021), tyder tidigare forskning på att PEAD ofta är starkare bland mindre bolag än 

större bolag. Hong, Lim och Stein (2000) hävdar att information tenderar att spridas 

långsammare i mindre bolag på grund av lägre analytikerbevakning. Chordia och Miao 

(2020) argumenterar även för att större bolag generellt uppvisar högre informationsmässig 

effektivitet. Det kan innebära en minskad möjlighet för avvikelseavkastning att kvarstå efter 

offentliggörandet av kvartalsrapporter.  

 

Robusthetskontroller används även för att analysera om resultaten är känsliga för studiens 

urval och metodologiska avgränsningar. MacKinlay (1997) framhåller att eventstudier kan 

påverkas av urvalsspecifika effekter och att kompletterande analyser därför är viktiga för att 

stärka studiens tillförlitlighet. Genom att analysera large cap- och small cap-bolag separat 

möjliggörs en mer detaljerad analys av hur marknadsreaktioner skiljer sig mellan olika typer 

av bolag. 

 

Robusthetskontrollerna genomförs därför i syfte att analysera om eventuella skillnader i 

informationsspridning och marknadseffektivitet mellan large cap- och small cap-bolag 

påverkar resultaten i studien. Om PEAD skulle observeras starkare inom ett av segmenten 

kan detta indikera att bolagsstorlek har betydelse för hur snabbt marknaden inkorporerar ny 

offentlig information i aktiepriserna. Det totala urvalet slutade i 129 bolag där large cap utgör 

67 av dessa bolag och small cap 62. Dessa två robusthetskontroller utförs i syfte för att senare 

kunna jämföra resultaten utifrån den andra hypotesen. 
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4.2.1 Robusthetskontroll för large cap 

 
Figur 5. Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning för Stockholmsbörsen, large cap bolag. 

Den röda linjen i grafen visualiserar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen för de företag som 

ingick i decil 1 (störst negativ resultatöverraskning). Den blå linjen visualiserar den genomsnittliga kumulativa 

avvikelseavkastningen för företagen i decil 10 (störst positiv resultatöverraskning). 

Källa: Egen visualisering av beräkningar baserade på data från Börsdata. 
 

Tabell 3. CAAR och T-test för large cap bolag 

Eventfönster och Post-eventfönster (-1, 1) (2, 61) 
Decil 10 - störst positiv resultatöverraskning    
Genomsnittlig CAR (CAAR) 2,435% 2,522% 
T-test 
Antal observationer (N) 

4,676 **** 
168 

3,911 **** 
168 

Decil 1 - störst negativ resultatöverraskning   
Genomsnittlig CAR (CAAR) 0,223% 1,761% 
T-test 
Antal observationer (N) 

0,752 
168 

3,124 *** 
168 

**** = Statistisk signifikant på 0,1% nivå 
*** = Statistisk signifikant på 1% nivå 
** = Statistiskt signifikant på 5% nivå 
*= Statistiskt signifikant på 10% nivå 

  

Tabell 3 sammanställer decilerna 10 och 1 genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastning (CAAR), t-värde och 

antal observationer för tidsperioden 2019–2025 på Stockholmsbörsen för large cap-bolag. Tabellen presenterar 

både eventfönstret (-1, 1) samt post-eventfönstret (2, 61). T-värdet används för att mätta signifikansnivån i 

respektive decil. 
Källa: Egen beräkningar baserade på data från Börsdata. 

 

Tabell 3 presenterar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen samt tillhörande 

t-test för large cap-bolag noterade på Stockholmsbörsen under tidsperioden 2019–2025. 
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Resultaten visar att företag i decil 10 uppvisar en CAAR på 2,435% under eventfönstret (-1, 

1) och 2,522% under post-eventfönstret (2, 61). T-värdena uppgår till 4,676 respektive 3,911, 

vilket innebär att resultaten är statistiskt signifikanta på 0,1% nivån. Detta indikerar att 

företag med positiv resultatöverraskning genererar positiv avvikelseavkastning både i direkt 

anslutning till offentliggörandet av kvartalsrapporter samt under perioden efter rapportdagen. 

Till skillnad från huvudresultatet är detta resultat förenligt med tidigare forskning om PEAD 

där aktiepriser tenderar att fortsätta utvecklas i samma riktning som resultatöverraskningen 

efter offentliggörandet av kvartalsrapporter (Bernard och Thomas, 1989).  

 

Att resultatet för decil 10 är statistiskt signifikant både under eventfönstret och 

post-eventfönstret indikerar även att marknadsreaktionen inte enbart sker direkt vid 

offentliggörandet av kvartalsrapporten. Den fortsätter även under en längre period efter 

rapportdagen och kan tolkas som att marknaden successivt inkorporerar ny information i 

aktiepriserna som är en central del inom teorin kring PEAD (Bernard och Thomas, 1989). 

 

För företag i decil 1 uppgår CAAR till 0,223% under eventfönstret samt 1,761% under 

post-eventfönstret. Resultatet för eventfönstret är inte statistiskt signifikant då t-värdet endast 

uppgår till 0,752. Däremot är resultatet för post-eventfönstret statistiskt signifikant på 1% 

nivån med ett t-värde på 3,124. Detta indikerar att företag med negativa 

resultatöverraskningar uppvisar positiv avvikelseavkastning under perioden efter 

offentliggörandet av kvartalsrapporter. Detta likt med huvudresultatet avviker från traditionell 

PEAD-teori där negativa resultatöverraskningar normalt förväntas följas av negativ 

avvikelseavkastning (Bernard och Thomas, 1989).  

 

En möjlig förklaring till eventfönstrets resultat kan relateras till den effektiva 

marknadshypotesen. Enligt Fama (1970) reflekteras offentlig information snabbt i 

aktiepriserna. Det medför att marknaden i hög grad kan ha prissatt den negativa 

informationen redan vid eller före rapportdagen. Därmed kan möjligheten till fortsatt negativ 

avvikelseavkastning efter offentliggörandet begränsas. Resultatet kan även indikera att 

investerare initialt överreagerar på negativa nyheter, som därefter leder till en korrigering i 

aktiepriset under post-eventfönstret.  
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Sammantaget visar resultatet att large cap bolag med positiva resultatöverraskningar uppvisar 

ett tydligt mönster som stödjer förekomsten av PEAD. För företag med negativa 

resultatöverraskningar observeras däremot inte den förväntade negativa 

avvikelseavkastningen. Det tyder på att marknadsreaktionen skiljer sig mellan positiva och 

negativa nyheter. 

 

4.2.2 Robusthetskontroll för small cap 

 
Figur 6. Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning för Stockholmsbörsen, small cap bolag. 

Den röda linjen i grafen visualiserar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen för de företag som 

ingick i decil 1 (störst negativ resultatöverraskning). Den blå linjen visualiserar den genomsnittliga kumulativa 

avvikelseavkastningen för företagen i decil 10 (störst positiv resultatöverraskning). 

Källa: Egen visualisering av beräkningar baserade på data från Börsdata. 
 

Tabell 4. CAAR och T-test för small cap-bolag 

Eventfönster och Post-eventfönster (-1, 1) (2, 61) 
Decil 10 - störst positiv resultatöverraskning    
Genomsnittlig CAR (CAAR) 2,627% 2,274% 
T-test 
Antal observationer (N) 

5,467 **** 
168 

2,154 ** 
168 

Decil 1 - störst negativ resultatöverraskning   
Genomsnittlig CAR (CAAR) -2,950% -1,838% 
T-test 
Antal observationer (N) 

-7,584 **** 
168 

-1,744 * 
168 

**** = Statistisk signifikant på 0,1% nivå 
*** = Statistisk signifikant på 1% nivå 
** = Statistisk signifikant på 5% nivå 
*= Statistisk signifikant på 10% nivå 
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Tabell 4 sammanställer decilerna 10 och 1 genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastning (CAAR), t-värde och 

antal observationer för tidsperioden 2019–2025 på Stockholmsbörsen för large cap bolag. Tabellen presenterar 

både eventfönstret (-1, 1) samt post-eventfönstret (2, 61). T-värdet används för att mätta signifikansnivån i 

respektive decil. 
Källa: Egen beräkningar baserade på data från Börsdata. 
 
Tabell 4 presenterar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen samt tillhörande 

t-test för small cap-bolag noterade på Stockholmsbörsen under tidsperioden 2019–2025. 

Resultatet visar att företagen i decil 10 uppvisar positiv CAAR både under eventfönstret och 

post-eventfönstret. CAAR uppgår till 2,627% under eventfönstret och 2,274% under 

post-eventfönstret. T-värdet för eventfönstret uppgår till 5,467 vilket indikerar att det är 

statistiskt signifikant på en 0,1% nivå. T-värdet för post-eventfönstret uppgår till 2,154 och 

tyder på att det är statistiskt signifikant på en 5% nivå.  

 

Resultatet indikerar därmed att företag med positiva resultatöverraskningar fortsätter att 

generera positiv avvikelseavkastning efter offentliggörandet av kvartalsrapporter. Till skillnad 

från huvudresultatet där ingen signifikant drift kunde observeras vid eventfönstret, uppvisar 

small cap segmentet ett tydligare mönster i linje med traditionell PEAD teori. Resultatet är 

därmed förenligt med tidigare forskning om PEAD (Ball och Brown, 1968; Bernard och 

Thomas, 1989).  

 

För företag i decil 1 observeras motsatt utveckling med en negativ CAAR under både 

eventfönstret och post-eventfönstret. CAAR uppgår till –2,950% under eventfönstret och 

-1,838% under post-eventfönstret. T-värdet för eventfönstret är -7,584 och resulterar i att 

resultatet är statistiskt signifikant på en 0,1% nivå. Även t-värdet under post-eventfönstret är 

signifikant men på en 10% nivå då det uppgår till –1,744. Detta indikerar därför att företag 

med negativa resultatöverraskningar uppvisar fortsatt negativ avvikelseavkastning efter 

offentliggörandet av kvartalsrapporter. Detta indikerar att även decil 1 är förenlig med 

tidigare forskning inom PEAD (Bernard och Thomas, 1989). 

 

Utifrån den effektiva marknadshypotesen skulle all offentlig information omedelbart 

reflekteras i aktiepriserna (Fama, 1970). Resultatet för small cap-bolagen indikerar däremot 

att marknaden inte fullt ut prissätter ny resultatinformation direkt vid rapporttillfället. Detta 

tyder på en gradvis informationsbearbetning efter offentliggörandet av kvartalsrapporter. 
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Resultatet stärker därmed evidensen för förekomsten av PEAD bland small cap-bolag under 

den analyserade tidsperioden.  

 

Sammanfattningsvis visar robusthetskontrollen att small cap-bolag uppvisar ett tydligare och 

mer konsekvent PEAD mönster än large cap bolag. Resultaten indikerar därmed att 

bolagsstorlek kan påverka hur snabbt marknaden inkorporerar ny offentlig information i 

aktiepriserna.  

 

En djupare analys förekommer i kapitel 4.3 samt 4.4. 

 

4.3 Jämförelse mellan huvudresultat och robusthetskontrollerna 

Resultatet från robusthetskontrollerna skiljer sig tydligt från huvudresultatet där large cap- 

och small cap-bolagen analyserades gemensamt. I huvudresultatet där samtliga bolag 

inkluderades följde CAAR inte det traditionella PEAD-mönstret. Företag med positiva 

resultatöverraskningar (decil 10) uppvisar negativ CAAR (-1,763%), medan företag med 

negativa resultatöverraskningar (decil 1) uppvisar positiv CAAR (2,012%) under 

post-eventfönstret, vilket indikerar på en omvänd drift (Bathke, Mason, Morton, 2019). Dock 

var inget av dessa resultat signifikanta och ingen omvänd drift kan därför statistiskt 

säkerställas. Detta innebar att den första hypotesen förkastades. 

 

När large cap- och small cap-bolagen istället analyserades separat framträdde däremot 

tydligare mönster. För decil 10 i robusthetskontrollen för både small cap och large cap visar 

resultatet istället att en positiv resultatöverraskning genererar en positiv CAAR under 

post-eventfönstret. Till skillnad från huvudresultatet är även båda dessa statistiskt 

signifikanta, small cap på 5% nivå och large cap på 0,1% nivå. Robusthetskontrollerna kunde 

därav säkerställa att en positiv resultatöverraskning genererar en positiv CAAR under den 

utsedda tidsperioden. Enligt Bernard och Thomas (1989) är detta resultat i linje med 

traditionella PEAD-mönstret. 

 

Den största skillnaden mellan huvudresultatet och robusthetskontrollerna uppstår därmed för 

företag med positiva resultatöverraskningar. Medan huvudresultatet indikerar en omvänd och 

insignifikant drift visar robusthetskontrollerna istället ett tydligt och statistiskt signifikant 
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PEAD-mönster för både large cap och small cap. Resultat indikerar att effekterna i 

huvudresultatet delvis neutraliseras när large cap och small cap analyseras tillsammans. 

 

För företagen med negativa resultatöverraskningar framträder tydliga skillnader mellan 

segmenten. För large cap-bolagen innebär att en negativ resultatöverraskning genererar en 

positiv CAAR under post-eventfönstret och är statistiskt siginifikant på 1% nivån. Detta 

resultat likt huvudresultatet är inte är i enlighet med det traditionella PEAD-mönstret 

(Bernard och Thomas, 1989). För small cap presenterar däremot resultatet att en negativ 

resultatöverraskning genererar en negativ CAAR på en 10% signifikansnivå och är i linje 

med tidigare forskning kring PEAD (Bernard och Thomas, 1989). Det resulterar i att small 

cap segmentet var det enda segmentet som uppvisade ett konsekvent PEAD-mönster både vid 

positiva och negativa resultatöverraskningar. 

 

Skillnaderna mellan huvudresultatet och robusthetskontrollerna kan relatera till tidigare 

forskning inom informationsspridning och marknadseffektivitet. Enligt Hong, Lim och Stein 

(2000) uppvisar mindre bolag generellt långsammare informationsspridning och högre 

informationsasymmetri. Samtidigt som större bolag tenderar att vara mer informationsmässigt 

effektiva på grund av högre analytikerbevakning och likviditet (Hong, Lim och Stein, 2000). 

När large cap- och small cap-bolag analyseras tillsammans kan dessa skillnader därmed 

minska eller neutralisera den observerade PEAD-effekten.  

 

Sammantaget visar robusthetskontrollerna att resultatet blir betydligt tydligare när bolagen 

delas upp efter företagsstorlek. När large cap- och small cap-bolag analyseras tillsammans i 

huvudresultatet tenderar effekterna att neutraliseras, vilket leder till svaga och statistiskt 

insignifikanta resultat. Detta indikerar att en aggregerad analys riskerar att dölja variationer 

mellan olika företagsstorlekar. Robusthetskontrollerna ska därför inte ses som ett alternativ 

till huvudreultatet, utan som ett kompletterande bidrag till en mer nyanserad förståelse av 

resultatet. 
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4.4 Jämförelse mellan large cap och small cap  

 
Figur 7. Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning för Stockholmsbörsen, large cap och small cap. 

Den röda linjen i grafen visualiserar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen (CAAR) för large 

cap företag som ingick i decil 1 (störst negativ resultatöverraskning). Den blå linjen visualiserar CAAR för 

large cap företag som ingick i decil 10 (störst positiv resultatöverraskning). Den gula linjen visualiserar CAAR 

för small cap företag som ingick i decil 1. Den gröna linjen visualiserar CAAR för small cap företag som ingick 

i decil 10. 
Källa: Egen visualisering av beräkningar baserade på data från Börsdata. 
 
Resultatet för robusthetskontrollerna visar tydliga skillnader mellan large cap och small cap i 

hur aktiemarknaden reagerar på resultatöverraskningar efter offentliggörandet av 

kvartalsrapporter. Resultatet indikerar att PEAD-effekten är starkare och mer konsekvent för 

small cap-bolag än för large cap-bolag, vilket ligger i linje med tidigare forskning kring 

marknadsanomalier och informationsspridning på aktiemarknaden (Bernard och Thomas, 

1989; Foster, Olsen och Shevlin, 1984). Det är även i linje med den andra hypotesen i studien 

“Styrkan i PEAD är större för small cap-bolag än för large cap-bolag". 

 

En tydlig likhet mellan large cap och small cap är att bolagen med positiva 

resultatöverraskningar (decil 10) uppvisar positiv samt statistiskt signifikant CAAR under 

post-eventfönstret. Large cap är signifikant på 0,1% nivån medan small cap är signifikant på 

5% nivån. Resultatet indikerar därmed att aktiepriser fortsätter att röra sig i samma riktning 

som positiva resultatöverraskningar även efter offentliggörandet av kvartalsrapporter. Detta är 
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förenligt med PEAD teorin som dokumenterades av Ball och Brown (1968) samt 

vidareutvecklades av Bernard och Thomas (1989). 

 

För decil 10 är resultaten även densamma för eventfönstret som post-eventfönstret. Både 

large cap och small cap uppvisar att en positiv resultatöverraskning genererar en positiv 

avvikelseavkastning direkt vid rapportpubliceringen. Båda resultaten är även statistiskt 

signifikanta på 0,1% nivån. Detta indikerar att marknaden reagerar direkt på ny offentlig 

information i samband med offentliggörandet av kvartalsrapporter. 

 

De största skillnaderna mellan grupperna uppstår däremot vid negativa resultatöverraskningar 

(decil 1). Small cap-bolagen presenterar en negativ CAAR på en 10% signifikansnivå. Small 

cap-bolagen uppvisar därmed fortsatt negativ avvikelseavkastning efter negativa 

resultatöverraskningar. Resultatet överensstämmer med Bernard och Thomas (1989) som 

hävdar att investerare tenderar att underreagera på ny information. När marknaden gradvis 

uppdaterar sina förväntningar sker en successiv prisjustering vilket skapar den observerade 

driften i aktiepriserna. 

 

För large cap-bolagen observerades däremot ett motsatt mönster. Bolagen med negativa 

resultatöverraskningar uppvisar istället en positiv CAAR under post-eventfönstret som är 

signifikant på 1% nivån. Detta visar därmed att large cap-bolagen inte följer det traditionella 

PEAD-mönstret vid negativa resultatöverraskningar.  

 

Även för eventfönstret i decil 1 skiljer sig resultaten mellan large cap- och small cap-bolagen 

där small cap redovisar en negativ CAAR på 0,1% signifikansnivå. Likt post-eventfönstret är 

även detta förenligt med tidigare forskning inom PEAD (Bernard och Thomas, 1989).  

 

Large cap bolagen under eventfönstret uppvisar dock en relativt neutral CAAR på 0,223% 

samt att det inte statistiskt signifikant. Detta indikerar att marknaden inte reagerar direkt på 

den nya informationen, utan effekten kommer inte förens senare i post-eventfönstret. Därmed 

går resultatet emot Famas (1991) teori om den effektiva marknaden där all offentlig 

information direkt ska återspeglas i aktiepriset. 
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Sammantaget visar resultatet att PEAD framstår som tydligare och mer konsekvent för small 

cap-bolag än för large cap-bolag. Medan small cap-bolagen uppvisar en avvikelseavkastning i 

samma riktning som resultatöverraskningen för både positiva och negativa nyheter, uppvisar 

large cap endast detta mönster vid positiva resultatöverraskningar. Resultatet från 

robusthetskontrollerna indikerar därmed att bolagsstorlek kan påverka hur snabbt marknaden 

inkorporerar ny offentlig information i aktiepriserna. Resultatet ger därmed stöd för den 

andra hypotesen i studien eftersom indikationen för PEAD är tydligare för mindre bolag på 

Stockholmsbörsen. 

 

4.4.1 Potentiella förklaringar för skillnader mellan large cap och small cap 

En möjlig förklaring till skillnader mellan large cap och small cap kan relateras till 

informationsasymmetri och marknadseffektivitet. Bernard och Thomas (1989) samt Foster, 

Olsen och Shevlin (1984) argumenterar för att PEAD tenderar att vara starkare bland mindre 

bolag eftersom dessa bolag ofta har lägre analytikertäckning samt högre 

informationsasymmetri. Detta medför att ny information sprids långsammare på marknaden, 

vilket indikerar att aktiepriser successivt anpassas efter offentliggörandet av 

kvartalsrapporter.  

 

Resonemanget stöds även av Hong, Lim och Stein (2000) som hävdar att information ofta 

sprids gradvis mellan investerare och analytiker. Företag med lägre synlighet och mindre 

analytikerbevakning tenderar därför att uppvisa starkare prisdrift efter offentliggörandet av 

kvartalsrapporter. Small cap-bolagens resultat ligger tydligt i linje med detta fenomen då både 

positiva och negativa resultatöverraskningar följs av fortsatt drift i samma riktning som 

resultatet. 

 

Large cap-bolagens resultat för den negativa resultatöverraskningen kan möjligtvis förklaras 

utifrån den semi-starka formen av den effektiva marknadshypotesen. Fama (1970; 1991) 

argumenterar för att offentlig information snabbt reflekteras i aktiepriser på effektiva 

marknader. Eftersom large cap till skillnad från small cap generellt har högre likviditet, större 

analytikertäckning samt mer omfattande informationsspridning kan marknaden snabbare 

bearbeta negativ information (Hong, Lim och Stein, 2000). Detta antyder att den negativa 

informationen redan är fullt diskonterad vid rapportdagen, vilket begränsar möjligheten till 

fortsatt negativ avvikelseavkastning efter offentliggörandet av kvartalsrapporten. 
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Skillnaderna kan även förklaras utifrån teorin om begränsningar i arbitrage. Shleifer och 

Vishny (1997) hävdar att felprissättningar generellt är svårare att arbitrera bort i mindre 

likvida bolag på grund av högre risk och större informationsosäkerhet. Detta kan leda till att 

avvikelseavkastning kvarstår under längre perioder i small cap-bolag jämfört med large 

cap-bolag där arbitragemöjligheter snabbare kan elimineras av marknaden.  

 

Dessutom kan resultatet relateras till beteendefinansiella förklaringar för PEAD. Barberis, 

Shleifer och Vishny (1998) menar att investerare inte alltid bearbetar ny information fullt 

rationellt utan påverkas av psykologiska biaser och begränsad informationsbearbetning. Detta 

kan bidra till att all tillgänglig information inte återspeglas omedelbart i tillgångspriset utan 

att marknaden reagerar gradvis på ny information (Barberis och Thaler, 2003). Särskilt i 

small cap-bolag där informationsmiljön är svagare.  

 

Samtidigt bör resultaten tolkas med viss försiktighet. Fama (1998) hävdar att observerade 

marknadsanomalier inte nödvändigtvis betyder att marknaden är ineffektiv utan att det även 

kan påverkas av modellval, urval och slumpmässiga variationer i datamaterialet. Trots detta 

är resultatet i stor utsträckning, framförallt för small cap-bolagen, förenliga med tidigare 

forskning kring PEAD (Ball och Brown, 1968; Bernard och Thomas, 1989; Foster, Olsen och 

Shevlin, 1984). Därmed som tidigare nämnt ger resultatet stöd för studiens andra hypotes. 
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5. Slutsats och framtida forskning  

I följande kapitel kommer studiens slutsatser att presenteras där syftet och hypoteserna 
besvaras. Vidare redogörs studiens begränsningar samt förslag till framtida forskning. 

 

5.1 Slutsats 
Syftet med denna studie var att empiriskt beskriva och analysera förekomsten av 

Post-Earnings Announcement Drift (PEAD) på Nasdaq Stockholm samt om effekten skiljer 

sig mellan large cap- och small cap-bolag under tidsperioden 2019–2025. Studien 

genomfördes i form av en eventstudie där företagen delades in i deciler baserat på storleken 

av deras resultatöverraskning vid varje kvartalsrapport. Därefter analyserades den 

genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen under både eventfönstret och 

post-eventfönstret. 

 

Huvudresultatet visar att förekomsten av PEAD på Nasdaq Stockholm inte framstår som 

entydig när large cap- och small cap-bolag analyseras gemensamt. Resultatet uppvisade ingen 

statistiskt signifikant drift i samma riktning som resultatöverraskningen, vilket innebär att 

studien inte kunde säkerställa förekomsten av PEAD för hela urvalet. Resultatet indikerar 

därmed att den svenska aktiemarknaden under den undersökta tidsperioden i relativt hög grad 

kan inkorporera ny offentlig information i aktiepriserna utan någon tydlig fortsatt drift efter 

rapportdagen.  

 

När robusthetskontrollerna genomfördes och bolagen analyserades separat, framträdde 

tydliga skillnad mellan large cap- och small cap-bolagen i resultaten. Small cap-bolagen 

uppvisar ett mer konsekvent PEAD-mönster där aktiepriser tenderar att fortsätta röra sig i 

samma riktning som resultatöverraskningen efter offentliggörandet av kvartalsrapporter. 

Large cap-bolagen uppvisar däremot ett svagare och mindre konsekvent PEAD-mönster, 

särskilt vid negativa resultatöverraskningar. Resultatet utifrån robusthetskontrollerna 

indikerar därmed att bolagsstorlek kan påverka styrkan i PEAD-effekten. 

 

Denna studie kan utifrån resultaten bidra till tidigare forskning genom att PEAD på den 

svenska aktiemarknaden inte framstår som lika tydlig på aggregerad nivå som i flera tidigare 

internationella studier (Bernard och Thomas, 1989). Men att effekten fortfarande kan 
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observeras inom vissa marknadssegment. Resultatet kan istället vara förenligt med tidigare 

forskning kring informationsspridning, informationsasymmetri samt begränsningar i arbitrage 

där mindre bolag generellt uppvisar långsammare informationsbearbetning (Hong, Lim och 

Stein, 2000; Shleifer och Vishny, 1997). 

 

Vidare indikerar resultaten från studien att den svenska aktiemarknaden under perioden 

2019–2025 framstår som relativt informationsmässigt effektiv, särskilt för större bolag. Detta 

är delvis förenligt med den semi-starka formen av den effektiva marknadshypotesen (Fama, 

1970). Samtidigt visar resultaten att marknaden inte omedelbart fullt ut inkorporerar ny 

offentlig information. Framförallt inom small cap-segmentet där tydligare tendenser till 

PEAD observerades. Studien antyder därmed att graden av marknadseffektivitet kan variera 

beroende på företagsstorlek. 

 

Avslutningsvis kan studien inte statistiskt säkerställa att PEAD existerar på 

Stockholmsbörsen för både large cap- och small cap-bolag tillsammans. Studien kan dock 

påvisa att bolagsstorlek har betydelse för styrkan kring PEAD-effekten. Därmed ger 

resultaten i studien stöd för hypotes 2 medan hypotes 1 förkastas. 

 

5.2 Framtida forskning 

Denna studie bidrar till förståelse kring hur offentlig resultatinformation bearbetas på den 

svenska aktiemarknaden samt hur marknadsreaktioner skiljer sig mellan olika 

marknadssegment. Samtidigt finns det ett antal begränsningar i studien som kan påverka 

resultatets generaliserbarhet och därmed skapa möjligheter för framtida forskning. 

 

En begränsning för denna studie är att den enbart omfattar företag noterade på Nasdaq 

Stockholm. Resultatet kan därför inte generaliseras till andra marknader med andra 

marknadsstrukturer, informationsmiljöer eller investerarbeteenden. Framtida forskning kan 

därför studera PEAD på olika nordiska eller europeiska aktiemarknader. Med fler perspektiv 

från mindre aktiemarknader som Sveriges, skulle det vara intressant att se hur effekten i 

PEAD ställer sig mot stora aktiemarknader likt den Amerikanska där fenomenet är mer 

undersökt. 
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Vid genomförandet av denna studie gavs implikationer att den kan genomföras på en mängd 

olika sätt och att PEAD på den svenska aktiemarknaden är ett fenomen som bör undersökas 

närmare. Det skulle vara värdefullt att se en studie likt Kallunki (1996) där olika metoder för 

beräkning av förväntad avkastning användes för att se om det har en påverkan på resultatet. 

Även alternativa modeller för resultatöverraskning kan användas där denna studie endast 

använde en EPS-baserad modell. Framtida forskning kan därför jämföra olika metoder för att 

analysera om resultaten påverkas av specifika modeller. 

 

Studien bygger på en eventstudiemetod där avvikelseavkastning analyseras kring 

offentliggörandet av kvartalsrapporter. Eventstudier förutsätter samtidigt att den observerade 

avkastningen huvudsakligen påverkas av det specifika event som analyseras. Det går dock 

inte att utesluta andra företagsspecifika eller makroekonomiska händelsers påverkan på 

aktiepriserna under analysperioden. Detta eftersom den sammanfaller med covidpandemin 

som präglades av hög volatilitet samt osäkerhet. Framtida forskning skulle därför kunna 

analysera PEAD under mer stabila marknadsförhållanden, alternativt jämföra resultaten före, 

under och efter covidpandemin. 

 

Slutligen begränsas studien av det omfattande urvalet där exempelvis mid cap-, fastighets- 

och finansbolag exkluderades. Men även tidsperioden 2019-2025 och ett post-eventfönster på 

60 dagar. Tidigare forskning, av Setterberg (2011), visar att PEAD på den svenska 

aktiemarknaden potentiellt kan förekomma under längre tidsperioder. Därav uppmanas 

framtida forskning att genomföra en studie kring PEAD men med ett större urval samt längre 

tidsperiod.  

 

Genom att bygga på denna studie och vidareutveckla begränsningarna, kan framtida 

forskning få ett bredare och mer generellt resultat om PEAD existerar på den svenska 

aktiemarknaden.  
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