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Sammanfattning
Post-Earnings Announcement Drift (PEAD) dr en marknadsanomali som innebér att

aktiepriser tenderar att fortsétta rora sig i samma riktning som en resultatoverraskning efter
offentliggdrandet av kvartalsrapporter. Denna studie analyserar forekomsten av PEAD pa
Stockholmsbdrsen under perioden 2019-2025 samt om effekten skiljer sig mellan large cap-
och small cap-bolag. Studien genomfors av en kvantitativ eventstudie dir
resultatoverraskningar berdknas genom Unexpected Earnings (UET) och dérefter analyseras
med genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning under ett post-eventfonster pd 60 dagar.
Huvudresultatet visar att ndgon statistiskt signifikant PEAD inte kan identifieras nir large cap
och small cap analyseras gemensamt. Robusthetskontrollerna dér large cap- och small
cap-bolag analyseras separat visar diremot tydligare skillnader mellan marknadssegmenten
dér small cap-bolag uppvisar ett mer konsekvent PEAD-monster dn large cap-bolag.
Resultatet indikerar ddrmed att bolagsstorlek kan paverka hur snabbt ny offentlig information

inkorporeras 1 aktiepriserna.

Nyckelord: Post-Earnings Announcement Drift, PEAD, marknadsanomali,

awvikelseavkastning, resultatéverraskning, large cap, small cap, marknadssegment.



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.

Keywords: Post-Earnings Announcement Drift (PEAD), market anomaly, abnormal return,

earnings surprise, large cap, small cap, market segments.
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1. Introduktion

Det forsta kapitlet i studien borjar med en bakgrund, foljt av en problematisering av
anomalin Post-Earnings Announcement Drift. Kapitlet avslutas med studiens syfte,

avgrdnsningar samt en disposition.

1.1 Bakgrund

Hur snabbt finansiella marknader inkorporerar information till tillgdngspriser dr en central
frdga inom finansiell ekonomi. P4 moderna aktiemarknader offentliggdrs kvartalsrapporter
kontinuerligt och innehaller viktig information om foretags finansiella prestationer och
framtidsutsikter. Trots att denna information &r offentlig visar tidigare forskning att
aktiepriser inte alltid anpassas omedelbart efter rapporttillfdllet (Bernard & Thomas, 1989).
Istéllet kan aktiepriser fortsitta att rora sig i samma riktning som den rapporterade
resultatinformationen under en lingre period efter offentliggdrandet (Bernard & Thomas,
1989). Detta aktualiserar frdgan om hur effektivt marknaden inkorporerar ny information i

tillgdngspriser.

Den effektiva marknadshypotesen (Efficient Market Hypothesis, EMH), utvecklad av Eugene
F. Fama (1970) dr en av de mest inflytelserika teorierna som handlar om just hur information
reflekteras i tillgdngspriser. Enligt denna teoris semi-starka form ska all tillgénglig
information aterspeglas i tillgdngspriserna. For investerare bor det dérfor inte vara mdjligt att
systematiskt generera Gveravkastning genom att analysera tillgédnglig information sdsom

foretags finansiella rapporter (Fama, 1970).

Trots detta har tidigare forskning identifierat flera monster i aktieavkastning som é&r svéra att
forena med teorin om effektiva marknader. Ett av de mest vildokumenterade fenomenen &r
post-earnings announcement drift (PEAD), vilket forst dokumenterades av Ball och Brown
(1968). PEAD ir ett fenomen dér aktiepriser tenderar att rora sig i samma riktning som en
resultatoverraskning ger upphov till efter offentliggérandet av en kvartalsrapport.
Resultatoverraskningar syftar till att rapporterade resultat 6ver- eller understiger marknadens
forvantningar beroende pad om det dr en positiv- eller negativ resultatoverraskning (Bernard
och Thomas, 1989). Tidigare forskning visar att foretag med positiv resultatoverraskning ofta

fortsétter att generera positiv avvikelseavkastning efter rapportdagen, medan foretag med



negativ resultatoverraskning tenderar att uppvisa fortsatt negativ avvikelseavkastning

(Bernard och Thomas, 1989).

Det finns olika sétt att méita resultatoverraskning pd, som till exempel analytikerprognos eller
EPS-baserad. Denna studie anvéinder sig av en EPS-baserad formel for att berdkna
resultatoverraskningar (Unexpected Earnings, UET). Detta berdknas genom fordndringen i

resultat per aktie (EPS) jamf{ort med motsvarande kvartal foregdende ar (Bamber, 1987).

Trots att PEAD upptécktes for mer &n fem decennier sedan betraktas fenomenet fortfarande
som en av de mest ihdllande marknadsanomalierna inom finansforskningen (Ball och Brown,
2019). Samtidigt har aktiemarknader forandrats betydligt genom digitalisering och snabbare
informationsspridning, vilket potentiellt kan ha paverkat forekomsten av PEAD pd moderna
marknader. Chordia och Miao (2020) hdavdar exempelvis att teknologisk utveckling och 6kad

informationsbearbetning successivt har bidragit till effektivare marknader.

Ur ett investerarperspektiv dr forekomsten av PEAD sérskilt relevant, eftersom tidigare
forskning visar att en PEAD-investeringsstrategi kan generera dveravkastning (Bernard och
Thomas, 1989). Samtidigt dr det dven intressant ur ett marknadsperspektiv eftersom
forekomsten av PEAD indikerar att marknaden inte fullt ut uppfyller antagandet om

semi-stark marknadseffektivitet.

Tidigare forskning tyder dessutom pé att PEAD ofta &r starkare 1 mindre bolag dar
informationsasymmetri och begriansad analytikerbevakning kan leda till langsammare
informationsspridning pa marknaden (Bernard och Thomas, 1989; Foster, Olsen och Shevin,

1984).

1.2 Problematisering

Som tidigare ndmnt &r den effektiva marknadshypotesen en central punkt inom finansiell
ekonomi. Trots detta har studier likt Ball och Brown (1968) identifierat ett monster i
aktieavkastning som inte gér att forena med teorin. Detta har dven pdvisats i senare studier av
Bernard och Thomas (1989) dér resultatoverraskningar tenderar att fortsitta generera positiv

respektive negativ avvikelseavkastning under manaderna efter rapporttillfallet.



Tolkningen av dessa resultat har lett till debatter kring marknadseftektivitet. Fama (1998)
menar exempelvis att tester av marknadseffektivitet samtidigt testar den modell som anvinds
for att uppskatta forvéntad avkastning. Detta innebér att anomalier som PEAD inte
nddvindigtvis behover betyda att marknaden dr ineffektiv, utan att det kan bero pa

ofullstindiga modeller for riskjustering (Fama, 1998).

Utdver dessa modellproblem finns det dven forskning som forklarar att det kan vara
beteendeméssiga faktorer som forklarar fenomenet. Bernard och Thomas (1989) hivdar
exempelvis att investerare tenderar att reagera ldngsamt pa ny information och dirav gradvis

uppdatera sina forvantningar om framtida avkastning.

Samtidigt har forutséttningarna pa aktiemarknaden foréndrats betydligt sedan de klassiska
PEAD-studierna genomfordes av till exempel Ball och Brown (1968) eller Bernard och
Thomas (1989). Den teknologiska utvecklingen har bidragit till snabbare
informationsspridning, 6kad tillgang till finansiell information och stdrre anvéindning av
algoritmhandel. Detta paverkar marknadens formaga att snabbare bearbeta ny information

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

Trots den omfattande internationella litteraturen dr det oklart i vilken utstrickning fenomenet
forekommer. Tidigare forskning antyder att foretagsstorlek kan paverka hur snabbt
informationen reflekteras 1 aktiepriser, dir PEAD potentiellt kan vara mer framtradande bland

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

Den storsta delen av forskningen kring PEAD har genomforts pa den amerikanska
aktiemarknaden. Resultaten kan dérfor inte generaliseras till andra marknader med andra
strukturer samt informationsmiljoer pa samma sitt (Santana et al., 2022). Foljaktligen ar
forskningen kring PEAD pa den svenska aktiemarknaden begrdnsad (Setterberg, 2011). Mot
denna bakgrund uppstar osékerhet kring hur effektiv den svenska aktiemarknaden &r pa att
bearbeta ny resultatinformation under moderna marknadsférhallanden. Men dven om
marknadseftektiviteten skiljer sig mellan large cap- (6ver 1 miljard EUR i1 market cap) och

small cap-bolag (under 150 miljoner EUR i market cap).



Mot denna bakgrund formuleras f6ljande forskningsfragor:
e Forekommer Post-Earnings Announcement Drift (PEAD) pa Nasdaq Stockholm?
e Skiljer sig forekomsten av PEAD mellan large cap- och small cap-bolag pa Nasdaq
Stockholm?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att empiriskt beskriva och analysera forekomsten av
Post-earnings announcement drift (PEAD) pa Nasdaq Stockholm under perioden 2019-2025
genom en eventstudie baserad pa kvartalsrapporter. Studien avser att analysera hur
resultatoverraskningar, métta genom Unexpected Earnings (UET), paverkar den kumulativa

avvikelseavkastningen (CAR) efter rapportpublicering.

Vidare syftar studien till att analysera om forekomsten och styrkan i PEAD skiljer sig mellan
large cap- och small cap-bolag genom att jamfora utvecklingen av den kumulativa
avvikelseavkastningen mellan foretag med positiv respektive negativ resultatdverraskning

under post-eventfonstret (60 dagar).

1.4 Avgrinsningar

Studien avgrénsas till foretag noterade pa Nasdaq Stockholm under tidsperioden 2019-2025.
Fokus ligger pé large cap- och small cap-bolag, medan mid cap-bolag exkluderas fran
undersdkningen. Syftet med denna avgriansning ar att tydligare kunna analysera om

bolagsstorlek har en eventuell paverkan for forekomsten av PEAD.

Vidare avgrénsas studien till kvartalsrapporter och resultatoverraskningar baserade pa resultat
per aktie (EPS). Studien inkluderar ddrmed inte analytikerprognoser eller andra alternativa

métt pd forvéintade resultat.

Fastighetsbolag och finansbolag exkluderas fran urvalet eftersom dessa sektorer ofta skiljer
sig frdn Ovriga branscher vad géller kapitalstruktur, redovisning och virderingsmetoder
(Setterberg, 2011). Med anledning av att dessa faktorer kan paverka jimforbarheten 1
eventstudien. Foretag med saknade data, avnoteringar under undersékningsperioden eller

brutna rakenskapsar exkluderas dven for att sdkerstélla jamforbarhet mellan observationerna.
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1.5 Disposition

Studiens uppbyggnad &r organiserad enligt foljande: Kapitel 2 innehaller studiens teoretiska
referensram och tidigare empiriska studier, ddr den effektiva marknadshypotesen,
marknadsanomalier och PEAD diskuteras. Kapitel 3 beskriver studiens val av metod samt
metodkritik. Kapitel 4 presenterar och analyserar det empiriska resultatet utifran den
teoretiska referensramen. Kapitel 4 inkluderar dven robusthetskontroller for att analysera om
bolagsstorlek paverkar forekomsten av PEAD. Vidare innehéller kapitel 5 studiens slutsats

foljt av kapitel 6 om framtida forskning.



2. Teoretisk referensram och tidigare empiriska studier
1 foljande kapitel presenteras den teoretiska referensramen samt tidigare studier kring den
effektiva marknadshypotesen foljt av en fordjupning av vad marknadsanomalier och PEAD

innebdr.

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Fama (1970) definierar en marknad som effektiv nir all tillgdnglig information reflekteras i
tillgdngspriserna, vilket syftar pa att aktiepriser anpassas ndr ny information nir marknaden.
Detta implicerar att 6veravkastning inte systematiskt kan genereras genom offentlig

information da det redan &r reflekterat i aktiepriset.

Fama (1970) delar in marknadseffektivitet i tre olika former beroende pé vilken typ av
information som reflekteras i priserna, formerna ar svag, semi-stark och stark. Den svaga
formen omfattar endast historisk marknadsinformation, medan den starka formen dven
inkluderar privat information. For denna studie dr framforallt semi-stark marknadseffektivitet
relevant. Detta eftersom offentlig information, sdsom kvartalsrapporter, enligt teorin snabbt

ska inkorporeras i aktiepriserna.

Inom empirisk forskning har den semi-starka formen av marknadseffektivitet varit séarskilt
central, eftersom den kan testas genom att analysera hur aktiepriser reagerar pa offentlig
information (Fama, 1998). For denna studie kommer dirfor den semi-starka formen av EMH
vara mest relevant da den har storst koppling till det studerade fenomenet, PEAD. Om
marknaden &r semi-stark effektiv bor aktiekursen anpassas omedelbart efter offentliggérandet
av information utan att systematiska prisjusteringar sker efter rapporttillfillet (Fama, 1991).
Detta leder till att nagon fortsatt avvikelseavkastning efter offentliggérandet av information
inte borde existera. Forekomsten av PEAD kan déarfor indikera att marknaden inte omedelbart

inkorporerar ny resultatinformation.

Samtidigt har den effektiva marknadshypotesen moétt en del kritik inom tidigare forskning.
Flera studier som Bernard och Thomas (1989) samt Ball och Brown (1968) har identifierat

marknadsanomalier dir aktiepriser uppvisar systematiska monster. Nagot som den effektiva



marknadshypotesen inte kan forklara utifrdn antagandet om fullt effektiva marknader. Hér ar

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

Vidare har tidigare forskning dven diskuterat om graden av marknadseffektivitet varierar
mellan olika typer av bolag (Foster, Olsen och Shevlin, 1984). Storre bolag har generellt
hogre analytikerbevakning, storre informationsspridning samt hogre likviditet. Detta kan
bidra till att ny information snabbare reflekteras i aktiepriserna. Mindre bolag har dessvérre
ofta hogre informationsasymmetri samt lagre marknadseffektivitet och kan darfor leda till

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

Den effektiva marknadshypotesen &r ddrmed hogst relevant for denna studie dé forekomsten
av PEAD pé Stockholmsborsen kan uppge indikationer pé hur effektivt marknaden bearbetar

resultatrapporter efter offentliggdrandet.

2.2 Marknadsanomalier

Nér en marknad avviker fran teorin om den effektiva marknaden dr marknaden ineffektiv och
dessa avvikelser bendmns som anomalier (Tversky och Kahneman, 1986).
Marknadsanomalier kan definieras som empiriska observationer dér investerare potentiellt
kan generera overavkastning genom att anvédnda specifik information eller genom vissa
investeringsstrategier. Om mdnster som dessa ar systematiska och ihallande kan det indikera
att marknaden &r ineffektiv eftersom all information inte omedelbart reflekteras 1

tillgdngspriset (Malkiel, 2003).

Forekomsten av marknadsanomalier har gett upphov till en omfattande debatt inom
finansforskningen. Enligt vissa forskare tyder anomalierna pa att investerare inte alltid agerar
rationellt samt att psykologiska faktorer kan pdverka investeringsbeslut (Barberis, Shleifer
och Vishny, 1998). Detta &r ett perspektiv som har utvecklats inom beteendefinans. Kognitiva
biaser och begrinsad informationsbearbetning kan darfor leda till att all offentlig information

inte omedelbart dterspeglas 1 tillgangspriset. (Barberis och Thaler, 2003)

Andra forskare som Fama (1991) argumenterar for att anomalier inte nédvéndigtvis méste

innebéra att marknaden blir ineffektiv. Utan att empiriska tester av marknadseffektivitet alltid



ar kopplad till den modell som anvinds for att uppskatta forvintad avkastning. Om denna
modell dr ofullstindig kan det uppstd monster i avkastningen vilket dé tolkas som anomalier.
Trots att detta egentligen reflekterar riskfaktorer som modellen inte fingar (Fama, 1991).
Diskussionen kring marknadsanomalier handlar dirmed inte enbart om huruvida anomalier

existerar, utan dven om hur de tolkas teoretiskt.

Tidigare forskning visar dessutom att styrkan i marknadsanomalier kan variera mellan olika
marknader och foretagstyper. Flera studier indikerar dérfor att anomalier, ddribland PEAD,
ofta dr mer framtrddande i mindre bolag dér det ofta forekommer langsammare

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

Denna debatt kring marknadsanomalier har spelat en viktig roll for utvecklingen av den
moderna finansforskningen. Genom ett flertal studier som identifierar och analyserar dessa
avvikelser, har forskningen bidragit till en djupare forstéelse for hur informationen sprids pa

finansmarknader samt hur investerare reagerar pa ny information.

Marknadsanomalier dr darfor centrala for denna studie eftersom en av de mest studerade
marknadsanomalierna 4r PEAD. Genom att analysera skillnader mellan large cap- och small
cap-bolag kan studien dven bidra till en 6kad forstielse kring vilken betydelse foretagsstorlek

och informationsmiljo har for forekomsten av marknadsanomalier.

2.3 Post earnings announcement drift (PEAD)

PEAD ér en marknadsanomali som har studerats flitigt genom aren. PEAD innebir att
aktiepriser fortsitter att rora sig i samma riktning som en resultatoverraskning under en

langre period efter att informationen har offentliggjorts (Bernard och Thomas, 1989).



CAR

Time of earnings

Good news portfolio
announcement

\ 4

Time

Bad news portfolio

Figur 1. Stiliserad graf 6ver Post earnings announcement drift

Den vagrdta linjen visualiserar tiden. Den lodrdita linjen (CAR) visualiserar den kumulativa
awvikelseavkastningen. “Good news portfolio” och “Bad news portfolio” visar riktningen for den kumulativa
awikelseavkastningen over tid efter offentliggorandet av en positiv respektive negativ finansiell resultatrapport.

Kdlla: Setterberg (2011)

Fenomenet dokumenterades for forsta gangen av Ball och Brown (1968) genom analyserande
av relationen mellan foretags redovisade resultat och aktiekursreaktioner. Resultatet fran
denna studie visade att en betydande del av aktiemarknadens reaktion pa resultatinformation
sker bade fore och efter sjdlva resultattillkinnagivandet. De fann framforallt att aktier i
foretag som redovisar béttre resultat dn forvéntat tenderar att fortsétta generera positiv
Overavkastning under ménaderna efter offentliggérandet. Medan foretag med sdamre resultat
an forvéantat uppvisar fortsatt negativ utveckling. Detta tyder pa att marknaden inte fullt ut

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

Bernard och Thomas (1989) vidare utvecklade forskningen genom att undersoker fenomenet
dér de analyserar kvartalsrapporter mellan aren 1974-1986. Kvartalen delas in 1 deciler
mellan 1-10 dér 10 utgér de hogst positiva resultatdverraskningen och 1 utgér de med mest
negativ resultatoverraskning. I denna studie finner Bernard och Thomas (1989) att
overavkastning fortsatter flera kvartal efter en resultatoverraskning. Den visar att investerare
systematiskt underskattar persistensen i foretags resultatoverraskningar vilket leder till att
aktiekurser gradvis justeras nér ny information successivt tolkas av marknaden. Bernard och
Thomas (1989) finner dven att fenomenet ofta &r starkare i mindre bolag, dir

informationsasymmetrier kan bidra till att informationen sprids langsammare pa marknaden.



Sedan de ursprungliga studierna publicerades har PEAD dokumenterats pa flera
internationella marknader samt under olika tidsperioder. Samtidigt har tidigare forskning
visat att styrkan i PEAD varierar beroende pd marknad, tidsperiod och foretagsstorlek. 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 hédvdar att information
sprids gradvis mellan investerare och analytiker, sdrskilt i bolag med begrinsad synlighet pa

marknaden.

Beteendefinansiella forskare som Barberis, Shleifer och Vishny (1998) havdar till exempel att
investerare paverkas av psykologiska biaser och begrinsad informationsbearbetning. Detta
kan bidra till underreaktioner pd ny information och diarmed sker en gradvis prisjustering

efter offentliggdrandet av en kvartalsrapport.

Andra forskare som Fama (1998) argumenterar ddremot for att PEAD inte nodvandigtvis
betyder att marknaden &r ineffektiv. Utan att observerad avvikelseavkastning kan bero pa
brister i de modeller som anvinds for att estimera forvéntad avkastning. Enligt detta synsétt
kan PEAD delvis vara ett resultat av nagot som kallas “joint hypothesis problem”. Detta
syftar till att tester av marknadsineffektivitet samtidigt blir tester av den modell som anvinds

vid estimering av normal avkastning (Fama, 1991).

Tidigare forskning av till exempel Chordia och Miao (2020) har diskuterat hur PEAD har
minskat dver tid pa grund av teknologisk utveckling, 6kad informationsbearbetning samt
algoritmhandel. Trots detta betraktas PEAD fortfarande som en av de mest ihallande

anomalierna inom finansforskning (Ball och Brown, 2019).

Ytterligare forskning fran Setterberg (2011) analyserar PEAD péa den svenska
aktiemarknaden mellan aren 1990-2005 dér avvikelseavkastningen méts ménadsvis och inte
dagligen. Studien testar PEAD 6ver bade 6 och 12 méanader. For perioden pa 6 manader
kunde ingen signifikant drift sékerstéllas, men ndr perioden forlingdes till 12 manader blev
resultatet for PEAD signifikant. Setterberg (2011) argumenterar for resultatet genom att den
svenska marknaden har langsammare drift jimfort med andra marknader. Som exempelvis
Bernard och Thomas (1989) pd den amerikanska marknaden dér ett signifikant resultat

pavisades under en kortare tidsperiod.
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Utifran detta har PEAD stor relevans for studien eftersom fenomenet mojliggor en analys av
hur effektivt Stockholmsbdorsen bearbetar offentlig resultatinformation. Genom att analysera
utvecklingen av kumulativ avvikelseavkastning (CAR) efter offentliggérandet av
kvartalsrapporter samt jimfora large cap- och small cap-bolag kan studien bidra till en 6kad
forstaelse for hur foretagsstorlek och informationsmiljé paverkar forekomsten av PEAD pé

den svenska aktiemarknaden.

2.4 Orsaker till PEAD

Trots att PEAD dr ett vildokumenterat fenomen med flera studier, finns det ingen enhetlig
forklaring till varfor aktiepriser fortsatter att justeras efter att resultatoverraskningar har
offentliggjorts. Tidigare forskning har utvecklat flera teoretiska forklaringsmodeller som kan
delas in 1 tva olika huvudsakliga perspektiv, rationella- och beteendefinansiella forklaringar.
Rationella forklaringar baseras pa risk och marknadsstruktur medan de beteendefinansiella
forklaringarna dr kopplade till informationsbearbetning och beslutsfattande. (Fama, 1998;

Barberis, Shleifer & Vishny, 1998)

2.4.1 Rationella forklaringar

Enligt rationella forklaringar behover forekomsten av PEAD inte innebira att aktiemarknaden
ar ineffektiv. Det kan istéllet indikera att de traditionella tillgangsprismodeller som tillimpas
inte fullt fAngar de risker som investerare kraver kompensation for (Fama, 1998). Investerare
kan kridva kompensation for ytterligare risk inom vissa typer av foretag eller
informationshédndelser. Den observerade dveravkastningen efter resultatannonseringen
reflektera en sadan riskkompensation snarare én en felprissittning pd marknaden (Fama,

1998).

Inom denna diskussion &r en central punkt, joint hypothesis problem, som enligt Fama (1991)
resulterar i att empiriska tester av marknadseffektivitet samtidigt ar tester av den modell som
anvénds for att uppskatta forvantad avkastning. Fama (1991) argumenterar for att anomalier
kan uppsta pé grund av att forskare anviander ofullstindiga modeller for riskjustering. Detta

leder till att vissa riskfaktorer inte tas i beaktning vid analysen. Om foretag med stora
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resultatoverraskningar ocksa dr exponerade mot sérskilda risker kan den efterfoljande

overavkastningen darfor vara en kompensation for dessa risker (Fama, 1991).

En annan rationell forklaring dr begriansningar i arbitrage som Shleifer och Vishny (1997)
studerar. Teorin om begransningar i arbitrage innebdr att rationella investerare inte alltid kan
eliminera felprissittning direkt pa grund av exempelvis risk, transaktionskostnader och
informationsosédkerhet (Shleifer och Vishny, 1997). Resultatet av detta kan leda till att
anomalier bestar under en ldngre tidsperiod trots att marknadsaktdrer &r medvetna om dem

(Shleifer och Vishny, 1997).

2.4.2 Beteendefinansiella forklaringar

Beteendefinansiella forklaringar till PEAD utgér ifrén att investerare inte alltid agerar fullt
rationellt och att psykologiska faktorer kan paverka hur information tolkas och integreras i
tillgdngspriset (Barberis & Thaler, 2003). Enligt detta perspektiv uppstdr PEAD eftersom

investerare agerar langsamt eller ofullstdndigt pa ny information.

En central beteendefinansiell forklaring till PEAD ér att investerare tenderar att underreagera
pa resultatinformation (Bernard & Thomas, 1989). Ofta underskattar marknadsaktorer hur
varaktiga fordndringar i foretags resultat dr. Nér ett foretag rapporterar ett béttre resultat én
forvéntat tolkar investeraren informationen initialt som att den dr mer tillgénglig 4n vad den
faktiskt dr. Nér det sedan publiceras ytterligare information och marknaden gradvis
uppdaterar sina forvantningar, justeras aktiekurserna successivt och skapar den observerade

prisdriften (Bernard & Thomas, 1989).

En annan beteendefinansiell forklaring kommer fran Barberis, Shleifer och Vishny (1998)
och ar kopplad till investerares begrinsade uppmairksamhet. Investerare exponeras for stora
mangder information vilket kan gora det svért att analysera och tolka komplexa
resultatrapporter. Barberis, Shleifer och Vishny (1998) hiavdar enligt deras studie att
investerares psykologiska biaser och informationsbearbetning kan leda till att marknaden

reagerar gradvis pa ny information.

Informationsspridning &r d&ven ndgot som kan bidra till PEAD. Enligt Hong, Lim och Stein

(2000) sprids ofta information gradvis mellan olika investerare och analytiker. Foretag med
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mindre analytikerbevakning eller mindre synlighet pd4 marknaden tenderar darfor att uppvisa
en starkare prisdrift efter resultatannonsering. Detta medfor att marknaden inte &r perfekt i sin
informationsbearbetning samt att ny information kan ta tid att nd och pdverka alla investerare

(Hong, Lim & Stein, 2000).

2.5 Analysmodell

R DT Kumulativ
Resultatoverraskning Abnormal avkastning : .
avvikelseavkastning

(UET) (AR) -
(CAR)

relse mellan large . Cumulativ eenomsnittlio
sc mellan large Existerar PEAD? Kumulativ genomsnittlig
cap och small cap

avvikelseavkastning

(CAAR)

Figur 2. Analysmodell 6ver studien

Forst estimeras resultatéverraskningar, mdtta genom Unexpected Earnings (UET). Sedan berdknas
awikelseavkastning (AR), for att efter det kunna berdkna kumulativ avvikelseavkastning (CAR). Efter det
analyseras den genomsnittliga marknadsreaktionen inom respektive decil genom att berdkna den genomsnittliga
kumulativa avvikelseavkastningen (CAAR). Sedan analyseras resultatet om PEAD existerar pd
Stockholmsbérsen samt om det skiljer sig mellan large cap och small cap.

Kdlla: Egen illustration av analysmodell

For att analysera forekomsten av PEAD pé Stockholmsbdorsen utgér studien fran en
analysmodell som bygger pa sambandet mellan resultatdverraskningarna samt
aktiemarknadens efterfoljande prisreaktioner. Modellen baseras pa tidigare eventstudier inom
forskningen for PEAD. Dér offentliggérandet av kvartalsrapporter anvdnds som bas for att

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

Studien utgér fran foretagens offentliggérande av kvartalsrapporter. Utifran denna
information matts resultatoverraskningar i form av Unexpected Earnings (UET), vilket

representerar skillnaden mellan rapporterat resultat per aktie och motsvarande resultat
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foregaende ar. Tidigare forskning visar att resultatoverraskningar ofta paverkar aktiepriser
dven efter rapportdagen och édr grunden for teorin om PEAD (Ball och Brown, 1968; Bernard
och Thomas, 1989). Studien tillampar dven ett post-eventfonster pa 60 dagar, som forklaras

tydligare i kapitel 3.2.3.

Efter resultatoverraskningarna delas foretag in 1 deciler beroende pa resultatoverraskningens
storlek. Darefter analyseras aktiemarknadsreaktionen genom avvikelseavkastning (AR).
Avvikelseavkastningen utgor skillnaden mellan den faktiska avkastningen for en aktie och

den forvantade avkastningen (MacKinlay, 1997).

For att analysera marknadsreaktionen dver en ldngre tidsperiod summeras
avvikelseavkastningen till kumulativ avvikelseavkastning (CAR) inom studiens event- och
post-eventfonster. Ddrmed anvénds CAR som ett métt pd om aktiepriser fortsétter att rora sig
1 samma riktning som resultatéverraskningen efter offentliggérandet av kvartalsrapporter

(MacKinlay, 1997).

Sedan analyseras den genomsnittliga marknadsreaktionen inom decilerna med stdrst positiv
och storst negativ resultatoverraskning. Detta genomfors med berdkning av genomsnittlig
kumulativ avvikelseavkastning (CAAR). CAAR anvinds for att analysera om foretag med
liknande resultatdverraskningar uppvisar systematiska monster i avvikelseavkastning efter
offentliggdrandet av kvartalsrapporter (MacKinlay, 1997). En statistiskt signifikant positiv

eller negativ CAAR inom post-eventfonstret indikerar forekomsten av PEAD.

Utifrén resultaten kan studien analysera om PEAD forekommer pé Stockholmsborsen under
tidsperioden 2019-2025. Analysmodellen bygger dven pa tidigare forskning som hévdar att
foretagsstorlek péverkar styrkan i PEAD. Foster, Olsen och Shevlin (1984) samt Hong, Lim
och Stein (2000) argumenterar for att aktiepriser anpassas ldngsammare for mindre bolag
efter rapportpublicering. Darav kommer resultaten dven att jimforas mellan large cap- och

small cap-bolag for att se om PEAD-effekten skiljer sig 4t mellan foretagsstorlekarna.
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Hypotes 1: PEAD existerar for large cap- och small cap-bolag noterade pd Nasdaq
Stockholm, vilket medfor en drift i aktiepris i samma riktning som resultatoverraskningen

efter publicering av kvartalsrapport néistkommande 60 handelsdagar.

Hypotes 2: PEAD dr mer framtrddande i small cap-bolag dn for large cap-bolag.
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3. Metod

1 foljande kapitel presenteras forst studiens data och urval i syfte att analysera syftet samt de
stdllda hypoteserna. Ddrefter presenteras en genomgdng och motivering av metoden med
hdnvisningar till tidigare forskning. Kapitlet avslutas med metodkritik, reliabilitet/validitet

samt ett etiskt perspektiv pa studien.

3.1 Data och urval

Datainsamlingen bestod av sekundira data dér bolagslista pa noterade bolag pd Nasdaq
Stockholm himtades frdn Nasdaqgs hemsida. Aven databasen Moodys Orbis anviindes for att
identifiera respektive foretags marknadsvirde for varje ar, vilket underlattade uppdelningen i
de olika small och large cap. Aven publiceringsdatumen for kvartalsrapporterna hittas pa
denna sida. Eftersom bada av dessa databaser dr véilkdnda och har manga anvindare dr de

tillforlitliga.

En ytterligare databas som anvindes var borsdata.se och anvidndes som huvudsaklig kélla for
finansiella data samt aktiekurser for bolag noterade pa Nasdaq Stockholm. Borsdata
tillhandahéller historisk information om bland annat aktiekurser samt finansiella nyckeltal.
Datan mdjliggor en systematisk analys av marknadsreaktioner i samband med foretagets

rapportering. Denna data anvéndes som underlag for studiens berédkningar av PEAD.

Borsdata bedoms vara en tillforlitlig datakélla dd informationen baseras pa offentliggjorda
finansiella rapporter fran foretag samt marknadsdata frén reglerade handelsplatser.
Informationen sammanstills och standardiseras pé ett konsekvent sétt vilket minskar risken

for métfel samt underlittar jimforbarheten mellan foretag.

Anviandningen av en enhetlig och standardiserad datakalla bidrar till studiens reliabilitet, och
samma metod for datainsamling kan tillampas konsekvent for samtliga observationer. Vidare
stirks studiens validitet genom att den anvénda data direkt speglar de variabler som avses att
analyseras, sdsom aktiekurser och finansiella resultat. Eftersom informationen himtas fran
foretagens officiella rapportering minskar risken for systematiska fel och bidrar till att studien

mater det den avser att méta.
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Att anvinda tidsperioden 2019 — 2025 motiveras genom att det inte finns nagon svensk studie
som testar PEAD i denna nértid. En studie som styrker detta val av tidsperiod dr Chordia och
Miao (2020) eftersom de pastér att med tiden utvecklas tekniken vilket leder till effektivare
marknader. Effektivare marknader, snabbare transaktioner och 6kad tillgang till information
innebdr att aktichandeln ser annorlunda ut idag jamfort med tidigare decennier. En av de
narmsta PEAD-studierna till denna studie ar av Setterberg (2011) som anvinde tidsperioden

1990-2005, vilket var ca 2 decennium sedan.

Tabell 1. Studiens bortfall och urval

Exkluderingskriterium Bortfall Antal foretag Antal observationer
Initialt urval 359 10 052
Mid cap bolag 91 268 7 504
Ej noterade under hela tidsperioden -99 169 41732
Finansbolag/Fastighetsbolag -33 136 3892
Bolag med begrinsad data -4 132 3696
Brutet rakenskapsar -3 129 3612
Slutgiltigt urval 129 3612

1 tabell 1 presenteras studiens bortfall och urval. I kolumnen exkluderingskriterium forklaras anledningen till
exkluderingen. I bortfallskolumnen presenteras antalet foretag som exkluderades for respektive
exkluderingskriterium. I kolumnen for antal foretag dr urvalets kvarvarande foretag efter respektive
exkludering. Kolumnen for antal observationer beskriver de totala antal observationer som kvarstdr av urvalet
for varje kvartal under tidsperioden 2019-2025 (4*7*antal foretag).

Kdlla: Egen bearbetning baserad pa data fran Moodys Orbis och Bérsdata.se.

Studien fokuserar large cap- (6ver 1 miljard EUR) och small cap-bolag (under 150 miljoner
EUR) noterade pA OMX Nasdaq Stockholm under tidsperioden 2019 — 2025. Mid cap bolag
(mellan 150 miljoner och 1 miljard EUR) exkluderas (-91) frdn undersdkningen for att
mojliggora en tydligare jamforelse mellan foretagsstorlekar. Darmed utgdr populationen i
studien de tva extremerna large cap- och small cap-bolag for att den storsta mojliga skillnad i

foretagsstorlekar ska kunna jimforas mot varandra.

For att inkluderas 1 studien kravdes att foretag hade tillgdngliga kvartalsdata for resultat per
aktie (EPS), identifierbara rapportdatum samt historiska aktiekurser under hela tidsperioden.
Foretag med saknade data exkluderas (-4) eftersom studien kraver fullstindig information for
att kunna berikna resultatoverraskningar och avvikelseavkastning. MacKinlay (1997) betonar
dven att eventstudier dr beroende av tillforlitliga och kompletta data for att kunna identifiera

marknadsreaktioner kring specifika event.
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Likt Setterberg (2011) har finansbolag exkluderats fran urvalet, men dven fastighetsbolag
exkluderades (-33). Detta motiveras av att dessa sektorer skiljer sig fran 6vriga branscher nér
det kommer till kapitalstruktur, redovisning samt verksamhetskaraktér, vilket riskerar att

paverka jimforbarheten mellan foretag i analysen.

Bolag med brutet rdkenskapsér (-3) har ocksa exkluderats da studien jamfor resultat mellan
motsvarande kvartal olika ar. Brutna rikenskapsar hade ddrmed kunnat férsédmra

jamforbarheten vid berdkning av resultatoverraskningar.

Bortfallet i studien bestar frimst av foretag som inte varit noterade ver hela tidsperioden
(-99) samt finans- och fastighetsbolag. Dessa bortfall kan péverka studiens generaliserbarhet
samt att det kan leda till 6verlevnadsbias som utvecklas i kapitel 3.4. Samtidigt bedoms
urvalet vara tillrackligt omfattande for att ge en representativ bild av large cap- och small

cap-bolag under tidsperioden 2019-2025.

Efter den genomforda urvals- och bortfallsprocessen bestod det slutgiltiga urvalet av totalt
129 bolag dér 67 ar large cap och 62 dr small cap bolag. Detta resulterade 1 ssammanlagt 3 612

observationer.

3.2 Eventstudie

I denna studie kommer PEAD pa Stockholmsborsen att undersokas i form av en eventstudie.
Eventstudier dr en véletablerad metod inom finansiell forskning for att analysera hur

specifika hdndelser paverkar aktiepriser och marknadsreaktioner (MacKinlay, 1997).

Utifrén den semi-starka formen av den effektiva marknadshypotesen bor offentlig
information omedelbart reflekteras i aktiepriserna (Fama, 1970). Om det skulle forekomma
avvikelseavkastning efter offentliggdrandet av kvartalsrapporter kan detta indikera att
marknaden inte fullt ut och direkt bearbetar den nya informationen. Vilket dr centralt inom

forskning om PEAD (Bernard och Thomas, 1989).
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Enligt MacKinlay (1997) kriver en eventstudie tydligt definierade tidsintervaller for att
analysera marknadsreaktioner kring ett specifikt event. Tidsintervallerna ar uppdelade i tre
delar: estimeringsfonster, eventfonster samt post-eventfonster. Dessa anvénds fOr att estimera
normal avkastning, analysera direkta marknadsreaktionen kring rapportdagen samt undersoka

om det forekommer fortsatt avvikelseavkastning efter offentliggorandet av kvartalsrapporter.

3.2.1 Estimeringsfonster

Estimeringsfonstret anvinds for att uppskatta parametrarna i modellen for normal avkastning
och utgor déarfor en central de for eventstudien. Enligt MacKinlay (1997) bor
estimeringsfonstret ligga fore eventfonstret och vara tillrdckligt 1angt for att mojliggora
tillforlitliga skattningar av modellens parametrar. Samtidigt bor det inte Gverlappa med

eventfonstret for att undvika att eventet paverkar skattningarna.

Denna studie definierar estimeringsfonstret som perioden fran dag —130 till —10

relativ eventdagen (t=0), dar eventdagen dr offentliggorandet av kvartalsrapporter. Valet av
estimeringsfonstret pd 120 dagar &r i linje med etablerad praxis inom eventstudie da det &r
vad MacKinlay (1997) anvdnder som exemplifierat estimeringsfonster. 120 dagar anses vara
tillrackligt langt for att erhalla tillforlitliga skattningar av parametrarna. Med ett slut 10 dagar
innan eventdagen undviks dven potentiell paverkan i1 form av informationsldckage eller

marknadsreaktioner som kan ske dagarna precis fore eventdagen.

3.2.2 Eventfonster

Eventfonstret definierar den perioden under vilket marknadens analys pa ett specifikt event
analyseras. Enligt MacKinlay (1997) bor eventfonstret inkludera dagarna kring eventdagen
for att fAnga bade den direkta effekten av ny information samt eventuella fordréjda

reaktioner.

I denna studie kommer eventfonstret att var under perioden —1 till 1 (t_l, tl) relativt

eventdagen (t=0). Inkludering av handelsdagen fore rapportdagen (—1) motiveras av att viss
information kan l4cka ut fore det officiella offentliggdrandet av kvartalsrapporten.
Handelsdagen efter eventdagen inkluderas samtidigt for att finga eventuella fordrojda

marknadsreaktioner.
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Valet av ett kort eventfonster motiveras dven av att minska risken for att andra
foretagsspecifika eller makroekonomiska hiandelser paverkar aktieavkastningen under
analysperioden. Detta enligt MacKinlay (1997) som hédvdar att ett kort eventfonster dr viktigt

for att stiarka eventstudiens interna validitet.

3.2.3 Post-eventfonster

Niér det kommer till post-eventfonstret finns det en médngd olika tillimpningar frén tidigare
forskning, de stracker sig fran enstaka dagar till flera ménader. Dérav rdder ingen konsensus

kring hur manga dagar som faktiskt ska tillimpas.

Utifran tidigare forskning anvénde sig Bernard och Thomas (1989) samt Gerard (2012) av ett
post-eventfonster pa 60 dagar och fann evidens for 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
anvénde sig av 10 dagar for post-eventfonstret. Setterberg (2011) undersdkte den svenska
aktiemarknaden och analyserade istdllet en drift pa 6 respektive 12 manader, dar hon endast

fann en signifikant drift efter 12 méinader.

Denna studie kommer anvinda sig av ett post-eventfonster pa 60 dagar (tz,t61). Detta

motiveras med att valet dr forenligt med tidigare forskning som Bernard och Thomas (1989)
samt Gerard (2012). Det resulterar dven 1 att studien héller sig inom perioden for nistfoljande
kvartalsrapport. Darmed minskar risken for att efterfoljande kvartalsrapport paverkar
analysen av den aktuella rapportens marknadseffekt. Dock gér detta emot Setterbergs (2011)
studie som endast kunde urskilja signifikans efter 12 méanader. Det blir dirmed relevant att

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

t=-130 t=-10 t=-1 t=0 t=1 t=61

Estimeringsfinster Eventfonster Post-eventfinster

Figur 3. Tidslinje 6ver eventstudien
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Den sammanstdllda eventstudien med estimeringsfonster mellan dag 130 och dag 10 innan eventdagen.
Eventfonstret omfattar dagen innan till dagen efter eventdagen. Post-eventfonstret omfattar dag 2 till dag 61
efter eventdagen.

Kdlla: Egen illustration baserad pa MacKinlay (1997).

3.3 Formler for berikning

3.3.1 Berikning av resultatoverraskningen

PEAD innebar att aktiepriser fortsdtter att drifta i samma riktning som det rapporterade
resultatoverraskningen (Bernard och Thomas, 1989). Ddrav blir det viktigt att kunna berdkna
det oforvéntade resultatet for varje bolag, vilket ar skillnaden mellan det faktiska och det
forviantade resultatet. Det definierar om fOretag rapporterar béttre eller simre resultat dn

tidigare perioder.

Tidigare studier anvénder sig av tidsseriemodeller for att berdkna det oférvintade resultatet
som till exempel Bernard och Thomas (1989) samt Foster, Olsen och Shevlin (1984). Aven
denna studie kommer ta anvindning av denna metod med modellen inspirerad frén de
studierna samt Bamber (1987). Resultatoverraskningen (UET) kan estimeras genom att

berdkna aktuell periods resultat per aktie (EPS . t) med foregidende ars resultat per aktie,

dividerat med foregiende ars resultat per aktie (Bamber, 1987).

EPS —EPS
UET,K = : —
it

it—4

UE Ti = Resultatoverraskning for foretag i for kvartal ¢.

EPS o Resultat per aktie for foretag i for kvartal +.

Positiva UET indikerar att foretaget rapporterade ett hogre resultat an motsvarande kvartal
foregaende ar, vilket representerar en positiv resultatdverraskning. Medan ett negativt

UET-vérde indikerar istéllet en negativ resultatoverraskning.
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3.3.2 Deciler

I studier relaterade till resultatoverraskningar i stil med Bernard och Thomas (1989),
Setterberg (2011) samt Gerard (2012) delas dessa resultatoverraskningar in 1 olika portfdljer.
Bernard och Thomas (1989) samt Setterberg (2011) delar in resultatdverraskningarna i deciler

(10 lika stora grupper) medan Gerard (2012) delar in dem 1 kvintiler (5 lika stora grupper).

Denna studie kommer anvénda sig av deciler dér for respektive kvartal sorterar aktier utifran
resultatoverraskningarna. De med storst positiv resultatdverraskning delas in i decil 10 medan
de med storst negativ resultatoverraskning delas in i decil 1. Genom att sortera foretagen 1
deciler efter UET kan studien analysera om foretag med storre positiva eller negativa
resultatoverraskningar uppvisar starkare avvikelseavkastning efter offentliggérandet av

kvartalsrapporter.

Eftersom det ska vara ett jaimforande mellan foretagsstorlekarna kommer dven decilerna delas
upp 1 large cap och small cap. Detta resulterar i att det kommer vara 6 foretag i varje decil for
large cap respektive small cap. Med det som bakgrund kommer 24 (6+6+6+6) foretag att
estimeras varje kvartal. Denna metod mdjliggor en jamforelse om styrkan i PEAD skiljer sig

mellan stérre och mindre bolag.

3.3.3 Forvintad avkastning

Enligt MacKinlay (1997) dr marknadsmodellen (enfaktor-modell) en vanlig metod f6r att
berdkna forvintad avkastning i en eventstudie. Det finns flera alternativa tillvigagéngssitt vid
berdkning av marknadsavkastningen som till exempel 3-faktormodellen vilket anvédnds av
Fama och French (1993) eller ett virdeviktat index som Bernard, Thomas och Wahlen (1997)
anvinder. Kallunki (1996) testar bade marknadsmodellen och tva andra multifaktor-modeller
och finner inga storre skillnader mellan resultaten av dessa. Mot denna bakgrund kommer
denna studie f6lja MacKinlays (1997) marknadsmodell d& bade Kallunki (1996) och
Setterberg (2011) anvinder den for att uppskatta forvantad avkastning. Formeln dr hiamtad

fran MacKinlay (1997) tredje ekvation:

E(R)i,t: ai+ Bi X Rm,t+ it
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E (R)i , = Forvintad avkastning for aktie i under period t.
O(l_ = Intercept for aktie i.
Bi = Lutningen for aktie i.

R T Marknadsavkastning

)

€. o Fel term, antas vara 0.
L

3.3.4 Den faktiska avkastningen och avvikelseavkastningen

For att kunna estimera PEAD krivs en berdkning av avvikelseavkastningen.
Avvikelseavkastningen anvinds inom eventstudier for att analysera om en akties avkastning
avviker frdn den forvantade marknadsutvecklingen 1 samband med ett specifikt event
(MacKinlay, 1997). Setterberg (2011) refererar till Bernard, Thomas och Wahlen (1997) som
anvénder sig av ett vardeviktat index for att estimera marknadsavkastningen. Denna studie
kommer anvinda sig av samma formler vilket resulterar i en berdkning av
avvikelseavkastningen genom att subtrahera den faktiska avkastningen med den forvintade

avkastningen.

Forsta steget dr att berdkna den faktiska avkastningen for respektive foretag. Den faktiska

avkastningen for respektive foretag berdknas enligt foljande:

R = Faktisk avkastning for aktie / under period z.

y

RI e Totalavkastning for aktie i under period ¢.

Den faktiska avkastningen visar dirmed hur mycket aktiens varde fordndras mellan tva dagar.

Efter den faktiska avkastningen &r berdknad ska avvikelseavkastningen estimeras.

Avvikelseavkastningen beridknas enligt foljande formel:
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ARi,t - Ri,t B E(R)i,t

ARl_ . Avvikelseavkastningen for aktie i under period ¢.

R o Faktisk avkastning for aktie 7 under period .

)

E(R). = Forvintad avkastning for aktie i under period .
it

En positiv avvikelseavkastning innebar att aktien utvecklas béttre &n den forvantade
marknadsutvecklingen, medan en negativ avvikelseavkastning resulterar i en sdmre
aktieutveckling. Om avvikelseavkastningen kvarstar kan det indikera att marknaden inte
omedelbart och fullt ut inkorporerar ny information 1 aktiepriserna (Bernard och Thomas,
1989). Dérav utgor berdkningen av avvikelseavkastningen grunden for den fortsatta analysen

av kumulativ avvikelseavkastning samt genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning.

3.3.5 Kumulativ avvikelseavkastning

Nar avvikelseavkastningen &r berdknad ska man sedan estimera den kumulativa
avvikelseavkastningen (CAR). Detta berdknas for att kunna summera marknadsreaktionen
over hela event- och post-eventfonstret. Ddrmed anvdnds CAR som ett matt pa om aktiepriser
fortsétter att rora sig 1 samma riktning som resultatdverraskningen efter offentliggérandet av
kvartalsrapporter MacKinlay (1997). Formeln till berdkningen &r himtad fran MacKinlay
(1997).

CARi(tl’ tz) - ZZZ ARi,t

1

CAR i(tl’ tz) = Kumulativ avvikelseavkastning for aktie i under period ¢ till ¢, .

AR = Avvikelseavkastningen for aktie i under period ¢.

1
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Formeln summerar avvikelseavkastningen for respektive aktie over tidsperioden
(2019-2025). En positiv CAR syftar till att aktien genererar en hogre avkastning dn forvantat
under tidsperioden, medan vid en negativ CAR utvecklas aktien sémre 4n marknaden. Om
den kumulativa avvikelseavkastningen fortsétter vara positiv respektive negativ efter
eventdagen kan detta indikera att marknaden inte omedelbart och fullt ut inkorporerar ny
information i aktiepriserna. Vilket dr forenligt med tidigare forskning om PEAD (Bernard och

Thomas, 1989)

3.3.6 Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning

Nista steg efter att den kumulativa avvikelseavkastningen (CAR) ér berdknad &r att estimera
den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen (CAAR) for respektive decil. CAAR
anvinds inom eventstudier for att analysera om grupper av foretag systematiskt uppvisar
avvikelseavkastning efter ett specifikt event (MacKinlay, 1997). I denna studie anvinds
CAAR for att analysera om foretag med liknande resultatoverraskning (decil 1 och 10)
uppvisar fortsatt avvikelseavkastning efter offentliggérandet av kvartalsrapporter. Aven

denna formel &r tagen frdn MacKinlay (1997).

N
CAAR(t,t)) = %izzl CAR(t )

CAAR (t ot 2) = Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning for period ¢ till ¢,

N = Antalet observationer.

Formeln visar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen for samtliga foretag
inom den storst positiva respektive negativa decilen under den analyserade tidsperioden. En
positiv CAAR innebir att foretagen inom decilen i genomsnitt genererar hdgre avkastning dn

forvéntat, medan en decilen med negativ CAAR genererar ldgre avkastning 4n forvéntat.

Om foretag med positiva resultatoverraskningar fortsétter uppvisa positiv CAAR efter

eventdagen, samtidigt som foretag med negativa resultatdverraskningar uppvisar negativ
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CAAR, kan detta indikera forekomsten av PEAD (Bernard och Thomas, 1989).
Anvindningen av CAAR mojliggér darmed en analys av den genomsnittliga

marknadsreaktionen inom decil 1 och 10.

3.3.7 Variansen for genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning

Efter berdknad CAAR berdknas variansen 1 syfte att estimera hur mycket de observerade
vérdena ar utspridda kring medelvérdet och utgdr grunden for studiens t-test. Det forsta steget
ar att berdkna variansen for genomsnittlig avvikelseavkastning, vilket estimeras utifran
estimeringsfonstret pd 130 dagar innan till 10 dagar innan eventdagen. Nedan formel &r

himtad fran MacKinlay (1997).

_ N 2
Var(AR)=%>< Yo
t N i—1 Ei

Var (ﬂt) = Variansen for den genomsnittliga avvikelseavkastningen for period .

N = Antalet observationer

2

N\

O = Variansen for observationernas avvikelseavkastning under estimeringsfonstret.
€

i

Naésta steg ar att estimera variansen for den genomsnittliga kumulativa

avvikelseavkastningen. Aven denna formel dr hiimtad frin MacKinlay (1997).

Var(CAAR), . =L, X Var(A_Rt)
.

2

Var(C AAR)t = Varians for genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning for period ¢ till
172

tz'

L2 = Post-eventfonstrets lingd
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Var (AR t) = Varians for genomsnittlig avvikelseavkastning for period ¢.

En hog varians medfor storre spridning i observationerna medan en ligre varians indikerar att
observationerna dr mer samlade kring medelvardet. Dessa variansberdkningar utgoér grunden
for studiens statistiska signifikansprévning genom t-test.

3.3.8 T-test

Sista steget dr att genomfora ett t-test for att se om den genomsnittliga kumulativa
avvikelseavkastningen &r signifikant skiljt fran noll. T-test anvénds frekvent inom
eventstudier for att analysera om observerad avvikelseavkastning kan forklaras av slumpen

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

I denna studie anvénds t-test for att analysera om foretag med positiva respektive negativa
resultatoverraskningar uppvisar CAAR pa en statistiskt signifikant niva. Denna formel ar

hidmtad fran MacKinlay (1997).

CAAR(t ‘)
0 — 12 -

2
Var(CAAR )
(tl'tz)

CAAR(

- ) = Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning for period till .
172

Var(CAAR (

)) = Variansen 1 den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen {or
172

perioden ¢t 1ti11 t,.

Ett hogre t-véarde indikerar starkare statistiskt stod for att avvikelseavkastning forekommer
under den analyserade perioden. Denna studie anvinder signifikansnivderna 10%, 5%, 1%
samt 0,1%. Ett p-virde under respektive niva indikerar statistisk signifikans. Statistisk
signifikans pa 0,1% nivan indikerar ett starkare statistiskt stod for signifikans &n pa 1%, 5%

eller 10% nivan.
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Genom att utfora ett t-test mojliggors en statistisk provning om den observerade CAAR ér

tillrdckligt stark for att indikera forekomsten av PEAD pa Stockholmsborsen.

3.4 Metodkritik

Trots att eventstudier dr en véletablerad metod inom finansiell forskning finns det flera
metodologiska begrinsningar som kan paverka studiens resultat. Metoden bygger pa ett antal
antaganden kring marknadens effektivitet samt korrekt specificering av modellen fér normal
avkastning (MacKinlay, 1997). Om dessa antaganden inte uppfylls fullt ut kan det paverka

tillforlitligheten i de estimerade resultaten.

I denna studie anvinds marknadsmodellen for att estimera den normala avkastningen. Aven
om modellen dr vanligt forekommande i de flesta litteraturer, kan den vara miss specificerad
och medfor darfor att alla relevanta riskfaktorer som paverkar aktiernas avkastning inte
fangas fullt ut. Detta kan kopplas till ndgot som Fama (1970;1991) tar upp kallat “joint
hypothesis problem”. Detta innebér att tester av marknadseffektivitet samtidigt r tester av
den modell som anvinds for att estimera normal avkastning. Dock hdvdar Brown och Warner
(1985) att marknadsmodellen generellt ger tillforlitliga resultat i eventstudier, sarskilt vid

estimering av avkastningen.

Vidare dr en begrinsning med studien att berékningen av resultatdverraskningen estimeras
med UET-modellen som baseras pa historiska EPS-fordndringar snarare én analytikers
prognoser. Darfor fingar inte modellen nddvandigtvis marknadens faktiska forvantningar
infor rapport publiceringen. Daremot mdjliggdr metoden en konsekvent tillimpning for

samtliga bolag under hela analysperioden.

Valet av event- och post-eventfonster dr dven nagot som kan paverka studiens resultat.
Samtidigt som ett kortare eventfonster likt denna studie samt Bernard och Thomas (1989)
minskar risken for att andra marknadshédndelser paverkar resultatet. Kan det finnas en risk att
langre marknadsreaktioner inte fangas upp. Dock kan ett lingre post-eventfonster likt

Setterberg (2011) pa motsvarande sitt 6ka risken for att andra foretagsspecifika eller
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makroekonomiska hindelser paverkar aktieavkastningen. Till exempel rénteforédndringar,

geopolitiska hdndelser eller nya foretagsspecifika nyheter utdver sjdlva kvartalsrapporten.

Négot som kan paverka utgdngen av denna studie r att tidsperioden 2019-2025 tar plats
under covidpandemin. I Ammy-Driss och Garcin (2022) studie som handlar om effektivitet
pa den finansiella marknaden under covidpandemin, finner de att investerare agerar
irrationellt under denna tid men framforallt 1 borjan av krisen. Enligt Fama (1970) forutsétter
den effektiva marknadshypotesen att investerare dr rationella samt att de anvander sig av all
tillgénglig information. Detta indikerar att genom en inkludering av covidpandemin i studien
kan det bli oonskade resultat. Dock inkluderar Setterberg (2011) bade 90-talskrisen och
[T-bubblan i sin studie.

Ytterligare begridnsningar kan vara olika bias som dverlevnadsbias (survivorship bias) da
urvalet i studien endast omfattar foretag som varit noterade under hela tidsperioden (2019 —
2025) och resultaten kan darfor snedvridas (Brown, Goetzmann, Ibbotson och Ross, 1992).
Overlevnadsbias antyder att studien endast undersoker foretag som ir finansiellt starka, da
foretag som till exempel har avnoterats inte finns med. Dock behdver det inte betyda att alla
foretag som har avnoterats dr finansiellt svaga utan att de har presterat bra och blivit

uppkopta.

3.5 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet och validitet dr centrala aspekter inom empirisk finansforskning eftersom det
handlar om studiens tillforlitlighet. Inom eventstudier blir dessa aspekter sarskilt viktiga da
resultatet 4r beroende av korrekt datainsamling, konsekventa berdkningsmetoder samt tydligt

definierade eventfonster (MacKinlay, 1997).

Denna studies reliabilitet kan stirkas genom anvéndningen av standardiserade sekundérdata
fran borsdata.se. Databasen tillhandahaller historiska aktiekurser, rapportdatum och
finansiella nyckeltal baserade pé foretagens finansiella rapporter samt marknadsdata fran
reglerade handelsplatser. Eftersom samma datakélla och berdkningsmetoder anvédnds

konsekvent for samtliga observationer stirks studiens mojlighet till reproducerbarhet.
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Vidare stirks reliabiliteten genom att studiens metodologi dr etablerad fran tidigare forskning
inom eventstudier och PEAD-forskning. Samtliga berdkningar for avvikelseavkastning,
kumulativ avvikelseavkastning samt statistiska tester baseras huvudsakligen pd MacKinlay
(1997). Medan tillvigagingssittet for analys av resultatoverraskningar &r inspirerades av
Bernard och Thomas (1989) samt Ball och Brown (1968). Anviandningen av dessa etablerade

metoder bidrar med metodologisk jaimforbarhet med tidigare forskning inom PEAD.

Validiteten i denna studie stidrks genom anvindningen av variabler som é&r direkt relaterade
till PEAD vilket studien avser att analysera. Resultatoverraskningarna métt genom
Unexpected Earnings (UET), marknadsreaktionen analyserad genom avvikelseavkastning
(AR), kumulativ avvikelseavkastning (CAR) samt genomsnittlig kumulativ
avvikelseavkastning (CAAR). Dessa variabler ér centrala inom tidigare forskning kring
PEAD och ar darfor relevanta dven for denna studie (Bernard och Thomas, 1989; Foster,

Olsen och Shevlin, 1984).

Samtidigt bor det beaktas att UET baseras pé historiska EPS-fordandringar snarare dn
analytikers prognoser. Modeller fangar ddrmed inte nodvéndigtvis marknadens faktiska
forvantningar infor rapportpubliceringen, vilket potentiellt kan pdverka studiens validitet.
Trots denna begriansning dr metoden véletablerad inom tidigare PEAD-forskning och
mdjliggor en konsekvent tillimpning 6ver samtliga observationer (Bernard och Thomas,

1989).

Det forekommer dock vissa andra begridnsningar i studiens interna validitet. Som tidigare
ndmnt finns det en risk att andra foretagsspecifika eller makroekonomiska héndelser paverkar
aktieavkastningen under analysperioden. Exempelvis kan rantefordndringar, geopolitiska
héndelser eller andra marknadsnyheter paverka resultaten utover sjdlva kvartalsrapporten. For
att minska denna risk anvénds ett relativt kort eventfonster 1 linje med rekommendationer

frdén Mackinlay (1997).
Vidare har valet av modell for férviantad avkastning en paverkan pa studiens validitet. Enligt

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

modeller snarare dn faktisk marknadsineffektivitet. Detta &r relaterat till tidigare nimnda
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“joint hypothesis problem”, dér tester av marknadseffektivitet samtidigt blir tester av den

modell som anvénds vid estimering av normal avkastning.

Samtidigt begrdnsas den externa validiteten av studiens avgridnsningar och bortfall. Eftersom
studien exkluderar finans- och fastighetsbolag samt att urvalet endast omfattar large cap- och
small cap-bolag pd Nasdaq Stockholm kan resultatet inte generaliseras till andra marknader
eller samtliga bolag noterade pé Stockholmsborsen. Exkluderingen av foretag med begrénsad
data samt bolag som inte varit noterade under hela tidsperioden kan medfora en risk for
overlevnadsbias. Enligt Brown, Goetzmann, Ibbotson och Ross (1992) ar detta ndgot som kan
paverka studiens representativitet genom att foretag med svagare utveckling systematiskt

exkluderas fran analysen.

Trots dessa begransningar bedoms studien omfatta relativt god reliabilitet och validitet
eftersom den bygger pé etablerade eventstudier, standardiserad finansiell data samt tidigare

forskning inom omradet PEAD som édr viletablerade.

3.6 Etiska overvaganden

Studien bygger uteslutande pa offentlig sekundirdata i form av historiska aktiekurser,
kvartalsrapporter och finansiella nyckeltal hdmtade fran Borsdata.se, Moodys Orbis samt
Nasdaq Stockholm. Eftersom datamaterialet inte innehéller nagra personuppgifter eller
kinslig information resulterar det i att inga direkta forskningsetiska problem kopplade till

integritet eller konfidentialitet bedoms foreligga.

Vid anvandning av sekundérdata ér det samtidigt viktigt att informationen hanteras pa ett
korrekt och transparent sétt. Darav har denna studie efterstravat tydlighet kring
datainsamling, urval samt metodologi vilket mojliggor reproducerbarhet samt minskar risken
for missvisande resultat. For att sikerstilla korrekt kdllhantering samt att minska risken for
plagiering har dven samtliga teorier, modeller och tidigare studier refererats enligt akademisk

praxis.

Studien har dven efterstrivat objektivitet i analysen genom att resultaten presenteras utifrén

empiriska observationer istdllet for forutbestimda slutsatser. Inom finansiell forskning &r
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detta extra viktigt eftersom tolkningar av marknadseffektivitet och marknadsanomalier ofta
kan paverkas av teoretiska utgdngspunkter och tidigare forskning. Déar Fama (1998)
exempelvis betonar att val av modeller och teoretiska utgdngspunkter har en pdverkan kring

tolkningen av marknadsanomalier.
Eftersom studien bygger pa historisk marknadsdata och inte innefattar experiment eller

intervjuer som har en paverkan pd individer bedoms de forskningsetiska riskerna vara

begriansade.
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4. Resultat och analys

1 foljande kapitel presenteras och analyseras studien empiriska resultat. Det bérjar med
studiens huvudresultat for tidsperioden 2019—-2025 vilket kopplas till férsta hypotesen.
Dudrefter redogors robusthetskontrollerna for studien samt att large cap och small cap
separeras for att se om foretagsstorlek paverkar resultatet. Sedan kommer en jamforelse
mellan large cap och small cap for att svara pa andra hypotesen. Kapitlet avslutas med att

jamfora huvudresultatet med robusthetskontrollerna.

4.1 Resultat for tidsperioden

I figur 2 illustreras den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen for studiens
tidsperiod 2019-2025. Grafen visar hur de tva portfoljerna, decil 1 och 10, presterar i relation
till varandra dver post-eventfonstret. Tabell 2 presenterar statistik over studiens resultat for
decil 1 och 10 under den analyserade tidsperioden pa Stockholmsbdrsen. Decil 10 dr
portfoljen med storst negativ resultatoverraskning och decil 1 ar portf6ljen med storst positiv
resultatoverraskning. Den kumulativa avvikelseavkastningen for vardera resultatoverraskning
1 post-eventfonster dr summerad for decilerna 1 och 10 i syfte att erhdlla den genomsnittliga

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

En positiv genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning innebér att portféljen uppvisar en
starkare avvikelseavkastning gentemot den forvédntade avkastningen efter offentliggérandet
av kvartalsrapporten. Negativ genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning resulterar istillet

1 att portfoljen uppvisar en svagare avvikelseavkastning.
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Figur 4. Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning for Stockholmsborsen, large cap och small cap
tillsammans.

Den roda linjen i grafen visualiserar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen for de foretag som
ingick i decil 1 (storst negativ resultatoverraskning). Den bla linjen visualiserar den genomsnittliga kumulativa
awikelseavkastningen for foretagen i decil 10 (stérst positiv resultatoverraskning).

Kdlla: Egen visualisering av berdkningar baserade pa data frdan Bérsdata.

Tabell 2. CAAR och T-test for large cap- och small cap-bolag

Post-eventfonster (2,61)
Decil 10 - storst positiv resultatoverraskning

Genomsnittlig CAR (CAAR) -1,763%
T-test -1,432
Antal observationer (N) 336
Decil 1 - storst negativ resultatoverraskning

Genomsnittlig CAR (CAAR) 2,012%
T-test 1,202
Antal observationer (N) 336

**%%* = Statistiskt signifikant pa 0,1% niva
**% = Statistiskt signifikant pa 1% niva
** = Statistiskt signifikant pd 5% niva
*= Statistiskt signifikant pd 10% niva
Tabell 2 sammanstdller decilerna 10 och 1 genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastning (CAAR), t-virde och

antal observationer for tidsperioden 2019-2025 pd Stockholmsborsen for bade large cap- och small cap-bolag.
T-virdet anvinds for att mdtta signifikansnivdn i respektive decil.

Kalla: Egen berdkningar baserade pa data fran Borsdata.
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Studiens forsta hypotes (hypotes 1) pastar att “PEAD existerar for large cap och small cap
bolag noterade pa Nasdaq Stockholm, vilket medfor en drift 1 aktiepriset i samma riktning
som resultatoverraskningen efter publicering av kvartalsrapport ndstkommande 60
handelsdagar”. Resultatet visar dock att det inte finns nagon signifikant drift i samma riktning

som resultatoverraskningen under post-eventfonster, ddirmed forkastas hypotes 1.

Utifrén resultatet i tabell 2 visar studien att det forekommer en omvind drift 1 aktiepriset efter
publicering av kvartalsrapporter. Resultatet visar att foretag fran decil 1 med storst negativ
resultatoverraskning uppvisar en positiv CAAR under post-eventfonstret pa 2,121%. For
foretag 1 decil 10 men storst positiv resultatéverraskning dr utvecklingen daremot negativ,

CAAR minskar under post-eventfonstret och uppgér till —1,763%.

Denna studies resultat gér alltsd emot tidigare forskning (Bernard och Thomas, 1989; Booth,
Kallunki och Martikainen, 1996; Setterberg 2011; Gerard, 2012), som pavisar att aktier med
en positiv resultatoverraskning dverpresterar och aktier med negativ resultatoverraskning
underpresterar under post-eventfonstret. T-testen visar ddremot att resultatet inte &r statistiskt
signifikant, d t-vardet uppgar till —1,432 for decil 10 och 1,202 for decil 1. Dérav bor
resultatet tolkas med forsiktighet. En studies resultat som liknar denna studie dr av Bathke,
Mason och Morton (2019) som pévisade att positiv resultatoverraskning genererar en negativ

avkastning under post-eventfonstret.

Eftersom resultaten inte dr statistiskt signifikanta finns det samtidigt begransat empiriskt stod
for att nagon systematisk drift forekommer under post-eventfonstret nér large cap och small
cap analyseras tillsammans. Detta leder till att resultaten inte ger tillrackligt med stod for att

PEAD existerar pa Stockholmsborsen under den analyserade tidsperioden 2019-2025.

En mojlig forklaring till resultatet som blev dr att den svenska aktiemarknaden under senare
ar har blivit mer informationsmaéssigt effektiv genom snabbare informationsspridning samt
okad tillgéng till finansiell information. Detta &r nagot som gar i enlighet med vad Chordia
och Miao (2020) argumenterar for, att teknologisk utveckling och algoritmhandel successivt
bidragit till att marknaden reagerar snabbare pa ny information. Nagot som potentiellt kan

minska forekomsten av PEAD.
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Enligt Famas (1991; 1998) resonemang kring den effektiva marknaden och “joint hypothesis
problem” behover inte nddvandigtvis de observerade anomalierna innebéra att marknaden ar
ineffektiv. Resultatet kan istdllet delvis bero pa hur den forvintade avkastningen estimeras.

Eftersom denna studie anvdnder marknadsmodellen for att uppskatta normal avkastning kan

valet av modell paverka de observerade resultaten.

Resultaten kan dven delvis ha paverkats av att analyserade tidsperioden, d4 delar av studien
genomfora under covidpandemin. Tidigare forskning visar att perioder med hog osédkerhet
och volatilitet kan paverka investerares beteende och dirmed forsvaga traditionella anomalier
sdsom PEAD (Chordia, Subrahmanyam och Tong, 2014). Aven Ammy-Driss och Garcin
(2022) hivdar att finansiella marknader under covidpandemin periodvis priglades av hog
volatilitet samt irrationella marknadsreaktioner. Det kan potentiellt ha paverkat aktiepriser

och marknadens informationsbearbetning under delar av analysperioden.

I Setterbergs (2011) studie behdvde post-eventfonstret utdkas fran 6 till 12 ménader for att
kunna f2 en statistisk signifikans for PEAD pd den svenska aktiemarknaden. Dirav kan denna
studies post-eventfonster pa 60 handelsdagar vara for kort for att kunna konstatera PEAD pa
Stockholmsbdrsen. Detta forklarar dock inte varfor resultatet antyder att ha en omvénd
riktning. Det forklarar diremot Bathke, Mason och Morton (2019) i1 deras studie genom att
marknaden Overreagerar pd den nya informationen vilket &r resultaten fran kvartalsrapporter

och att det 1 sin tur leder till en omvéand drift.

Sammanfattningsvis visar resultatet att nagon statistisk signifikant PEAD inte kan identifieras
1 huvudresultatet for Stockholmsborsen under perioden 2019-2025. Resultaten ger ddrmed

inte stod for hypotes 1 1 studien nér large cap och small cap bolagen analyserar tillsammans.

4.2 Robusthetskontroller

For att undersoka studiens tillforlitlighet genomf6rs tva robusthetskontroller dir large cap-
och small cap-bolag analyseras separat. For huvudresultatet kunde ingen signifikant PEAD
utldsas, resultatet tyder istéllet pd en omvénd drift. Syftet med robusthetskontrollerna &r att
analysera om huvudresultatet paverkas av skillnaderna 1 foretagsstorlek samt om resultatet

kvarstér nér urvalet delas upp.
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Trots att marknadsanomalin PEAD normalt kan utldsas oberoende av storleken pa foretagen
(Fink, 2021), tyder tidigare forskning pa att PEAD ofta ar starkare bland mindre bolag dn
storre bolag. Hong, Lim och Stein (2000) hdvdar att information tenderar att spridas
langsammare 1 mindre bolag pd grund av ldgre analytikerbevakning. Chordia och Miao
(2020) argumenterar dven for att storre bolag generellt uppvisar hogre informationsméssig
effektivitet. Det kan innebdra en minskad mdjlighet for avvikelseavkastning att kvarsta efter

offentliggdrandet av kvartalsrapporter.

Robusthetskontroller anvénds dven for att analysera om resultaten ar kénsliga for studiens
urval och metodologiska avgriansningar. MacKinlay (1997) framhéller att eventstudier kan
paverkas av urvalsspecifika effekter och att kompletterande analyser dérfor ér viktiga for att
starka studiens tillforlitlighet. Genom att analysera large cap- och small cap-bolag separat
mojliggdrs en mer detaljerad analys av hur marknadsreaktioner skiljer sig mellan olika typer

av bolag.

Robusthetskontrollerna genomfors dérfor i syfte att analysera om eventuella skillnader i
informationsspridning och marknadseffektivitet mellan large cap- och small cap-bolag
paverkar resultaten i studien. Om PEAD skulle observeras starkare inom ett av segmenten
kan detta indikera att bolagsstorlek har betydelse for hur snabbt marknaden inkorporerar ny
offentlig information i aktiepriserna. Det totala urvalet slutade i 129 bolag dir large cap utgor
67 av dessa bolag och small cap 62. Dessa tva robusthetskontroller utfors 1 syfte for att senare

kunna jimfora resultaten utifran den andra hypotesen.
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4.2.1 Robusthetskontroll for large cap
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Figur 5. Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning for Stockholmsbdrsen, large cap bolag.

Den roda linjen i grafen visualiserar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen for de foretag som
ingick i decil 1 (storst negativ resultatoverraskning). Den bla linjen visualiserar den genomsnittliga kumulativa
awvikelseavkastningen for foretagen i decil 10 (storst positiv resultatoverraskning).

Kdlla: Egen visualisering av berdikningar baserade pad data frdn Bérsdata.

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

Eventfonster och Post-eventfonster -1, 1 (2,61)
Decil 10 - storst positiv resultatoverraskning

Genomsnittlig CAR (CAAR) 2,435% 2,522%
T-test 4,676 **** 3,911 #xx*
Antal observationer (N) 168 168

Decil 1 - storst negativ resultatoverraskning

Genomsnittlig CAR (CAAR) 0,223% 1,761%
T-test 0,752 3,124 ***
Antal observationer (N) 168 168

**4% = Statistisk signifikant pa 0,1% niva
*** = Statistisk signifikant pa 1% niva
** = Statistiskt signifikant pd 5% niva
*= Statistiskt signifikant pd 10% niva
Tabell 3 sammanstdller decilerna 10 och 1 genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastning (CAAR), t-virde och

antal observationer for tidsperioden 2019-2025 pa Stockholmsborsen for large cap-bolag. Tabellen presenterar
bade eventfonstret (-1, 1) samt post-eventfonstret (2, 61). T-vdrdet anvinds for att mdtta signifikansnivan i
respektive decil.

Kalla: Egen berdakningar baserade pa data fran Borsdata.

Tabell 3 presenterar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen samt tillhdrande

t-test for large cap-bolag noterade pa Stockholmsborsen under tidsperioden 2019-2025.
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Resultaten visar att foretag i decil 10 uppvisar en CAAR pa 2,435% under eventfonstret (-1,
1) och 2,522% under post-eventfonstret (2, 61). T-vardena uppgar till 4,676 respektive 3,911,
vilket innebir att resultaten r statistiskt signifikanta pd 0,1% nivén. Detta indikerar att
foretag med positiv resultatoverraskning genererar positiv avvikelseavkastning bade i direkt
anslutning till offentliggdrandet av kvartalsrapporter samt under perioden efter rapportdagen.
Till skillnad fran huvudresultatet ar detta resultat forenligt med tidigare forskning om PEAD
dar aktiepriser tenderar att fortsétta utvecklas i samma riktning som resultatdverraskningen

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

Att resultatet for decil 10 ar statistiskt signifikant bade under eventfonstret och
post-eventfonstret indikerar dven att marknadsreaktionen inte enbart sker direkt vid
offentliggdrandet av kvartalsrapporten. Den fortsétter 4ven under en ldngre period efter
rapportdagen och kan tolkas som att marknaden successivt inkorporerar ny information i

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

For foretag i decil 1 uppgér CAAR till 0,223% under eventfonstret samt 1,761% under
post-eventfonstret. Resultatet for eventfonstret dr inte statistiskt signifikant da t-virdet endast
uppgér till 0,752. Diremot &r resultatet for post-eventfonstret statistiskt signifikant pd 1%
nivin med ett t-virde pé 3,124. Detta indikerar att foretag med negativa
resultatdverraskningar uppvisar positiv avvikelseavkastning under perioden efter
offentliggdrandet av kvartalsrapporter. Detta likt med huvudresultatet avviker fran traditionell
PEAD-teori dir negativa resultatoverraskningar normalt forvéntas foljas av negativ

avvikelseavkastning (Bernard och Thomas, 1989).

En mojlig forklaring till eventfonstrets resultat kan relateras till den effektiva
marknadshypotesen. Enligt Fama (1970) reflekteras offentlig information snabbt 1
aktiepriserna. Det medfor att marknaden i hog grad kan ha prissatt den negativa
informationen redan vid eller fore rapportdagen. Ddrmed kan méjligheten till fortsatt negativ
avvikelseavkastning efter offentliggdrandet begrénsas. Resultatet kan dven indikera att
investerare initialt verreagerar pa negativa nyheter, som darefter leder till en korrigering i

aktiepriset under post-eventfonstret.
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Sammantaget visar resultatet att large cap bolag med positiva resultatéverraskningar uppvisar

ett tydligt monster som stodjer forekomsten av PEAD. For foretag med negativa
resultatdverraskningar observeras ddremot inte den forvidntade negativa

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

negativa nyheter.

4.2.2 Robusthetskontroll for small cap
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Figur 6. Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning for Stockholmsbdrsen, small cap bolag.
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Den réda linjen i grafen visualiserar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen for de foretag som

ingick i decil 1 (storst negativ resultatoverraskning). Den bla linjen visualiserar den genomsnittliga kumulativa

awikelseavkastningen for foretagen i decil 10 (stérst positiv resultatoverraskning).

Kdlla: Egen visualisering av berdkningar baserade pa data frdan Béorsdata.

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

Eventfonster och Post-eventfonster -1, D (2,61)
Decil 10 - storst positiv resultatoverraskning

Genomsnittlig CAR (CAAR) 2,627% 2,274%
T-test 5,467 *x** 2,154 **
Antal observationer (N) 168 168
Decil 1 - storst negativ resultatoverraskning

Genomsnittlig CAR (CAAR) -2,950% -1,838%
T-test 7,584 **** -1,744 *
Antal observationer (N) 168 168

**%%* = Statistisk signifikant pa 0,1% niva
**% = Statistisk signifikant pa 1% niva

** = Statistisk signifikant pa 5% niva

*= Statistisk signifikant pa 10% niva

40



Tabell 4 sammanstdller decilerna 10 och 1 genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastning (CAAR), t-virde och
antal observationer for tidsperioden 2019-2025 pa Stockholmsborsen for large cap bolag. Tabellen presenterar
bade eventfonstret (-1, 1) samt post-eventfonstret (2, 61). T-vdrdet anvinds for att mdtta signifikansnivan i
respektive decil.

Kalla: Egen berdkningar baserade pa data fran Borsdata.

Tabell 4 presenterar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen samt tillhdrande
t-test for small cap-bolag noterade pa Stockholmsbdrsen under tidsperioden 2019-2025.
Resultatet visar att foretagen i decil 10 uppvisar positiv CAAR bade under eventfonstret och
post-eventfonstret. CAAR uppgar till 2,627% under eventfonstret och 2,274% under
post-eventfonstret. T-vardet for eventfonstret uppgar till 5,467 vilket indikerar att det &r
statistiskt signifikant pa en 0,1% niva. T-vérdet for post-eventfonstret uppgar till 2,154 och
tyder pd att det dr statistiskt signifikant pa en 5% niva.

Resultatet indikerar ddrmed att foretag med positiva resultatoverraskningar fortsitter att
generera positiv avvikelseavkastning efter offentliggérandet av kvartalsrapporter. Till skillnad
fran huvudresultatet dér ingen signifikant drift kunde observeras vid eventfonstret, uppvisar
small cap segmentet ett tydligare mdnster 1 linje med traditionell PEAD teori. Resultatet ar
diarmed forenligt med tidigare forskning om PEAD (Ball och Brown, 1968; Bernard och
Thomas, 1989).

For foretag i decil 1 observeras motsatt utveckling med en negativ CAAR under bade
eventfonstret och post-eventfonstret. CAAR uppgar till —2,950% under eventfonstret och
-1,838% under post-eventfonstret. T-vérdet for eventfonstret dr -7,584 och resulterar 1 att
resultatet #r statistiskt signifikant pa en 0,1% niva. Aven t-virdet under post-eventfonstret r
signifikant men pa en 10% niva da det uppgér till —1,744. Detta indikerar dérfor att foretag
med negativa resultatoverraskningar uppvisar fortsatt negativ avvikelseavkastning efter
offentliggdrandet av kvartalsrapporter. Detta indikerar att d&ven decil 1 ar forenlig med

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

Utifrédn den effektiva marknadshypotesen skulle all offentlig information omedelbart
reflekteras 1 aktiepriserna (Fama, 1970). Resultatet for small cap-bolagen indikerar ddremot
att marknaden inte fullt ut prissétter ny resultatinformation direkt vid rapporttillfallet. Detta

tyder pé en gradvis informationsbearbetning efter offentliggdrandet av kvartalsrapporter.
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Resultatet stiarker dirmed evidensen for forekomsten av PEAD bland small cap-bolag under

den analyserade tidsperioden.

Sammanfattningsvis visar robusthetskontrollen att small cap-bolag uppvisar ett tydligare och
mer konsekvent PEAD monster dn large cap bolag. Resultaten indikerar ddrmed att
bolagsstorlek kan paverka hur snabbt marknaden inkorporerar ny offentlig information 1

aktiepriserna.

En djupare analys forekommer i kapitel 4.3 samt 4.4.

4.3 Jamforelse mellan huvudresultat och robusthetskontrollerna

Resultatet fran robusthetskontrollerna skiljer sig tydligt frdn huvudresultatet dér large cap-
och small cap-bolagen analyserades gemensamt. I huvudresultatet dar samtliga bolag
inkluderades f6ljde CAAR inte det traditionella PEAD-monstret. Foretag med positiva
resultatoverraskningar (decil 10) uppvisar negativ CAAR (-1,763%), medan foretag med
negativa resultatoverraskningar (decil 1) uppvisar positiv CAAR (2,012%) under
post-eventfonstret, vilket indikerar pa en omvénd drift (Bathke, Mason, Morton, 2019). Dock
var inget av dessa resultat signifikanta och ingen omvénd drift kan dérfor statistiskt

sdkerstillas. Detta innebar att den forsta hypotesen forkastades.

Naér large cap- och small cap-bolagen istéllet analyserades separat framtraddde ddaremot
tydligare monster. For decil 10 1 robusthetskontrollen for bade small cap och large cap visar
resultatet istdllet att en positiv resultatoverraskning genererar en positiv CAAR under
post-eventfonstret. Till skillnad fran huvudresultatet &r dven bada dessa statistiskt
signifikanta, small cap pd 5% niva och large cap pa 0,1% niva. Robusthetskontrollerna kunde
dérav sdkerstdlla att en positiv resultatoverraskning genererar en positiv CAAR under den
utsedda tidsperioden. Enligt Bernard och Thomas (1989) dr detta resultat i linje med
traditionella PEAD-monstret.

Den storsta skillnaden mellan huvudresultatet och robusthetskontrollerna uppstar ddrmed for

foretag med positiva resultatoverraskningar. Medan huvudresultatet indikerar en omvénd och

insignifikant drift visar robusthetskontrollerna istéllet ett tydligt och statistiskt signifikant
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PEAD-monster for bade large cap och small cap. Resultat indikerar att effekterna i

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

For foretagen med negativa resultatoverraskningar framtréder tydliga skillnader mellan
segmenten. For large cap-bolagen innebér att en negativ resultatoverraskning genererar en
positiv CAAR under post-eventfonstret och ir statistiskt siginifikant pa 1% nivédn. Detta
resultat likt huvudresultatet dr inte &r 1 enlighet med det traditionella PEAD-monstret
(Bernard och Thomas, 1989). For small cap presenterar diremot resultatet att en negativ
resultatoverraskning genererar en negativ CAAR pa en 10% signifikansniva och &r 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-monster bade vid

positiva och negativa resultatoverraskningar.

Skillnaderna mellan huvudresultatet och robusthetskontrollerna kan relatera till tidigare
forskning inom informationsspridning och marknadseffektivitet. Enligt Hong, Lim och Stein
(2000) uppvisar mindre bolag generellt 1dngsammare informationsspridning och hogre
informationsasymmetri. Samtidigt som storre bolag tenderar att vara mer informationsmassigt
effektiva pd grund av hogre analytikerbevakning och likviditet (Hong, Lim och Stein, 2000).
Nir large cap- och small cap-bolag analyseras tillsammans kan dessa skillnader dirmed

minska eller neutralisera den observerade PEAD-effekten.

Sammantaget visar robusthetskontrollerna att resultatet blir betydligt tydligare nir bolagen
delas upp efter foretagsstorlek. Nér large cap- och small cap-bolag analyseras tillsammans 1
huvudresultatet tenderar effekterna att neutraliseras, vilket leder till svaga och statistiskt
insignifikanta resultat. Detta indikerar att en aggregerad analys riskerar att dolja variationer
mellan olika foretagsstorlekar. Robusthetskontrollerna ska dérfor inte ses som ett alternativ
till huvudreultatet, utan som ett kompletterande bidrag till en mer nyanserad forstaelse av

resultatet.
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4.4 Jamforelse mellan large cap och small cap
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Figur 7. Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning for Stockholmsborsen, large cap och small cap.

Den réda linjen i grafen visualiserar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen (CAAR) for large
cap foretag som ingick i decil 1 (stérst negativ resultatéverraskning). Den bld linjen visualiserar CAAR for
large cap foretag som ingick i decil 10 (storst positiv resultatoverraskning). Den gula linjen visualiserar CAAR
for small cap foretag som ingick i decil 1. Den gréna linjen visualiserar CAAR for small cap foretag som ingick

idecil 10.

Kdlla: Egen visualisering av berdkningar baserade pad data frdn Béorsdata.

Resultatet for robusthetskontrollerna visar tydliga skillnader mellan large cap och small cap i
hur aktiemarknaden reagerar pa resultatoverraskningar efter offentliggérandet av
kvartalsrapporter. Resultatet indikerar att PEAD-effekten &r starkare och mer konsekvent f6r
small cap-bolag dn for large cap-bolag, vilket ligger i linje med tidigare forskning kring
marknadsanomalier och informationsspridning pd aktiemarknaden (Bernard och Thomas,
1989; Foster, Olsen och Shevlin, 1984). Det ér dven 1 linje med den andra hypotesen 1 studien
“Styrkan 1 PEAD ér storre for small cap-bolag én for large cap-bolag".

En tydlig likhet mellan large cap och small cap r att bolagen med positiva
resultatoverraskningar (decil 10) uppvisar positiv samt statistiskt signifikant CAAR under
post-eventfonstret. Large cap dr signifikant pa 0,1% nivan medan small cap ar signifikant pa
5% nivan. Resultatet indikerar ddrmed att aktiepriser fortsitter att rora sig i samma riktning

som positiva resultatoverraskningar dven efter offentliggérandet av kvartalsrapporter. Detta &r
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forenligt med PEAD teorin som dokumenterades av Ball och Brown (1968) samt

vidareutvecklades av Bernard och Thomas (1989).

For decil 10 &r resultaten dven densamma for eventfonstret som post-eventfonstret. Bade
large cap och small cap uppvisar att en positiv resultatoverraskning genererar en positiv
avvikelseavkastning direkt vid rapportpubliceringen. Bada resultaten ar dven statistiskt
signifikanta pd 0,1% nivén. Detta indikerar att marknaden reagerar direkt pd ny offentlig

information i samband med offentliggdrandet av kvartalsrapporter.

De storsta skillnaderna mellan grupperna uppstar diremot vid negativa resultatoverraskningar
(decil 1). Small cap-bolagen presenterar en negativ CAAR pa en 10% signifikansniva. Small
cap-bolagen uppvisar ddrmed fortsatt negativ avvikelseavkastning efter negativa
resultatoverraskningar. Resultatet dverensstimmer med Bernard och Thomas (1989) som
hivdar att investerare tenderar att underreagera pa ny information. Nar marknaden gradvis
uppdaterar sina forvintningar sker en successiv prisjustering vilket skapar den observerade

driften 1 aktiepriserna.

For large cap-bolagen observerades daremot ett motsatt monster. Bolagen med negativa
resultatoverraskningar uppvisar istillet en positiv CAAR under post-eventfonstret som ar
signifikant pa 1% nivén. Detta visar dirmed att large cap-bolagen inte foljer det traditionella

PEAD-monstret vid negativa resultatdverraskningar.

Aven for eventfonstret i decil 1 skiljer sig resultaten mellan large cap- och small cap-bolagen
dér small cap redovisar en negativ CAAR pé 0,1% signifikansniva. Likt post-eventfonstret dr

dven detta forenligt med tidigare forskning inom PEAD (Bernard och Thomas, 1989).

Large cap bolagen under eventfonstret uppvisar dock en relativt neutral CAAR pé 0,223%
samt att det inte statistiskt signifikant. Detta indikerar att marknaden inte reagerar direkt pd
den nya informationen, utan effekten kommer inte forens senare i post-eventfonstret. Ddrmed
gar resultatet emot Famas (1991) teori om den effektiva marknaden dér all offentlig

information direkt ska aterspeglas i aktiepriset.
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Sammantaget visar resultatet att PEAD framstar som tydligare och mer konsekvent for small
cap-bolag én for large cap-bolag. Medan small cap-bolagen uppvisar en avvikelseavkastning i
samma riktning som resultatoverraskningen for bade positiva och negativa nyheter, uppvisar
large cap endast detta monster vid positiva resultatdverraskningar. Resultatet fran
robusthetskontrollerna indikerar ddrmed att bolagsstorlek kan paverka hur snabbt marknaden
inkorporerar ny offentlig information i aktiepriserna. Resultatet ger ddrmed stod for den
andra hypotesen i studien eftersom indikationen for PEAD ér tydligare for mindre bolag pa

Stockholmsborsen.

4.4.1 Potentiella forklaringar for skillnader mellan large cap och small cap

En mojlig forklaring 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 for att PEAD tenderar att vara starkare bland mindre
bolag eftersom dessa bolag ofta har lagre analytikertickning samt hogre
informationsasymmetri. Detta medfor att ny information sprids l&ngsammare pa marknaden,
vilket indikerar att aktiepriser successivt anpassas efter offentliggdrandet av

kvartalsrapporter.

Resonemanget stods dven av Hong, Lim och Stein (2000) som hédvdar att information ofta
sprids gradvis mellan investerare och analytiker. Foretag med ldgre synlighet och mindre
analytikerbevakning tenderar darfor att uppvisa starkare prisdrift efter offentliggérandet av
kvartalsrapporter. Small cap-bolagens resultat ligger tydligt 1 linje med detta fenomen dé bade
positiva och negativa resultatoverraskningar f6ljs av fortsatt drift i samma riktning som

resultatet.

Large cap-bolagens resultat for den negativa resultatoverraskningen kan mojligtvis forklaras
utifran den semi-starka formen av den effektiva marknadshypotesen. Fama (1970; 1991)
argumenterar for att offentlig information snabbt reflekteras i aktiepriser pa effektiva
marknader. Eftersom large cap till skillnad fran small cap generellt har hogre likviditet, storre
analytikertdckning samt mer omfattande informationsspridning kan marknaden snabbare
bearbeta negativ information (Hong, Lim och Stein, 2000). Detta antyder att den negativa
informationen redan &r fullt diskonterad vid rapportdagen, vilket begransar moéjligheten till

fortsatt negativ avvikelseavkastning efter offentliggérandet av kvartalsrapporten.
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Skillnaderna kan dven forklaras utifran teorin om begriansningar i arbitrage. Shleifer och
Vishny (1997) hivdar att felprisséttningar generellt dr svarare att arbitrera bort 1 mindre
likvida bolag pé grund av hogre risk och storre informationsosékerhet. Detta kan leda till att
avvikelseavkastning kvarstar under ldngre perioder i small cap-bolag jamfort med large

cap-bolag dar arbitragemdjligheter snabbare kan elimineras av marknaden.

Dessutom kan resultatet relateras till beteendefinansiella forklaringar for PEAD. Barberis,
Shleifer och Vishny (1998) menar att investerare inte alltid bearbetar ny information fullt
rationellt utan paverkas av psykologiska biaser och begriansad informationsbearbetning. Detta
kan bidra till att all tillgénglig information inte dterspeglas omedelbart i tillgdngspriset utan
att marknaden reagerar gradvis pd ny information (Barberis och Thaler, 2003). Sarskilt 1

small cap-bolag dér informationsmiljon &r svagare.

Samtidigt bor resultaten tolkas med viss forsiktighet. Fama (1998) hdvdar att observerade
marknadsanomalier inte nddvéandigtvis betyder att marknaden &r ineffektiv utan att det dven
kan péverkas av modellval, urval och slumpmaéssiga variationer i datamaterialet. Trots detta
ar resultatet 1 stor utstrickning, framforallt for small cap-bolagen, férenliga med tidigare
forskning kring PEAD (Ball och Brown, 1968; Bernard och Thomas, 1989; Foster, Olsen och

Shevlin, 1984). Darmed som tidigare nimnt ger resultatet stod for studiens andra hypotes.
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5. Slutsats och framtida forskning

1 foljande kapitel kommer studiens slutsatser att presenteras ddr syftet och hypoteserna
besvaras. Vidare redogors studiens begrdnsningar samt forslag till framtida forskning.

5.1 Slutsats

Syftet med denna studie var att empiriskt beskriva och analysera forekomsten av
Post-Earnings Announcement Drift (PEAD) pé Nasdaq Stockholm samt om effekten skiljer
sig mellan large cap- och small cap-bolag under tidsperioden 2019-2025. Studien
genomfordes 1 form av en eventstudie dir foretagen delades in i deciler baserat pa storleken
av deras resultatoverraskning vid varje kvartalsrapport. Direfter analyserades den
genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen under bade eventfonstret och

post-eventfonstret.

Huvudresultatet visar att forekomsten av PEAD pa Nasdaq Stockholm inte framstar som
entydig nir large cap- och small cap-bolag analyseras gemensamt. Resultatet uppvisade ingen
statistiskt signifikant drift i samma riktning som resultatoverraskningen, vilket innebér att
studien inte kunde sdkerstilla forekomsten av PEAD {6r hela urvalet. Resultatet indikerar
ddrmed att den svenska aktiemarknaden under den undersokta tidsperioden i relativt hog grad
kan inkorporera ny offentlig information i aktiepriserna utan nagon tydlig fortsatt drift efter

rapportdagen.

Naér robusthetskontrollerna genomfordes och bolagen analyserades separat, framtradde
tydliga skillnad mellan large cap- och small cap-bolagen i resultaten. Small cap-bolagen
uppvisar ett mer konsekvent PEAD-monster dér aktiepriser tenderar att fortsitta rora sig i
samma riktning som resultatéverraskningen efter offentliggérandet av kvartalsrapporter.
Large cap-bolagen uppvisar diremot ett svagare och mindre konsekvent PEAD-monster,
sarskilt vid negativa resultatoverraskningar. Resultatet utifran robusthetskontrollerna

indikerar ddrmed att bolagsstorlek kan paverka styrkan i PEAD-effekten.
Denna studie kan utifran resultaten bidra till tidigare forskning genom att PEAD péa den

svenska aktiemarknaden inte framstdr som lika tydlig pa aggregerad niva 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 istéllet vara forenligt med tidigare
forskning kring informationsspridning, informationsasymmetri samt begransningar i arbitrage
déar mindre bolag generellt uppvisar ldngsammare informationsbearbetning (Hong, Lim och

Stein, 2000; Shleifer och Vishny, 1997).

Vidare indikerar resultaten fran studien att den svenska aktiemarknaden under perioden
2019-2025 framstar som relativt informationsméssigt effektiv, sirskilt for storre bolag. Detta
ar delvis forenligt med den semi-starka formen av den effektiva marknadshypotesen (Fama,
1970). Samtidigt visar resultaten att marknaden inte omedelbart fullt ut inkorporerar ny
offentlig information. Framforallt inom small cap-segmentet dér tydligare tendenser till
PEAD observerades. Studien antyder ddrmed att graden av marknadseffektivitet kan variera

beroende pé foretagsstorlek.

Avslutningsvis kan studien inte statistiskt sdkerstilla att PEAD existerar pa
Stockholmsbdrsen for bade large cap- och small cap-bolag tillsammans. Studien kan dock
pavisa att bolagsstorlek har betydelse for styrkan kring PEAD-effekten. Darmed ger

resultaten i studien stod for hypotes 2 medan hypotes 1 forkastas.

5.2 Framtida forskning

Denna studie bidrar till forstaelse kring hur offentlig resultatinformation bearbetas pa den
svenska aktiemarknaden samt hur marknadsreaktioner skiljer sig mellan olika
marknadssegment. Samtidigt finns det ett antal begrédnsningar i studien som kan paverka

resultatets generaliserbarhet och ddrmed skapa mojligheter for framtida forskning.

En begransning for denna studie dr att den enbart omfattar foretag noterade pad Nasdaq
Stockholm. Resultatet kan dérfor inte generaliseras till andra marknader med andra
marknadsstrukturer, informationsmiljder eller investerarbeteenden. Framtida forskning kan
darfor studera PEAD pa olika nordiska eller europeiska aktiemarknader. Med fler perspektiv
frdn mindre aktiemarknader som Sveriges, skulle det vara intressant att se hur effekten i
PEAD stéller sig mot stora aktiemarknader likt den Amerikanska dir fenomenet dr mer

undersokt.
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Vid genomforandet av denna studie gavs implikationer att den kan genomforas pa en méingd
olika sitt och att PEAD pé den svenska aktiemarknaden &r ett fenomen som bor undersokas
niarmare. Det skulle vara virdefullt att se en studie likt Kallunki (1996) dér olika metoder for
berdkning av forvintad avkastning anvindes for att se om det har en paverkan pa resultatet.
Aven alternativa modeller for resultatdverraskning kan anvindas dér denna studie endast
anvdnde en EPS-baserad modell. Framtida forskning kan darfor jimfora olika metoder for att

analysera om resultaten paverkas av specifika modeller.

Studien bygger pa en eventstudiemetod dér avvikelseavkastning analyseras kring
offentliggérandet av kvartalsrapporter. Eventstudier forutsétter samtidigt att den observerade
avkastningen huvudsakligen pdverkas av det specifika event som analyseras. Det gar dock
inte att utesluta andra foretagsspecifika eller makroekonomiska héndelsers paverkan pa
aktiepriserna under analysperioden. Detta eftersom den sammanfaller med covidpandemin
som praglades av hog volatilitet samt osdkerhet. Framtida forskning skulle darfor kunna
analysera PEAD under mer stabila marknadsforhallanden, alternativt jamfora resultaten fore,

under och efter covidpandemin.

Slutligen begrénsas studien av det omfattande urvalet dar exempelvis mid cap-, fastighets-
och finansbolag exkluderades. Men dven tidsperioden 2019-2025 och ett post-eventfonster pa
60 dagar. Tidigare forskning, av Setterberg (2011), visar att PEAD pé den svenska
aktiemarknaden potentiellt kan forekomma under léngre tidsperioder. Darav uppmanas
framtida forskning att genomf6ra en studie kring PEAD men med ett storre urval samt langre

tidsperiod.
Genom att bygga pa denna studie och vidareutveckla begransningarna, kan framtida

forskning fa ett bredare och mer generellt resultat om PEAD existerar pa den svenska

aktiemarknaden.

50



Referenslista

Ammy-Driss, A. & Garcin, M. (2022). Efficiency of the financial markets during the
COVID-19 crisis: Time-varying parameters of fractional stable dynamics, Physica A, 609,
Artikel 128335.

https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/j.physa.2022.128335

Ball, R. & Brown, P. (1968). An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers,
Journal of Accounting Research, 6(2), s. 159-178.
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.2307/2490232

Ball, R. & Brown, P. (2019). Ball and Brown (1968) after fifty years, Pacific-Basin Finance
Journal, 53, s. 410-431.
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/j.pacfin.2018.12.008

Bamber, L. S. (1987). Unexpected Earnings, Firm sizes, and Trading Volume around
Quarterly Earnings Announcements. The Accounting Review. 62(3), s. 510-532.
https://doi.org/10.2308/TAR-4496039

Barberis, N. & Thaler, R. (2003). Chapter 18 A survey of behavioral finance, Handbook of
the Economics of Finance, 1(B), s. 1053—1128.
https://doi.org/10.1016/S1574-0102(03)01027-6

Barberis, N. Shleifer, A. & Vishny, R. (1998). A model of investor sentiment, Journal of
Financial Economics, 49(3), s. 307-343.
httos.://doi-org.till. biblextern.sh.se/10. 1016/S0304-405X(98)00027-0

Bathke, A.W., Mason, T.W. & Morton, R.M. (2019). Investor Overreaction to Earnings
Surprises and Post-Earnings- Announcement Reversals, Contemporary Accounting Research,
36(4), s. 2069-2092.

https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1111/1911-3846.12491

51


https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/j.physa.2022.128335
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.2307/2490232
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/j.pacfin.2018.12.008
https://doi.org/10.2308/TAR-4496039
https://doi.org/10.1016/S1574-0102(03)01027-6
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/S0304-405X(98)00027-0
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1111/1911-3846.12491

Bernard, V.L. & Thomas, J.K. (1989). Post-Earnings-Announcement Drift: Delayed Price
Response or Risk Premium?, Journal of Accounting Research, 27, s. 1-36.

https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.2307/2491062

Bernard, V., Thomas, J. & Wahlen, J. (1997). Accounting-Based Stock Price Anomalies:
Separating Market Inefficiencies from Risk. Contemporary accounting research, 14(2), s.
89-136.

https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1111/j.1911-3846.1997.tb00529.x

Booth, G.G. Kallunki, J.P. & Martikainen, T. (1996). POST-ANNOUNCEMENT DRIFT
AND INCOME SMOOTHING: FINNISH EVIDENCE. Journal of Business Finance &
Accounting. 23(8), s. 1197-1211.
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1111/j.1468-5957.1996.tb01165.x

Brown, S.J. & Warner, J.B. (1985). Using daily stock returns: The case of event studies,
Journal of Financial Economics, 14(1), s. 3-31.

https://doi.org/10.1016/0304-405X(85)90042-X

Brown, S.J. Goetzmann, W. Ibbotson, R.G. & Ross, S.A. (1992). Survivorship Bias in
Performance Studies, The Review of financial studies, 5(4), s. 553-580.
https://doi.org/10.1093/rfs/5.4.553

Borsdata. (2026).
hitps://borsdata.se/ [Hamtad 15-04-2026].

Chordia, T. & Miao, B. (2020). Market efficiency in real time: Evidence from low latency
activity around earnings announcements, Journal of Accounting and Economics, 70(2),
Artikel 101335

https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/j.jacceco.2020.101335

Chordia, T. Subrahmanyam, A. & Tong, Q. (2014). Have capital market anomalies attenuated
in the recent era of high liquidity and trading activity?, Journal of Accounting and
Economics. 58(1), s. 41-58.

52


https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.2307/2491062
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1111/j.1911-3846.1997.tb00529.x
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1111/j.1468-5957.1996.tb01165.x
https://doi.org/10.1016/0304-405X(85)90042-X
https://doi.org/10.1093/rfs/5.4.553
https://borsdata.se/
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/j.jacceco.2020.101335

https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/j.jacceco.2014.06.001

Fama, E.F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The
Journal of Finance, 25(2), s. 383-417.
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.2307/2325486

Fama, E.F. (1991). Efficient Capital Markets: II. The Journal of Finance, 25(5), s.1575-1617.
https://doi.org/10.2307/2328565

Fama, E.F. (1998). Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance, Journal of
Financial Economics, 49(3), s. 283-306.
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/S0304-405X(98)00026-9

Fama, E.F. & French, K.R. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds,
Journal of Financial Economics. 33(1), s. 3-56.
https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5

Fink, J. (2021). A review of the Post-Earnings-Announcement Drift, Journal of behavioral

and experimental finance, 29, s. 100446.
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/j.jbef.2020.100446

Foster, G. Olsen, C. & Shevlin, T. (1984). Earnings Releases, Anomalies, and the Behavior
of Security Returns, The Accounting Review, 59(4), s. 574—603.
https://doi.org/10.2308/TAR-4483133

Gerard, X. (2012). Information Uncertainty and the Post-Earnings Announcement Drift in
Europe, Financial Analysts Journal, 68(2), s. 51-69.
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.2469/faj.v68.n2.4

Hong, H. Lim, T. & Stein, J. C. (2000). Bad News Travels Slowly: Size, Analyst Coverage,
and the Profitability of Momentum Strategies, The Journal of Finance, 55(1), s. 265-295.
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1111/0022-1082.00206

53


https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/j.jacceco.2014.06.001
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.2307/2325486
https://doi.org/10.2307/2328565
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/S0304-405X(98)00026-9
https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1016/j.jbef.2020.100446
https://doi.org/10.2308/TAR-4483133
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.2469/faj.v68.n2.4
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1111/0022-1082.00206

Kallunki, J.-P. (1996). Stock returns and earnings announcements in Finland, The European

accounting review, 5(2), s. 199-216.
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1080/09638189600000013

MacKinlay, A.C. (1997). Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic

Literature, 35, s. 13-39.

https://www-jstor-org.till.biblextern.sh.se/stable/2729691?sid=primo

Malkiel, B.G. (2003). The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, The Journal of
Economic Perspectives, 17(1), s. 59-82.

https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1257/089533003321164958

Moody’s Analytics. (2026). Orbis Europe.
https://orbiseurope-r1-bvdinfo-com.till.biblextern.sh.se/version-20260316-5-2/Orbis4 Europe/

1/Companies/Search [Hamtad-04-06-2026]

Nasdaq Stockholm. (2026). European market activity.
https://www.nasdag.com/european-market-activity/shares [Hamtad 04-04-2026]

Santana, V. de F. Black, E.L. & de Lima, G.A.S.F. (2022). Post-Earnings Announcement
Drift (PEAD) na America Latina, Revista brasileira de gestdo de negocios, 24(3), s.
472-496.

https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.7819/rbgn.v24i3.4193

Setterberg, H. (2011). The Pricing of Earnings, Essays on the Post-Earnings Announcement
Drift and Earnings Quality Risk, Diss, Stockholm School of Economics.

https://research.hhs.se/esploro/outputs/doctoral/The-pricing-of-earnings--essays/9910014805
09506056

Shleifer, A. & Vishny, R. W. (1997). The Limits of Arbitrage, The Journal of Finance, 52(1),
5. 35-55.
https.//doi-org.till.biblextern.sh.se/10.2307/2329555

54


https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1080/09638189600000013
https://www-jstor-org.till.biblextern.sh.se/stable/2729691?sid=primo
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1257/089533003321164958
https://orbiseurope-r1-bvdinfo-com.till.biblextern.sh.se/version-20260316-5-2/Orbis4Europe/1/Companies/Search
https://orbiseurope-r1-bvdinfo-com.till.biblextern.sh.se/version-20260316-5-2/Orbis4Europe/1/Companies/Search
https://www.nasdaq.com/european-market-activity/shares
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.7819/rbgn.v24i3.4193
https://research.hhs.se/esploro/outputs/doctoral/The-pricing-of-earnings--essays/991001480509506056
https://research.hhs.se/esploro/outputs/doctoral/The-pricing-of-earnings--essays/991001480509506056
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.2307/2329555

Tversky, A. & Kahneman, D. (1986). Rational Choice and the Framing of Decisions, 7The
Journal och Business, 59(4), s. 251-278.
https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1086/296365

95


https://doi-org.till.biblextern.sh.se/10.1086/296365

	1. Introduktion 
	1.1 Bakgrund 
	1.2 Problematisering 
	1.3 Syfte 
	1.4 Avgränsningar 
	1.5 Disposition 

	 
	 
	2. Teoretisk referensram och tidigare empiriska studier 
	2.1 Den effektiva marknadshypotesen  
	2.2 Marknadsanomalier 
	2.3 Post earnings announcement drift (PEAD) 
	2.4 Orsaker till PEAD 
	2.4.1 Rationella förklaringar 
	2.4.2 Beteendefinansiella förklaringar 

	2.5 Analysmodell 

	3. Metod 
	3.1 Data och urval 
	3.2 Eventstudie 
	3.2.1 Estimeringsfönster 
	3.2.2 Eventfönster 
	3.2.3 Post-eventfönster 

	3.3 Formler för beräkning 
	3.3.1 Beräkning av resultatöverraskningen 
	3.3.2 Deciler 
	3.3.3 Förväntad avkastning 
	3.3.4 Den faktiska avkastningen och avvikelseavkastningen  
	3.3.5 Kumulativ avvikelseavkastning 
	3.3.6 Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning 
	3.3.7 Variansen för genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning 
	3.3.8 T-test 

	3.4 Metodkritik 
	3.5 Reliabilitet och validitet 
	3.6 Etiska överväganden 

	 
	 
	4. Resultat och analys 
	4.1 Resultat för tidsperioden 
	4.2 Robusthetskontroller 
	4.2.1 Robusthetskontroll för large cap 
	4.2.2 Robusthetskontroll för small cap 

	4.3 Jämförelse mellan huvudresultat och robusthetskontrollerna 
	4.4 Jämförelse mellan large cap och small cap  
	4.4.1 Potentiella förklaringar för skillnader mellan large cap och small cap 


	5. Slutsats och framtida forskning  
	5.1 Slutsats 
	 
	5.2 Framtida forskning 

	 
	Referenslista 

