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Syftet med uppsatsen &r att, i ett kort och langre tidsperspektiv,
undersoka effekten, i form av Gveravkastning, pa aktiekursen av
rekommendationer gjorda under 2005 och 2006 av de hogst
rankade analytikerhusen i Sverige. Undersdkningen genomfors for
en tiodagarsperiod omgivande rekommendationsdagen samt for
en, tre respektive sex manader. Syftet & ocksa att studera huruvida
Overavkastningarna skiljer sig & mellan den svenska borsens
Large-Cap lista kontra Mid- och Small-cap listor.

Deduktiv och kvantitativ metod dar eventstudie genomfors

Studien visar att rekommendationer utgivna av analytikerhusen ger
effekt pa marknaden, métt som overavkastning, pa kort sikt.
Effekten skiljer sig & beroende pa vilken lista bolaget ar noterat
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The purpose of this essay is to, in a short- and long term
perspective, study the effect of stock recommendations, given in
2005 and 2006 by the highest ranked brokers in Sweden, on the
stock price, measured as abnormal returns. The study is conducted
for a period of ten days, surrounding the recommendation day, as
well as for one three and six months following the
recommendation. The purpose is aso to study whether abnormal
returns differ between companies registered on the Swedish stock
market’s Large-, Mid- and Small-Cap list.

Deductive and qualitative method, where an event study is
conducted.

The study shows that recommendations given by brokers have an
effect on the market, measured as abnormal returns, in a short term
perspective. The effect differs depending on what list the company
islisted on.
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1 Inledning

I inledningen ges en kort introduktion till amnet déar en presentation av bakgrund till studien

sker samt motivering till val avamne.

1.1 Bakgrund/Problemdiskussion

Kritiken mot anaytiker och deras aktierekommendationer har alltid funnits. Efter flera
omdiskuterade skandaler, déribland Enron, och IT-bubblans uppl6sning i bérjan pa 2000-
talet, far debatten kanske anses som hetare @n nagonsin. Analytikerna sidva havdar
naturligtvis att deras rekommendationer skapar varde, och detta styrks aven av forskning.
Slovin et al* uppvisade ett positivt samband mellan initiala kdprekommendationer, den forsta
rekommendationen som ges av ett analytikerhus for ett visst bolag, och en kursuppgang i
aktien under handelns forsta minuter. Barber et al® fann att kop (blankning) av aktier med
storst (lagst) enighet bland analytiker géllande rekommendationer gav en dveravkastning.
Elton et al,® Stickel* och Womack® visade i sina studier pa ett samband mellan positiva
(negativa) overavkastningar och positiva (negativa) rekommendationsandringar déar effekten
kvarstod i upp till sex manader. Aven det stora antalet investerare, privata och ingtitutionella,
som idag laser och foljer rekommendationerna kan tolkas som ytterligare ett tecken pa att det

trots allt maste ligga n&got véarde i de rekommendationer som ges.®

Ovanstéende resonemang om Overavkastning strider dock mot den Effektiva
marknadshypotesen som siger att aktiepriset reflekterar all tillganglig information. Detta
innebdr att det for en investerare inte skulle vara mojligt att systematiskt generera
Overavkastning genom att félja analytikernas rekommendationer.  Effektiva
marknadshypotesen har lange haft ett starkt stéd inom den finansiella litteraturen och
ekonomiska modeller, sdsom "Capital Asset Pricing Model” (CAPM). En teori som just

'KimS. T. & Lin JC. & Slovin M. B, (1997)

2 Barber B. & Lehavy R. & McNicholsM & Trueman B. (2001)
® Elton E J. & Gruber M J. & Grossman S (1986)

* Stickel SE. (1995)

® Womack K L. (1996)

®KimK A. & Nofsinger JR. (2004) s. 64



bygger pa antagandet om en effektiv marknad. P& senare ar har dessutom fler och fler studier
tillkommit som visar pa diverse anomdlier, avvikelser, pa marknaden. En av dessa anomalier
& den si kalade Smabolagseffekten dar man studerar forhdllandet mellan en akties
avkastning och dess marknadsvarde. Banz’ kom i sin studie fram till att sm& bolag noterade
paNew York Stock Exchange hade, i genomsnitt, en hogre riskjusterad avkastning under aren
1936-1975 jamfort med storre bolag noterade p& samma bors. Aven Reinganum,® Foster et
al,” Fama och French'® och Lakonishok et al** kommer fram till liknande slutsatser for bolag

noterade pa den amerikanska borsen.

1.2 Problemforumlering

Tidigare studier som gjorts inom omradet har framfor alt inriktat sig pa den amerikanska
marknaden. Utifran genomford litteratursokning har ingen av dessa, eller motsvarande
svenska undersokningar, studerat rekommendationseffekterna i kombination med
storlekseffekten. Denna undersokning & sdedes unik pa tva sitt da den dels studerar
kombinationen av rekommendationseffekter och dels storlekseffekter, i relation till bordlistor,

samtidigt som vi véljer att fokusera pa den svenska marknaden.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att, i ett kort och langre tidsperspektiv, undersotka effekten, i form av
overavkastning, pa aktiekursen av rekommendationer gjorda under 2005 och 2006 av de hogst
rankade analytikerhusen i Sverige. Undersokningen genomfors for en tiodagarsperiod
omgivande rekommendationsdagen samt for en, tre respektive sex manader. Syftet & ocksa
att studera huruvida 6veravkastningarna skiljer sig & mellan den svenska borsens Large-Cap
lista kontra Mid- och Small-cap listor.

"Banz RW. (1981)

® Reinganum M R. (1981)

° Foster G F. & Olsen C. & Shevlin T. (1984)
 FamaE F & French K R (1992)

1 akonishok J. & Shleifer A. & Vishny R W, (1994)



1.4 Avgransningar

Undersokningen stracker sig 6ver tidsperioden januari 2005 till december 2006. Motivet till
valet av denna tidsperiod & Finansinspektionens beslut om "alménna rad om hantering av
intressekonflikter som berér analytiker vid vardepappersinstitut”’'® som tradde i kraft i
november 2004. " Av de allménna réden framgar att vardepappersinstitut bor infora riktlinjer i
syfte att hindra att analyser och rekommendationer paverkas av analytikers handel for egen
rékning eller ekonomiska intressen samt ingtitutets véardepappershandel eller andra
ekonomiska intressen. Vidare bor instituten ha riktlinjer for att undvika att analyser och
rekommendationer paverkas av eventuella affarsforbindelser med analyserade foretag.”.*®
Motivet till var avgransning & att minska risken for att avkastningarna kan ha paverkats
positivt respektive negativt av ovanstaende intressekonflikt. Vi hoppas samtidigt kunna tka

studiens relevans da den &r giltig for de spelregler som géller pA marknaden idag.

| denna studie undersdks enbart rekommendationer frén de av StarMine™ &tta hogst rankade
analytikerhusen i Sverige for den svenska borsens Large-cap lista respektive de étta basta for
Mid- och Small-Cap listan. Studiens urval grundar sig pa studier gjorda av Stickel™ som visar
pa en positiv korrelation mellan en analytikers rykte, storleken pa anaytikerhuset och
"performance” samt en positiv relation mellan ”Institutional Investor” ranking och "forecast

116

accuracy” ™ vilket kan tolkas som en indikation pa att rekommendationer fran topprankade

analytikerhus skulle ha ett storre investeringsvarde. Rekommendationer fran fdljande

analytikerhus kommer att inga i studien.
Large-Cap Mid- och Small-Cap

UBS Carnegie Investment bank

Handel shanken Capital Markets CA Cheuvreux

Citigroup SEB Enskilda

Evli/Nordic Partners Handel sbanken Capital Markets

Credit Suisse Swedbank Securities

CA Cheuvreux Danske Equities

Deutsche Bank Securities ABG Sundal Collier

J.P. Morgan Kaupthing Bank

Figur 1.1 Utvalda analytikerhus vars rekommendationer kommer att inga i studien

12 http:/iwww.fi.se/ Templates/Page___ 1885.aspx (2007-05-29)

3 http://www.fi.se/ Templates’RegulationPage  2845.aspx (2007-05-29)

4 www.starmine.com/broker_rankings/index.phtml year=2006& ranking=sweden (2007-05-29)
> Stickel S. (1995)

1° Stickel S. (1992)



Foljande urvalskriterier har tillampats for val av rekommendationer:

Rekommendationerna skall finnas tillgangliga via finanstidningen Privata Afféarers
hemsida

Aktiekurserna skall finnas tillgangliga via finansdatasystemet Datastream.
Aktiekurserna skall finnas att tillga 155 dagar innan det att rekommendationen gavs.
Enbart rekommendationer gjorda for foretag noterade pa Stockholmshdrsens Large-,
Mid- respektive Small-cap listainkluderas. Detta for att undvikaillikvida féretag med
|agt institutionel It intresse.

Rekommendationer av bade initial och fortsatt karaktdar inkluderas. En initial
rekommendation definieras som den initialla rekommendation som ges av et
analytikerhus efter det att ett bolag for forsta gangen tagits upp till bevakning.
Efterfdljande rekommendationer betecknas som fortsatta rekommendationer

Initialla rekommendationer antas i va& undersokning foregds av en neutra
rekommendation.

Vid fortsatta rekommendationer ska minst ett anaytikerhus ha utgivit en
rekommendation for aktien och @ndrat rekommendationen under testperioden.
Rekommendationen ska antingen vara en uppgradering eller en nedgradering fran
tidigare rekommendation.

Rekommendationer som foregas av en annan rekommendation utgiven langre tillbaka
i tiden an ett & ses som initiala rekommendationer. Detta for att i studien forsakra att
analytikerhusen aktivt foljer aktien samtidigt som risken for datafel minskar.

Bolag som av nagon anledning (uppkdp, konkurs etc.) avnoterats fran borsen under

eller efter undersokningsperioden exkluderas.



1.5 Uppsatsens disposition

For att underl&tta for |asaren beskrivs de kapitel som ingar i studien.

1.5.1 Teorier

| teorikapitlet beskrivs de teorier som utgor den teoretiska referensram som sedan tillampas
vid analys av insamlad data. Avslutningsvis ges en presentation av tidigare genomford

forskning inom omradet.

1.5.2 Metod

| metodavsnittet redogors for de tillvagagangssétt och metoder som anvants i undersokningen.

Nodvandiga definitioner forklaras for att underldtta for |asaren.

1.5.3 Resultat

| resultatavsnittet forklaras den data som uppsatsen behandlar. Kapitlet presenterar pa ett
enkelt sett genom tabeller, grafer och text en sasmmanstélining av al data

1.5.4 Analys

| analysavsnittet analyseras studiens resultat mot bakgrund av de i undersokningen redovisade
teorier. Inledningsvis fors en diskussion avseende koprekommendationer pa kort sikt som
afoljs av sdjrekommendationer pa kort skt. Avsutningsvis behandlas alla

rekommendationer, bade kop- och séljrekommendationer, palang sikt.
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2 Teori

| teorikapitlet beskrivs de teorier som utgor den teoretiska referensram som sedan tillampas
vid analys av insamlad data. Avslutningsvis ges en presentation av tidigare genomford

forskning inom omradet.

2.1 Den Effektiva marknadshypotesen

Med utgangspunkt i Effektiva marknadshypotesen kan resonemang foras kring
marknadens egenskaper och métt av effektivitet. Kunskap om dessa egenskaper kan i
sin tur skapa mojligheter till potentiell dveravkastning.

Den egenskap som hypotesen fokuserar mest pa & marknadens informati onseffektivitet
och informationstransparens. Med detta menas hur pass effektivt marknaden hanterar
informationsflodet. Marknadens formaga att korrigera aktiekurserna da ny information
tillkommer ger ett matt pa dess effektivitet. Om marknaden korrigerar aktiekurserna pa
ett effektivt satt 1amnas inget utrymme for 6veravkastning. Pa den effektiva marknaden

forekommer heller ingen informationsasymmetri.
Effektiv och ineffektiv marknad

Owerreaction

followed by deflation

S \
h Efficient Market
a
r Anticipatory price

Movements
e (Information Leak)
D
r \
:C‘. Fersistent inefficiency
e Slow reaction

-10 -5 (0] +5 +10
Announcement Date

tsball replikerad aw, Glen Arnorld, Corporsts

Figur 2.1 Effektiv och ineffektiv marknad®’

Y Arnold G. (1998) s. 374



1970 definierade Fama' tre nivéer av marknadseffektivitet (svag, halvstark och stark),
som ett sétt att delain olika marknader.

2.1.1 Svag marknadseffektivitet

Pa en svagt effektiv marknad reflekterar marknadspriset fullstandigt al tillganglig
historisk information. Teknisk analys av historisk kursutveckling blir av denna
anledning verkningsl6s, 6veravkastning gar g att uppnd. Marknadens ineffektivitet gor
dock att fundamental analys blir effektiv.

2.1.2 Halvstark marknadseffektivitet

Pa en nagot mer effektiv marknad dterspeglar marknadspriserna aven samtlig publik
information sdsom bland annat pressmeddelanden, arsredovisningar, framtidsprognoser

med mera. Fundamental analys &r € 16nsam pa en halvstarkt effektiv marknad.

2.1.3 Stark marknadseffektivitet

Pa en starkt effektiv marknad forekommer ingen informationsasymmetri Gver
huvudtaget. All information om foretaget aterspeglas omedelbart i aktiekursen, inte ens
insiderinformation ger majlighet till dveravkastning.

Effektiva marknadshypotesens koppling till studien

Vid ett antagande om att den marknad som undersoks & starkt effektiv forvantas
resultatet av studien visa att rekommendationerna inte paverkar aktiekursutvecklingen.
Detta baserat pa att den information rekommendationerna grundas pa redan finns
tillganglig for marknaden. Motsvarande slutsats borde vara giltig om marknaden &r
halvstarkt effektiv. Om analytikerhusens rekommendationer faktiskt paverkar och
dérmed resulterar i en dveravkastning, definieras marknaden enligt Fama som svagt
effektiv.

¥ Fama E F. (1970)
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2.2 Anomalier

En divergerande uppfattning till  Effektiva marknadshypotesen géllande
marknadseffektivitet presenteras i teorin om anomalier, det vill sdga avvikelser i
avkastning som skiljer sig fran det marknaden forvantar sig. Den Effektiva
marknadshypotesen betonar franvaron av felaktigt prissatta aktier pa en effektiv
marknad. Fama poangterar att detta icke motsager Effektiva marknadshypotesen som
man menar tolererar temporara och strikt tidsbegransade prisavvikelser.'® Den effektiva
marknaden kommer att i forlangningen neutralisera felaktigheterna. Forekomst av
anomalier forklaras bland annat med hjdlp av teorier om ”"Behavioura finance’.
Individens irrationella beteende motiveras utifran att individen paverkas av
psykologiska faktorer pa marknaden istdllet for att agera rationellt. Nedan beskrivs de

anomalier som har relevans for studien.

2.2.1 Smabolagseffekten

Smabolagseffekten &r ett exempel pd en anomali vilken & sammankopplad med
marknadsvardet pa fortegets samtliga aktier. Denna effekt forklarar varfor avkastningen

pamindre bolag oftablir hogrei forhadlande till stérre trots sammariskniva

Smabolagseffektens betydelse for studien

Smabolagseffekten ar av intresse for denna undersokning da syftet &r att understka om
det forekommer skillnader mellan effekterna av rekommendationerna pa olika listor,
det vill siga huruvida Smabolagseffekten faktiskt paverkar marknadens agerande pa
rekommendationer.

¥ FamaE F. (1998)
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2.2.2 ”"Behavioural finance”

En av grundpelarna i modern portfoljvalsteori & teorin om den Effektiva
marknadshypotesen. En varderingsteori som forutsétter att marknaden endast bestar av
valinformerade och rationella individer. Individer som endast fattar genomtankta och
rationella beslut, beslut som resulterar i att marknadens alla tillgangar varderas till sitt

sanna varde.°

Teorin om "behvioural finance” forhdller sig dock kritisk till detta grundantagande.
Enligt "behvioural finance” teorin & manniskan irrationell, begar standigt misstag och
fattar suboptimala beslut, ofta pa ett forutsagbart sett.” Denna tendens galler siavklart
dven vid bedlut av finansiell karaktar sdsom till exempel vérderingar av tillgangar.
Systematiska felprisséttningar kan i langden resultera i att tillgangars varde kraftigt
avviker fran sitt egentliga vérde. Inom ”Behavioural finance” teorin beskrivs ett flertal
manskliga egenskaper och beteenden som kan resultera i systematiska felprisséttningar.
Dessa fenomen anses pa ett effektivt sitt kunna forklara uppkomsten av anomalier,
regel bundna fel aktigheter.

2.2.2.1 Overoptimism och 6verdrivet salvfortroende

Den formodligen mest dokumenterade psykologiska biasen & 6veroptimism.?
Individer tenderar att Gvervardera sin egen kapacitet och férmaga att handla rationel It
och korrekt. En 6vertro paformagan att objektivt kunna bedoma en situation grundat pa
rekommendationer kan betyda att felaktiga bedlut fattas. Denna tendens resulterar i att
investerare underskattar riskmomentet vid placeringar och att de okar omfattningen av

sin handel och dérmed aven sina transaktionskostnader vilket i langden riskerar mgjlig

. 23
vinst.

2 Stewart P. (2006) s. 46
2 Montier J. (2002) s. 1ff.
Zpid. s. 1 ff.

% Arnold G. (1998) s.722
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Overoptimism och 6verdrivet §alvfortroendes koppling till studien

En tendens till overtro pd aktierekommendationer skulle kunna resultera i en
Overreaktion pa aktiepriserna och en 6vervardering. Dennateori skulle kunna tillampas
som en potentiell forklaring till en kraftig Gverreaktion pa en svag effektiv marknad (se
figur 2.1).

2.2.2.2 Konservativ snedvridning och tendenstill underreaktion

Individer tenderar att vidhdlla en personlig uppfattning oberoende av ny finansiell
information. Det upplevs svart att andra sin uppfattning och anpassa sig nar ny
information tillkommer och nér detta verkligen gors sker det 18ngsamt och forsiktigt.%

Konservativ snedvridning och tendenstill underreaktions koppling till studien
Konservativ snedvridring och tendens till underrektion skulle kunna vara en mgjlig
forklaring till att investerare tenderar att behdlla sina aktier, detta trots publicerade

rekommendationer.

2.2.2.3 " Disposition effect”

"Disposition effect” definieras som den tendens da investeraren undviker att sélja en
tidigare kopt aktie i syfte att undvika att behtva erkanna att man gjort en dalig
investering.® Shefrin® visar i sin studie att investerare tenderar att behélla fallande
aktier av just den anledningen och att effekten av sdljrekommendationer darmed inte
kommer att ske omedelbart utan spridas ut ver en langre tidsperiod.

% Montier J. (2002) s. 4
% ghefrin H. Statman M. (1985)
% Shefrin H. Statman M. (2000)
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" Disposition effects” koppling till studien

Om investerares beslut paverkas av denna effekt kan man forvanta sig en fordrjning i
reaktionen pa siljrekommendationer i det empiriska materialet. Detta reaktionsmonster
skulle kunna synliggoras i ett kursfal ett par dagar efter rekommendationens
publicering.

2.2.2.4" Herding” (flockbeteende)

En persons Overvaganden paverkas i stor utstrdckning av dess omgivning, av
informationsspridning och andra individers handlingar. Dessa influenser kan paverka
personen positivt till att utvecklas och l&ra sig nya saker. Dock & inte altid
omgivningens paverkan av konstruktiv karaktar. Influenserna kan paverka personen att
fatta irrationella och suboptimala beslut. Besluten kan tyckas rationella fér majoriteten
men behdver inte tvunget gynna den enskildes behov. Det forekommer altsa en
tendens att individer imiterar och agerar "kollektivt”, detta fenomen benamns
"Herding” inom teorin om ”behvioural finance’. Denna tendens kan antas forekomma
béde bland privata och professionella investerare. Ett flertal undersokningar av givna
rekommendationer och framtidsprognoser visar pa att analytiker tenderar att agera i

linje med majoriteten.?’

"Herdings’ koppling till studien

En kraftig forandring av aktiekursen torde aterspegla att antalet investerare som
efterfrégar eller utbjuder aktier okar. Okad omsittning leder i sin tur till att kursen
haussas eller pressas ner. | var undersokning kan "Herding”, beroende pa resultat,

forklara eventuella Gverreaktioner pa marknaden.

2" AshiyaM. & Doi T. (2001)
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2.3 Tidigare forskning

Nedan presenteras tidigare forskning i syfte att ge lésaren en helhetsbild av det

forskningslage som rader pa det omrade som undersokningen behandlar.

2.3.1 Svensk forskning

Lindén? publicerade & 2006 en forskningsrapport dar effekten av

kop- sdljrekommendationer publicerade av svenska afférstidningar analyserades.
Anaysen undersokte rekommendationer givna under tidsperioden 1995 — 2000.
Resultatet av understkningen visade att det varken pa kort eller langre sikt |6nade sig
att folja koprekommendationer. Dock resulterade siljrekommendationer givna pa sma

foretag en Gveravkastning.

Ar 2005 undersoktes 232 stycken kdprekommendationer publicerade av Affarsvérlden
samt Veckans Afféarer under tidsperioden 2002 — 2003 i en uppsats av Dismorr,
Ingvarson och Hammarbéck.? Understkningen syftade till att undersdka huruvida
koprekommendationerna paverkade aktiekursen och huruvida de kunde generera nagon
overavkastning. Overavkastningen méttes i forhdllande till  Affarsvarldens
generalindex, detta pa bade kort respektive lang sikt. Med kort sikt avsags ett
eventfonster pa fem dagar kring rekommendationens publiceringsdag. Lang sikt
definierades som sex respektive tolv manader. Studien visade att bada tidningarnas
rekommendationer resulterade i en satistiskt signifikant Overavkastning pa
publiceringsdagen. P& langre sikt kunde man inte visa nagon statistisk signifikans for
Affarsvarldens paverkan. Veckans Affarers koprekommendationer gav daremot en

overavkastning pa bade 6 respektive 12 manaders sikt.

Aven Carnbring et al® har undersokt rekommendationers paverkan pa aktiekurser samt
dess formaga att skapa Overavkastning. Resultaten sammanfaller med ovanndmnda

studie nar motsvarande koprekommendationer under perioden 1996 — 1998 studerats,

%8 |indén (2006)
# Dismorr & Ingvarson & Hammarbéck (2005)
% Carnebring & Ekstrand & Pettersson (1999)
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namligen att rekommendationerna genererar Overavkastning pa kort sikt.
Aktierekommendationer publicerade under 1998 av Aktiespararen, Borsinsikt, Dagens
Industri och Veckans Affarer har undersokts av Berglund et al®* Motsvarande resultat
kunde konstateras dven vid denna undersokning, namligen att det finns en direkt
kurspaverkan pa kortare sikt men att det inte I6nar sig att folja rekommendationerna pa
langre sikt.

2.3.2 Internationell forskning

Fran internationell forskning kan slutsatsen dras att liknande resultat har konstaterats
betréffande rekommendationers paverkan pa aktiekurserna. Dock  uppvisar
internationell forskning generellt sett en aningen starkare paverkan pa kursen for

rekommendationernas inverkan.

Det har genomforts en rad understkningar pa rekommendationer publicerade av
amerikanska finanstidningar. Methas® undersokning frn 2004 pavisar att 69 procent
av tidskriften Fortunes publicerade koprekommendationer resulterade 1 en
kursutveckling som antingen hade en motsvarande eller béttre utveckling &n index.

Publicerade saljrekommendationer gav motsvarande utveckling.

"The performance of popular investment magazine stock analysts’ & en undersotkning
genomford av " Journal of Applied business research”.®® Syftet med undersokningen var
att utreda huruvida rekommendationer givna av tidningarna Money respektive
Changnig Times verkligen levde upp till pastdendet om en onormal vinst vid handel pa
deras rekommendationer. Det empiriska resultatet stdmde dock inte Gverens med
utlovade 16ften da man inte kunde pavisa ndgon dveravkastning. Slutsatsen i analysen
poangterar att materialet understoder teorin om effektiva marknader dar utnyttjandet av

informati onsasymmetrin inte genererar nagon 6veravkastning.

3 Berglund & Kullenberg & Stenberg (1999)
% Metha (2004)
*Brody R G. & Rees L. (1995-1996)
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Ar 2003 genomforde Financial Analyst Journal en eventstudie av potentiell Gveravkastning,
"Wall Street Week: Information or entertainment?’.3* Studien undersokte rekommendationer
givna under 1997 av analytiker medverkande i tv programmet "Wall Street Week with Louis
Rukeyser”. Overavkastningen méttes pa kort sikt och man lyckades statistiskt sikerstélla en

positiv 6veravkastning pa 0,65 procent pa forsta handelsdagen efter att rekommendationen
publicerats.

% FerreiraE J. & Smith SD. (2003)
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3. Metod

| metodavsnittet redogors for de tillvagagangssatt och metoder som anvants i

under stkningen. Nodvandiga definitioner forklaras for att underlatta for |asaren.

3.1 Forskningsansats

For att besvara syftet med undersokningen valjs en deduktiv forskningsansats. En ansats dar
aktuell forskning samt relevanta teorier tilldts styra undersokningens utformning och
genomférande.® Ambitionen &r att prévai vad man teorin & applicerbar p& det material som
studeras. Med utgangspunkt i denna teoriprovande ansats tillampas en kvantitativ
forskningsstrategi.*® Valet av metod for analys av data & en konsekvens av de

fragestallningar som denna studie avser att besvara.

Ambitionen med studien &r att med hjdp av givna teorier kunna dra slutsatser av insamlat
empiriskt material. Dessa dutsatser skall férhoppningsvis i nasta steg lamna utrymme for
generaliseringar pa en hogre och vidare analysniva. Hog generaliserbarhet, extern validitet,
hos materialet, 6nskas uppnds.>’ Denna egenskap hos ett material & av stor vikt for
undersokningar som & av kvantitativ karaktar. En forutséttning for att dessa generaliseringar
skall vara mdgjliga & att det studerade urvalet & representativt for hela populationen.
Védefinierade urvalskriterier samt en vaformulerad urvalsmetod & av yttersta vikt for att

denna representativitet skall kunna uppnas.

® Thurén T. (1991)
% Bryman A. & Bell E. (2003)
¥ 1bid. s. 102
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3.2. Eventstudie

For att méta effekten av givna rekommendationer pa aktiekursen genomférs en eventstudie.
Metoden féar anses alméant vedertagen och adterfinns bland annat i studier genomforda av
Dolley,*® Ball och Brown® samt Fama et al*® Eventstudien gor det méjligt att méta effekten
av en rekommendation pa ett foretags marknadsvarde genom att studera dess aktiekurs.
Fordelen med metoden & att aktiekurserna, i enlighet med Effektiva marknadshypotesen,
snabbt kommer att reflektera all ny information och endast en kortare tidsperiod behdver
darmed studeras. | enlighet med MacKinlay* genomférs studien i sex steg:

Steg 1: Definition av handelse och héndelsefonster

Steg 2: Urval

Steg 3: Berakning av 6veravkastning

Steg 4. Signifikanstest

Steg 5: Redovisning

Steg 6: Analys

Figur 3.1 Eventstudiens sex steg™

* Dolley JC. (1933)

¥ Ball R. & Brown P. (1968)

“Fama E F. & Fisher L. & Jensen M C. (1969)
“ MacKinlay C A. (1997)

“2 | bid.
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3.2.1 Steg 1 - Definition av handelse och handelsefonster

En handelse definieras som den foreteel se som ligger till grund foér gava studien och utgorsi

det hér fallet av den givna rekommendationen.

Handel sefonstret & den period 6ver vilken aktiekurserna for de foretag som ingdr i studien
kommer att studeras. Enligt MacKinlay®* & det vanligt att handelsefonstret utgdrs av en
period langre an sava handelsedagen, den dag da handelsen intréffar, och tidigare studier
uppvisar handelsefénster pa alltifran tv&™ till 181 dagar®. Vi har i v&r studie valt att anvanda
oss av ett handelsefonster som strécker sig 6ver en tiodagars period, fran fyra dagar innan
rekommendationen slapps till och med fem dagar efter handelsen, samt pa en, tre respektive
sex manaders sikt. Detta for att forsoka uppna rimlighet i antagandet om konstanta parametrar
vilket, vid anvandandet av langre handelsefonster, riskerar att minska och déarmed férsamra
testresultaten®® samtidigt som hansyn tas till férekomsten av eventuella informationslackage,
det vill siga da en del av marknaden far tillgang till informationen innan den nar ut till
alméanheten. Valet gor det ocksa mgjligt att begransa antalet utomstaende faktorer som kan

tankas paverka aktiekursen vid langre handel sefonster.

t4 t3 t2 t1 t=0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Hande sedag

Figur 3.2 Handel sefonstret

“ MacKinlay C A. (1997)

4 Jeongsuk K & Venkatraman N. (1991)

> Davidson Il W. N. & Worrell D L. (1992)
“6 Brown S J. & Warner J B. (1985)
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3.2.2 Steg 2 — Urval

Vaet av analytikerhus har gjorts med utgangspunkt frén StarMine's undersokning i Sverige
for & 2006." StarMine &r, enligt egna uppgifter, stérst i varlden pa rankning av analytikerhus
baserat pa avkastningen pa givna rekommendationer samt traffsikerheten i att forutse
foretagens framtida vinster. Foretaget samarbetar med védlkénda och véarenommerade bolag

sasom Forbes, Dagens Industri och Finanacial Times.

Rekommendationerna inhamtas via Privata Affarers hemsida®™ dar det i dagslaget, avseende
de senaste tre dren, finns 9722 anayser att tillgd Rekommendationerna standardiseras
darefter i en fem-gradig skala dar 1=kop, 2=0ka, 3=behdll, 4=minska och 5=sil;.
K 6prekommendationer definieras som ala revideringar uppét till 1 eller 2 fran 3, 4 eller 5.
Saljrekommendationer definieras som alla revideringar till 5 éller 4 fran 1, 2 eller 3 samt alla
revideringar till 3 fran 1 eller 2. Enligt denna definition kommer férandringar fran ”oka’ till
"behdll” att tolkas som en siljrekommendation vilket & analogt med Stickel.” Alla

revideringar fran 1 till 2, fran 5till 4, fran 5till 3 och frén 4 till 3 rensas for.

K 6prekommendation Séaljrekommendation
Tidigarerek. Ny rek. Tidigarerek. Ny rek.
Behdll (3) Kop (1) / Oka(2) Kop (1) Behdll (3) / Minska (4) / Sdlj (5)
Minska (4) Kop (1) / Oka(2) Oka(2) Behdll (3) / Minska (4) / Sdlj (5)
Séj (5) Kop (1) / Oka(2) Behdll (3) Minska (4) / Sélj (5)

Figur 3.3 Sandardisering av rekommendationer klassificerade enligt kdp- respektive séljrekommendation

baserat pa tidigare respektive ny rekommendation.

Urvalet resulterade i 300 rekommendationer fordelat pa 227 koprekommendationer respektive
73 sdljrekommendationer.

" http://www.starmine.com/broker_rankings/index.phtml 2year=2006& ranking=sweden (2007-05-29)
8 \www.privataaffarer.se/anal yser/?intwebpageid=121 (2007-05-29)
9 Stickel S. (1995)
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Deskriptiv statistik féor analyshusens rekommendationer

Uppgradering Nedgradering
Lista
Large-Cap 104 26
Mid-Cap 85 38
Small-Cap 38 11
Analyshus
UBS 5
Handelsbanken 55 6
Citigroup 1
EMi/Nordic 6 1
Credit Suisse 13 5
CA Cheuwreux 31 20
Deutsche Bank 9 1
JP Morgan
Merrill Lynch 7
Danske Equities 8 1
Carnegie 19 17
SEB Enskilda 11 1
Swedbank 9 2
ABG Sundal Collier 3
Kaupthing Bank 38 17
Hagstromer & Qviberg 11 2
ABN Amro 1
Totalt 227 73

Figur 3.4 Sammanstéllning av valda rekommendationer

3.2.3 Steg 3 - Berdkning av dveravkastningen

Overavkastningen for en aktie definieras som den verkliga avkastningen pa aktien, R, minus
den forvantade avkastningen pa aktien, E(Rir‘xr) och berdknas for varje foretag och dag

inom handel sefonstret.
AR, =R -E(R |X)

Overavkastningen kan forvantas vara noll i de fall da rekommendationerna inte ger upphov
till ny prisrelevant information. Att rekommendationer visar pa éveravkastning behover inte
betyda att utfallet for aktiekurserna &r positiva. Overavkastning skall istéllet tolkas som att
den verkliga avkastningen & storre @n den forvantade. Vid undersokning av

rekommendationer pa kort sikt har Overavkastningen raknats ut dagligen pa fyra olika
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sténgningskurser: senast betalt, kdpkurs, sajkurs och (kopkurstsdjkurs)/2. Detta har gjorts
for att undvika datafel till foljd av asymmetri i handeln.

Den forvantade avkastningen definieras som den avkastningen som skulle uppsta i avsaknad
av rekommendationen. Det finns tre olika sétt att berdkna den forvantade avkastningen enligt
Brown och Warner™: 1) marknadsmodellen, 2) justerade marknadsmodellen och 3)
genomsnittgusterade marknadsmodellen. Marknadsmodellen & den metod som tycks vara
vanligast férekommande och flera studier har visat att skillnaderna mellan de olika
modellerna & ytterst sma (Brown och Warner,”* Klein och Rosenfeld,® MacKinlay®®). | vér
studie anvander vi oss darfor av marknadsmodellen dar den forvantade avkastningen baseras
pa antagandet om ett linjart forhdllande mellan avkastningen pa marknadsportféljen och
avkastningen pa aktien:

Ri=a,+BR, t&
dar
R, = avkastningen pa aktiei for dag t
R.. = avkastningen pa marknadsportfoljden for dag t. Marknadsportfoljen representeras i det
har fallet av Affarsvérldens generalindex dér datainhamtas via DataStream.>
[ = visar aktiens volatilitet i forhdllande till marknadens
a, = den del i en akties avkastning som inte kan forklaras av Beta eller underliggande index.
&, = feltermen, vars forvantade vérde & lika med noll och som bland annat visar effekter av

utel@mnade variabler och icke métbara handel ser

Den verkliga avkastningen ar den avkastning som gér att observerai handel sefonstret, justerat
for eventuella nyemissioner och splittar. Vi anvander oss i var studie av fyra olika
tillvagagangssétt dar vi tittar pa fyra olika kurser; sista avslut for dagen, kop- respektive
sdjkurs vid dlutet av dagen samt ett medelvarde av de tva sistnamnda. Aktiekurserna
inhdmtas via DataStream dér justering for eventuella splittar sker med automatik. Eventuella

utdelningar under handel sefonstret justeras for i efterhand genom att pa X-dagen, forsta dagen

% Brown SJ. & Warner J B. (1985)
! 1bid.

2 Klein A. & Rosenfeld J. (1987)
¥ MacKinlay A C (1997)

> www.thomson.com (2007-05-29)
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som aktien handlas utan rétt till utdelning, fora tillbaka utdelningen till aktiekursen.
Information om utdelningar och X-dagar inhdmtas via Reuters™ datasystem.

Variablerna a, och [ skattas historiskt genom regressionsanalys med minsta-
kvadratmetoden i Excel. En estimeringsperiod pa 150 dagar, frén t-155 till t-5, har anvants for
att undvika alltfor stor paverkan fran utomstaende faktorer och dérigenom forsoka fa fram, for
héndelsefonstret, sa relevanta siffror som majligt. Estimeringsperioden har medvetet hallits
skild fran eventfonstret for att undvika datafel till f6ljd av eventuella 6veravkastningar fran
handelsen. Nio rekommendationer, 5 kdp- och 4 sdljrekommendationer, foll bort fér analys
under perioden t-4 till t+5 till foljd av otillganglig data samt ytterligare 28 rekommendationer,
16 kop- och 12 séljrekommendationer, for analysen pa sex manader.

Estimeringsperiod Handel sefonster

r A Y A
I
!

N
|
I

t-155 t-5 T0 t+5

Figur 3.5 Estimeringsperiod och handel sefonster

For att berékna den ackumulerade genomsnittliga Overavkastningen i handelsefonstret,
"CAAR", pa aktierna adderas dveravkastning, AR, och divideras sedan med antalet

observationer, N:

CAAR = (UIN)Y AR,

i=1

% www.reuters.com (2007-05-29)
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3.2.4 Steg 4 - Signifikanstest

For att undersdka huruvida den observerade Gveravkastningen &r statistiskt signifikant, det
vill sdga inte kan férklaras av slumpen, genomférs ett "one sample t-test” i datasystemet
SPSS. Nollhypotesen och alternativhypotesen stélls upp enligt foljande:

Nollhypotes H,,: Overavkastningen = 0

MothypotesH , : Overavkastningen # 0

och testas med 95-procentigt konfidensintervall. | de fall da p-vardet & mindre &n gransvéardet

0,05 sa forkastas nollhypotesen till fordel for alternativhypotesen, det vill siga det finns
statistisk signifikans for att 6veravkastningen ar skild fran noll.

En forutsdttning for att kunna genomfora testet &r att métvardena & normalfordelade. Centrala
gransvérdessatsen siger att summan av manga sma slumpméssigt varierande tal ar
approximativt normalfordelad.® Vi har i v&r studie dven valt att prova dveravkastningarnas
normalfordelning genom att anvanda oss av ett Kolmogorov-Smirnov test dér samtliga test
visade sig vara normalfordel ade.

3.3 Kallkritik

Ett kallkritiskt forhallningssatt &r av yttersta vikt vid genomférandet av vetenskapliga studier,
for att mojliggora objektiva analyser och réttvisande resultat. Nedan presenteras tva

kallkritiska beddmningsgrunder som fér uppsatsen anses relevanta.>

3.3.1. Tendenskritik

Begreppet tendenskritik besvarar fragan ifall en kalla har ett egenintresse i den information
som ges ut.® Undersdkningens datainformation har erhdllits frén datasystemen Reuters och

Datastream. Bada dessa foretag utger sig for att leverera en objektiv, sannhetsenlig

% http://www.ne.sefjsp/search/article,jsp?i_art_id=142673&i_word=central a%20gr%e4nsv¥%edrdessatsen (2007-
05-29)

> Eriksson & Wiedersheim P. (1997)

* I bid.
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datainformation. Det foreligger ingen orsak till misstanke om att publicerad data inte skulle
vara av objektiv karaktar. For att styrka de resonemang och teorier héamtats fran bocker och

artiklar har informationen bekréftats av fler an en kalla

3.3.2 Samtidighetskritik

Samtidighetskritiken syftar till att manatill ett kritiskt forhallningssétt till den tidsperiod som
forlopt mellan handelsen (aktierekommendationen) tills att densamme studeras och
analyseras.® Det & av yttersta vikt for tillforlitligheten att studiens information &
sannhetsenlig och aktuell. Studien far anses uppfylla dessa krav da bade undersokningsperiod

och data kommer fran samma period.

3.3.3 Validitet

Vadliditet & ett métt pa tréffsakerhet, huruvida en undersokning verkligen méter den
forestéllning den syftar sig géra®® Begreppet & relevant i sammanhanget for att kunna pavisa
studiens  trovardighet. Maéter undersokningen i gdva verket effekten av
aktierekommendationer? For att erhdlla hog validitet anvands i studien enbart etablerade
kallor och beprévade metoder.

3.3.4 Reliabilitet

Ett métt av hog reliabilitet vittnar om franvaron av slumpméssiga fel i undersokningsmetoden.
Om en underdkning har en hdg reliabilitet innebér det att den & replikerbar, en oberoende
part skulle med samma understkningsmetod komma fram till samma resultat. Med en hdg

reliabilitet anses en metod vara pdlitlig och stabil .*

Da empirin baseras pa objektiv information fran oberoende datasystem sadsom Datastream

samt Reuters bor undersokningen ha hdg reliabilitet. Statistiska berékningar av samma

% Eriksson & Wiedersheim P. (1997)
% Bryman & Bell (2005) s. 94
¢ Bryman & Bell (2005) s.48
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material skall resultera i likartat resultat forutsatt att tillampad metod har en hog reliabilitet.
For att motverka forekomsten av slumpméssiga fel har data kontrollerats vid ett flertal
tillfallen, aen dlumpmassiga stickprov har utforts for att ytterligare stérka studiens
reliabilitet. D& antalet observationer i populationen & mycket stort minskar effekten av
eventuella slumpméssiga fel pa empirins utfall.
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4 Resultat

| resultatavsnittet forklaras den data som uppsatsen behandlar. Kapitlet presenterar pa ett
enkelt sett genom tabeller, grafer och text en sammanstélining av all data

4.1 Resultat

Resultatkapitlet & indelat i tre huvudomraden som inleds med en beskrivning av resultatet
fran givna koprekommendationer pa kort sikt, det vill siga fyra dagar innan till fem dagar
efter rekommendationsdagen. Vidare presenteras resultatet fran séljrekommendationerna pa
kort sikt och avsdutningsvis behandlas ala rekommendationer, bade kop- och

sédljrekommendationer, palang sikt, det vill saga pa en, tre och sex manaders sikt.

Undersodkningen uppvisar endast marginella skillnader mellan de olika kurserna senast betalt,
kop-, sélj- och (kop+sdljkurs)/2 vid berdkning av Overavkastningen. Darfor redovisas enbart
resultaten for berakningar gjorda pa kursen for senast betalt vid stangning. | bilaga redovisas
resultat for Gvriga kurser. Pa lang sikt har enbart senast betalt vid stangning studerats och
tabeller for Ovriga kurser finns darmed inte att tillgh Tabellerna visar aktiernas
Overavkastning och signifikansvarde samt, for det korta tidsperspektivet, den ackumulerade

dveravkastningen. Den ackumulerade dveravkastningen palang sikt redovisasi bilaga.

For att Gveravkastningen pa en specifik dag ska vara statistiskt sakerstdlld har vi valt anse att
sadan foreligger endast om det finns en satistisk signifikans vid tre av de fyra
sténgningskurserna (markeras med gul farg i tabellen). Som tidigare ndmnts anvands ett 95-

procentigt konfidensintervall for att testa hypoteserna.

Till varje tabell i vart resultatavsnitt finns det dessutom en graf som askadliggor den data
tabellen genererar. Pa kort sikt visar grafen den ackumulerade dveravkastning, CAAR, som
aktierna uppvisar gentemot index (index = O procent i grafen) och pa lang sikt visas enbart

Overavkastningen, AR, vid given tidpunkt.
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4.2 Kort sikt

4.2.1 Samtliga kdprekommendationer
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Graferna ovan visar alla koprekommendationers 6veravkastning, fordelat pa listor, gentemot

index vid de olika stangningskurserna. Overavkastningen pa képrekommendationerna oavsett

vilken lista som studeras visar pa liknande monster, dock reagerar de olika stark beroende pa

vilken lista som studeras.

Undersokningen av koprekommendationer visar generellt pa en negativ 6veravkastning i
borjan av eventfonstret for Large-, Mid- och Small-Cap. Dérefter kan en uppatgaende trend
skonjas for dagarna innan och under rekommendationsdagen for att sedan vanda nedat eller

plana ut mot sistadagen i eventfonstret.

For att underlétta for lasaren kommer studien i fortséttningen enbart att fokusera pa

stangningskursen senast betalt, da alla fyra sténgningskurser uppvisar liknande resultat.
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4.2.2 Kbéprekommendationer, Large-Cap

TABELL 1
K 6prekommendationer « L arge-Cap ¢ Senast Betalt
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 0,18% 0,10% 0,2651 0,18% 0,10% 0,2551
t-3 -0,11% -0,01% 0,6985 0,07% 0,25% 0,8249
t-2 0,29% 0,09% 0,2963 0,36% 0,46% 0,4352
t-1 0,58% 0,22% 0,0311 0,94% 0,48% 0,0829
t=0 0,27% -0,19% 0,2449 1,21% 0,70% 0,0421
t+1 -0,01% -0,02% 0,9198 1,20% 0,95% 0,0400
t+2 -0,16% -0,20% 0,2502 1,04% 1,04% 0,0950
t+3 0,00% -0,08% 0,9761 1,04% 1,06% 0,1011
t+4 0,11% -0,14% 0,5405 1,15% 0,81% 0,0891
t+5 0,06% -0,13% 0,7818 1,21% 1,29% 0,0886
Tabell 1 visar den procentuella
kursforandringen, baserat pa stangningskursen
for den aktuella dagen, fyra dagar innan
K 8prekommendationer, Senast betalt rekommendationen ges fram till och med fem
MO dagar efter rekommendationsdagen.
R Overavkastning och ackumulerad
%z,oo% 7777777777777777777777777 Overavkastningen visas som medelvarde samt
% - median. Satistisk sékerhet méts med p-vérden.
100% - — — = — = — — 3 e S - Large-Cap
EOW . « Data bygger pa 103 koprekommendationer
C oo T
© giorda av tidigare namnda analytikerhus (se
B s
sidan 30) avseende bolag pad den svenska
-2,00%

T T T T T T T T T l
t4 t3 t2 t1 t=0 t+l t+2 3 t+4 t+5

Handel sefénster

borsens Large-Cap lista for tiden mellan januari
2005 till och med december 2006. Satistisk
signifikans pa koprekommendationer gallande
Large-Cap uppvisas i var studie enbart for

dagen innan rekommendationsdagen.

Undersokningen av Large-Cap visar pa en svagt uppdtgdende trend for dagarna innan

rekommendationen sl&pps. Nagot tydligt monster kan dock inte urskiljas utan uppgangar

varvas med nedgangar i Overavkastningen. Endast en av dagarna, t-1, uppvisar vad vi

betecknar som en stark reaktion (6ver 0,5 procent) och CAR Medelvarde hdller sig pa en
relativt stabil niva mellan 0,07 och 1,21 procent.
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4.2.3 Képrekommendationer Mid-Cap
TABELL 2

K 6prekommendationer « Mid-Cap * Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,91% -0,27% 0,1313 -0,91% -0,27% 0,1313
t-3 0,29% 0,04% 0,3431 -0,62% -0,16% 0,3833
t-2 0,66% 0,31% 0,0701 0,05% 0,38% 0,9586
t-1 0,13% 0,14% 0,7571 0,17% 0,48% 0,8596
t=0 0,32% -0,07% 0,3031 0,49% 0,63% 0,6239
t+1 -0,08% -0,35% 0,7787 0,40% 0,37% 0,6963
t+2 -0,01% -0,28% 0,9751 0,40% 1,37% 0,7210
t+3 -0,04% -0,12% 0,8224 0,36% 1,15% 0,7542
t+4 -0,31% -0,47% 0,1109 0,05% 0,58% 0,9645
t+5 -0,02% -0,15% 0,8999 0,03% 0,85% 0,9814

Tabell 2 visar den procentuella

K oprekommendationer, Senast betalt
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kursforandringen, baserat pa stangningskursen
for den aktuella dagen, fyra dagar innan
rekommendationen ges fram till och med fem
efter
Overavkastning

dagar rekommendationsdagen.

och ackumulerad
Overavkastningen visas som medelvarde samt
median. Satistisk sékerhet méats med p-véarden.
Data bygger pa 80 koprekommendationer gjorda
av tidigare namnda analytikerhus (se sidan 30)
avseende bolag pa den svenska borsens Mid-Cap
lista for tiden mellan januari 2005 till och med
december  2006.

uppvisas.

Ingen dtatistisk signifikans

Undersokningen visar pa en svagt uppatgaende trend for dagarna innan rekommendationen

s&pps. Ett tydligt monster kan urskiljas dar uppgangen borjar redan tre dagar innan

rekommendationen ges, t-3, for att sedan fortsétta fram till och med rekommendationsdagen,

t=0. Endast en av dagarna, t-2, uppvisar vad vi betecknar som en stark reaktion (6ver 0,5

procent) och CAAR hdller sig paen relativt stabil niva mellan -0,91 och 0,49 procent.
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4.2.4 Képrekommendationer Small-Cap

TABELL 3

K 6prekommendationer « Small-Cap * Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvadrde Median p-varde
t-4 -0,79% -0,53% 0,1138 -0,79% -0,53% 0,1138
t-3 0,50% 0,04% 0,3099 -0,29% -0,89% 0,6701
t-2 1,10% 1,26% 0,0793 0,81% 1,38% 0,3535
t-1 1,44% 0,98% 0,0263 2,25% 2,78% 0,0623
t=0 1,44% 0,44% 0,1749 3,69% 3,16% 0,0397
t+1 -0,22% -0,46% 0,4941 3,47% 2,51% 0,0451
t+2 -0,51% -0,79% 0,1358 2,96% 1,65% 0,0735
t+3 -0,51% -0,51% 0,0903 2,44% 1,85% 0,1276
t+4 0,09% -0,12% 0,8378 2,53% 1,14% 0,1254
t+5 -0,54% -0,56% 0,0569 1,99% -0,33% 0,2408

K 6prekommendationer, Senast betalt

§
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g
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Handelsefonster

Tabell 3  visar den procentuella
kursforandringen, baserat pa
sténgningskursen for den aktuella dagen, fyra
dagar innan rekommendationen ges fram till
och med fem dagar efter
rekommendationsdagen. Overavkastning och
ackumulerad Overavkastningen visas som
medelvérde samt median. Statistisk sakerhet
mats med p-varden. Data bygger pd 39
koprekommendationer gjorda av tidigare
namnda analytikerhus (se sidan 30) avseende
bolag pa den svenska borsens Small-Cap lista
for tiden mellan januari 2005 till och med
december 2006. Satistisk signifikans uppvisas
for koprekommendationer pa Small-cap listan
enbart for dagen innan
rekommendationsdagen.

Undersokningen visar pa en starkt uppatgaende trend for dagarna innan rekommendationen

slépps for att darefter vanda nedat. Ett tydligt monster urskiljas dar uppgangen borjar redan

tre dagar innan rekommendationen ges, t-3, for att sedan fortsdtta fram till och med

rekommendationsdagen, t=0. Volatiliteten & hdg och en stark reaktion (6ver 0,5 procent) kan

observerasi adtta av de tio undersokta dagarnai handel sefonstret.
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4.2.5 Kbprekommendationer Large-, Mid- & Small-Cap

TABELL 5
K 6prekommendationer « Large-, Mid- & Small-Cap « Senast Betalt
Overavk. Overavk. CAR CAR

Medelvadrde Median p-varde Medelvadrde Median p-varde

t-4 -0,39% -0,11% 0,1156 -0,39% -0,11% 0,1156
t-3 0,14% 0,00% 0,4464 -0,24% -0,04% 0,4449
t-2 0,57% 0,19% 0,0081 0,33% 0,58% 0,4265
t-1 0,57% 0,24% 0,018 0,89% 0,66% 0,0610
t=0 0,49% 0,03% 0,0406 1,38% 0,82% 0,0116
t+1 -0,07% -0,20% 0,5721 1,31% 1,00% 0,0172
t+2 -0,17% -0,24% 0,1718 1,14% 1,22% 0,0446
t+3 -0,10% -0,19% 0,3067 1,04% 1,24% 0,0704
t+4 -0,04% -0,17% 0,7449 1,00% 0,80% 0,0920
t+5 -0,08% -0,19% 0,5571 0,92% 0,83% 0,1320
Tabell 5 visar den procentuella

kursforandringen, baserat pa stangningskursen

for den aktuella dagen, fyra dagar innan

koprekommendationer gjorda av tidigare

o
g
=

K 6prekommendationer, Senast betalt rekommendationen ges fram till och med fem
OO T~ ——— e dagar efter handelsen. Overavkastning och
LB - o ____ ackumulerad Overavkastningen visas som
Sl medelvirde samt median. Statistisk sakerhet
>
B 1ows > LargeMid, mats med p-varden. Data bygger pa 222
b Small-Cap
x
<
O

B ndmnda analytikerhus (se sidan 30) avseende
bolag pa den svenska borsens Large-, Mid- och
FAOES b2 tl F0 nloH2 u3wd vl Small-Cap lista fér tiden mellan januari 2005 till

Handelsefonst =
o onser och med december 2006. Overavkastning kan i

-2,00%

undersokningen statistiskt pavisas i tva och en

dagar innan och pa rekommendationsdagen.

Undersokningen visar pa en svagt uppatgaende trend for dagarna innan rekommendationen
slépps for att darefter vanda nedat. Ett tydligt monster kan urskiljas dar en stabil uppgang
borjar redan tre dagar innan rekommendationen ges i t-3, fOr att sedan fortsétta fram till och
med rekommendationsdagen, t=0. Endast tva av dagarna, t-2 och t-1, uppvisar vad vi

betecknar som en stark reaktion (6ver 0,5 procent).
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4.2.6 Samtliga saljrekommendationer
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Graferna ovan visar sdjrekommendationers dveravkastning fordelat pa de fyra olika
sténgningskurserna. De listor som studeras i graferna & Large-Cap, Mid- & Small-Cap och
ala sdljrekommendationer gemensamt. Anledningen till att Mid- och Small-Cap redovisas
ihop & for att det i v& undersokning inte finns ett tillfredstéllande antal
sdljrekommendationer pa Small-Cap (9st).

Undersokningen av sidljrekommendationer visar generellt pd en nedatgdende trend dar
monstret blir som tydligast for Mid- & Small-Cap listan. Reaktionerna far anses vara storre
for sdljrekommendationer jamfort med koprekommendationer pa Mid- & Small-Cap. Bade
Large-Cap och Mid- & Small-Cap listorna uppvisar en positiv reaktion pa den sista dagen i
héndel sefonstret, t+5.
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4.2.7 Saljrekommendationer Large-Cap

TABELL 6
Saljrekommendationer ¢ Large-Cap * Senast Betalt
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 0,00% -0,04% 0,9971 0,00% -0,04% 0,9971
t-3 -0,61% -0,59% 0,0758 -0,61% -0,18% 0,0978
t-2 0,01% -0,09% 0,9582 -0,60% -0,43% 0,1427
t-1 0,41% -0,06% 0,5141 -0,18% -0,66% 0,8137
t=0 -0,22% -0,53% 0,4302 -0,40% -1,02% 0,6709
t+1 -0,16% -0,32% 0,3828 -0,57% -1,52% 0,5623
t+2 0,13% -0,06% 0,5193 -0,44% -1,29% 0,6772
t+3 -0,03% 0,13% 0,9226 -0,47% -1,24% 0,6311
t+4 -0,47% -0,29% 0,0844 -0,94% -1,11% 0,3362
t+5 0,27% -0,21% 0,5579 -0,67% -1,73% 0,5365
Tabell 6  visar den procentuella
kursforandringen, baserat pa
stdngningskursen for den aktuella dagen, fyra
Siljrekommendationer, Senast betalt dagar innan rekommendationen ges fram till
MO0 o o ____ och med fem dagar efter
B T rekommendationsdagen. Overavkastning och
ﬁ-l.oo%****:*717777:7:7; - De - ackumulerad Overavkastningen visas som
R REEEEEEEEEEEEEE medelvarde samt median. Statistisk sékerhet
B Large-Cap
5'3@0% ************************* mats med p-varden. Data bygger pa 25
<
e siljrekommendationer gjorda av tidigare
it I namnda analytikerhus (se sidan 30) avseende
-6,00%

T T T T T T T T T 1
t4 t3 t2 t1 =0 t+1 ™2 t3 t+4 5

Handelsefonster

bolag pa den svenska borsens Large-Cap lista
for tiden mellan januari 2005 till och med
december 2006. Ingen statistisk signifikans pa
pavisas

Overavkastning  kan gallande

séljrekommendationer pa Large-Cap.

Undersokningen visar pa en svagt nerdtgaende trend. Nagot tydligt monster kan inte urskiljas

utan uppgangar varvas med nedgangar i Gveravkastningen. Endast en av dagarna, t-3,

uppvisar vad vi betecknar som en stark reaktion (6ver 0,5 procent) och CAAR hdller sig paen

relativt stabil niva mellan noll och -0,94 procent for Gveravkastningen.
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4.2.8 Saljrekommendation Mid-, Small-Cap

TABELL 9
Saljrekommendationer « Mid & Small-Cap « Senast Betalt
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,23% 0,01% 0,3482 -0,23% 0,01% 0,3482
t-3 -0,34% 0,13% 0,499 -0,57% -0,47% 0,3423
t-2 -1,07% -0,88% 0,0593 -1,64% -1,01% 0,0802
t-1 -1,07% -0,38% 0,1829 -2,71% -1,10% 0,0321
t=0 -1,41% -0,44% 0,1181 -4,12% -1,54% 0,0074
t+1 -0,21% 0,03% 0,436 -4,33% -1,51% 0,0075
t+2 -0,71% -0,18% 0,0371 -5,04% -2,11% 0,0039
t+3 0,46% 0,09% 0,1543 -4,58% -2,38% 0,0087
t+4 -0,81% -0,73% 0,0222 -5,39% -3,60% 0,0032
t+5 0,16% 0,05% 0,6108 -5,23% -3,57% 0,0059
Tabell 7 visar den procentuella
kursforandringen, baserat pa
stdngningskursen for den aktuella dagen, fyra
dagar innan rekommendationen ges fram till
Séljrekommendationer, Senast betalt och med fem dagar efter rekommendationer.
R Overavkastning och ackumulerad
. 000% 1 Overavkastningen visas som medelvarde samt
]
g*-m’ median. Satistisk sakerhet méts med p-
e = -Mid,smd varden. Data  bygger p&d 44
= .300% 1 Cap v . . -
4 sdljrekommendationer gjorda av tidigare
-4,00%
© namnda analytikerhus (se sidan 30) avseende
5,00%
some bolag pé den svenska borsens Mid- och Small-

T T T T T T T T T 1
t4 t3 t2 t1 =0 t+1 ™2 t3 t+4 w5

Handelsefonster

Cap lista for tiden mellan januari 2005 till och
med december 2006. Fjarde dagen efter
rekommendationsdagen &r den enda dag i

undersokning har statistisk signifikans.

Undersokningen visar pa en starkt nerdtgaende trend. Ett tydligt monster kan urskiljas dér en

negativ Overavkastning kan urskiljas redan fyra dagar innan rekommendationen ges i t-4, for
att sedan fortsatta fram till och med tva dagar efter héandelsen, t+2. En stark reaktion (6ver 0,5

procent) kan observerasi fem av de tio undersokta dagarna i handel sefonstret.
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4.2.9 Saljrekommendationer Large-, Mid- & Small-Cap

TABELL 10
Saljrekommendationer ¢ Large-, Mid- & Small-Cap * Senast Betalt
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvadrde Median p-varde Medelvadrde Median p-varde
t-4 -0,15% 0,00% 0,3962 -0,15% 0,00% 0,3962
t-3 -0,44% -0,20% 0,2013 -0,58% -0,39% 0,1467
t-2 -0,68% -0,57% 0,0673 -1,26% -0,92% 0,0395
t-1 -0,53% -0,21% 0,3408 -1,79% -0,92% 0,0357
t=0 -0,98% -0,52% 0,0929 -2,77% -1,29% 0,0079
t+1 -0,20% -0,20% 0,2928 -2,97% -1,52% 0,0067
t+2 -0,40% -0,12% 0,0777 -3,37% -1,67% 0,0044
t+3 0,28% 0,13% 0,2299 -3,09% -1,60% 0,0083
t+4 -0,69% -0,47% 0,005 -3,78% -2,97% 0,0020
t+5 0,20% 0,03% 0,4377 -3,58% -2,66% 0,0051
Tabell 10 visar den procentuella
kursforandringen, baserat pa stangningskursen
for den aktuella dagen, fyra dagar innan
Saljrekommendationer, Senast betalt rekommendationen ges fram till och med fem
R dagar efter rekommendationsdagen.
. 000% 1 Overavkastning och ackumulerad
(]
g'l'w%' Overavkastningen visas som medelvarde samt
7 - LargeMid, median. Satistisk sikerhet mats med p-varden.
= .300% 1 Small-Cap o s . .
x Data bygger pa 69 siljrekommendationer gjorda
0-4,00%7

-5,00% 1

-6,00%

T T T T T T T T T 1
t4 t3 t2 t1 t=0 t+l t+2 3 t+4 t+5

Handel sefonster

av tidigare namnda analytikerhus (se sidan 30)
avseende bolag pa den svenska borsens Large-,
Mid- och Small-Cap lista for tiden mellan
januari 2005 till och med december 2006. Alla
séljrekommendationer oavsett listnotering ger en
statistisk sakerstalld Gveravkastning enbart pa
tidpunkten fyra dagar efter

rekommendationsdag.

Undersokningen visar pa en starkt nedatgaende trend. Ett tydligt monster kan urskiljas dér

nedgangen borjar redan fyra dagar innan rekommendationen ges, t-4, for att sedan fortsitta

fram till och med tva dagar efter handelsen, t+2. En stark reaktion (6ver 0,5 procent) kan

observerasi fyraav detio undersokta dagarnai handel sefonstret.
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4.3 Lang sikt

4.3.1 Képrekommendationer Large-Cap

TABELL 41
K 6prekommendationer « L arge-Cap ¢ Senast Betalt

Overavk. Overavk. 600% o _____
Medelvarde Median p-varde

400% f — — — - — = — = — - — - -~ -~~~ —

t l 2,00%

Man 2,80% 0,49% 0,2531 o0

t3

Ma&n 1,86% -0,83% 0,1537 B
t6 400% -
Man 2,49% 2,97% 0,4622

600% - — - ——— —— - — - - —— - - ———————
Eventfonster

Tabell 41 visar den procentuella Gveravkastningen, baserat pa stangningskursen for en, tre respektive sex
manader i forhallande till rekommendationsdagen. Overavkastning visas som medelvarde samt median.
Statistisk sakerhet mats med p-varden. Data for en och tre manader bygger pa 103 koprekommendationer
gjorda av tidigare namnda analytikerhus (se sidan 30) avseende bolag pa den svenska borsens Large-Cap lista
for tiden mellan januari 2005 till och med december 2006. Sex manader efter rekommendationsdagen bygger

data pa 98 koprekommendationer. Ingen statistisk signifikans pa koprekommendationer gallande Large-Cap

uppvisas.

Undersokningen visar en positiv dveravkastning pa lang sikt for koprekommendationer givna
pa Large-Cap bolag pa en, tre respektive sex manader. Undersokningen finner dock ingen

signifikans fér nagon 6veravkastning och kan darfér inte statistiskt pavisas.
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4.3.2 Képrekommendationer Mid-Cap

TABELL 42
K 6prekommendationer « Mid-Cap * Senast Betalt

Overavk. Overavk. booh
Medelvarde Median p-varde
400% - = — = — - - - - - - - - === ——————
[ 200% - —— - - - - - - - - - == ===~
Man -0,15% -0,48% 0,8782 % o _ em = Koprek Mid
t 3 AR 1Man AR 3Man r
Man 0,43% 0,28% 0,8072 R
t 60 400% - - — - — — — — — — — — — — — — — — — — — —
Man -1,65% -0,04% 0,5723
600% - - ———————— - —————— — — — — — —
Eventfonster

Tabell 42 visar den procentuella Gveravkastningen, baserat pa stangningskursen for en, tre respektive sex
ménader i férhallande till rekommendationsdagen. Overavkastning och median visas som medelvarde. Statistisk
sakerhet méts med p-varden. Data for en och tre manader bygger p& 80 koprekommendationer gjorda av
tidigare namnda analytikerhus (se sidan 30) avseende bolag pa den svenska borsens Mid-Cap lista for tiden
mellan januari 2005 till och med december 2006. For sex manader efter rekommendationsdagen bygger data pa
71 koprekommendationer. Ingen statistisk signifikans pa koprekommendationer géllande Mid-Cap uppvisas.

Tabellen och grafen vittnar om en relativt stor Gveravkastning pa sex manaders sikt. Da det ar
koprekommendationer som studeras kan det tyckas att Overavkastningen skall vara positiv
vilket den inte &. Pa kortare sikt, en manad och tre manader, kan vi inte se nagon storre

Overavkastning.
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4.3.3 Képrekommendationer Small-Cap

TABELL 43
K 0prekommendationer « Small-Cap * Senast Betalt

Overavk. Overavk. i
Medelvéarde Median p-varde w00 - .
t1 200 -
Man 1,07% -2,04% 0,6553 % o00% | B Koprek Small

t 3 AR 1Méan AR 3Man

Man -0,03% 0,08% 0,9948 e .

t6 400% 4 — - —————— = — = —— — — — -

Man -5,30% -10,3% 0,4265 e
Eventfonster

Tabell 43 visar den procentuella Gveravkastningen, baserat pa stangningskursen for en, tre respektive sex
ménader i férhallande till rekommendationsdagen. Overavkastning och median visas som medelvarde. Statistisk
sakerhet méts med p-varden. Data for en och tre manader bygger pd 39 koprekommendationer gjorda av
tidigare namnda analytikerhus (se sidan 30) avseende bolag pa den svenska borsens Small-Cap lista for tiden
mellan januari 2005 till och med december 2006. For sex manader efter rekommendationsdagen bygger data pa

37 koprekommendationer. Ingen statistisk signifikans pa kdprekommendationer gallande Small-Cap uppvisas.

K oprekommendationer pd Small-Cap listan visar pa sex manaders sikt upp en stor negativ
overavkastning. Da det & koOprekommendationer som studeras kan Gveravkastningen
forvantas vara positiv. Den negativa dveravkastningen pai genomsnitt 5,3 procent finner dock
ingen signifikans i var undersokning. Pa kortare sikt ser vi en liten dveravkastning pa en
manads sikt och i princip ingen Gveravkastning als patre manaders sikt.
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4.3.4 Saljrekommendationer Large-Cap

TABELL 44
Saljrekommendationer « Large-Cap ¢ Senast Betalt

Overavk. Overavk. 2
Medelvéarde Median p-varde o b
t l 2,00% -
Mén 0123% '0195% 018904 % 0,00% B Saljrek Large
t 3 AR 1M&n AR 3Man AR 6Man
Mé&n 1,36% -1,89% 0,5986 B
t6 400% - ————————m———————— .
Man 2,68% 1,20% 0,3094

600% - — — — — — — — — — — — = — — - — — — — — — —
Eventfonster

Tabell 44 visar den procentuella Gveravkastningen, baserat pa stangningskursen for en, tre respektive sex
ménader i férhallande till rekommendationsdagen. Overavkastning och median visas som medelvarde. Statistisk
sakerhet méts med p-varden. Data for en och tre manader bygger p& 25 siljrekommendationer gjorda av
tidigare namnda analytikerhus (se sidan 30) avseende bolag pa den svenska borsens Large-Cap lista for tiden
mellan januari 2005 till och med december 2006. For sex manader efter rekommendationsdagen bygger data pa

21 koprekommendationer. Ingen statistisk signifikans pa koprekommendationer géllande Large-Cap uppvisas.

Sdljrekommendationer givna pa Large-Cap bolag visar vid alla tre tidpunkter pa en positiv
overavkastning. Dock & Overavkastningen liten vid en méanad. Pa tre och sex manader &
Overavkastningen relativt stor 1,36 procent respektive 2,68 procent men vi finner ingen
signifikans. Namnas bor ocksa att sdljrekommendationer pa kort sikt i var undersokning

oavsett lista reagerat med negativ Overavkastning medan de hér uppvisar positiv.



4.3.5 Saljrekommendationer Mid- & Small-Cap

TABELL 45
Saljrekommendationer « Mid & Small-Cap ¢ Senast Betalt

Overavk. Overavk. BO0%
Medelvarde Median p-varde U
t 1 200% 4 — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
W Saljrek Mid/Small
Man 0,93% -0,78% 06341 & oo ] alrek Mid/Sma
t 3 AR 1M&n
Man -2,83% -3,45% 0,2552 AT
t6 400% - ——————————————————————
Man -1,58% -1,99% 0,7355 O
Eventfonster

Tabell 45 visar den procentuella Gveravkastningen, baserat pa stangningskursen for en, tre respektive sex
ménader i férhallande till rekommendationsdagen. Overavkastning och median visas som medelvarde. Statistisk
sakerhet méts med p-varden. Data for en och tre manader bygger pa 44 Siljrekommendationer gjorda av
tidigare namnda analytikerhus (se sidan 30) avseende bolag pa den svenska borsens Mid- och Small-Cap lista
for tiden mellan januari 2005 till och med december 2006. For sex manader efter rekommendationsdagen
bygger data pa& 36 koprekommendationer. Ingen statistisk signifikans pa koprekommendationer gallande Mid- &
Small-Cap uppvisas.

Vid understkning pa lang sikt av Mid- & Small-Cap séljrekommendationer uppvisas inget
tydligt monster. Positiv dveravkastning pavisas en manad efter rekommendationsdagen och
negativa dveravkastningar pa tre respektive sex manader. Den storsta reaktionen uppstar efter
tre manader men finner inte signifikans i undersokningen och kan darfor inte statistisk

bevisas.



4.3.6 Képrekommendationer Large-, Mid & Small-Cap

TABELL 46
K 6prekommendationer « Large-, Mid- & Small-Cap « Senast Betalt

Overavk. Overavk. 6O0%

Medelvarde Median p-varde P
tl e B K&prekommenda
Man 1,43% -0,27% 02530 & o NN W __ o
t 3 AR 1M&n AR 3M&n AR 6M&n
Man 1,01% 0,03% 0,4223 Bt
t6 400% - - —— - ———————————— — - —
Mén -0,33% -0,15% 0,8809 P

Eventfonster

Tabell 46 visar den procentuella Gveravkastningen, baserat pa stangningskursen for en, tre respektive sex
ménader i férhallande till rekommendationsdagen. Overavkastning och median visas som medelvarde. Statistisk
sakerhet méts med p-varden. Data for en och tre manader bygger pa 222 koprekommendationer gjorda av
tidigare namnda analytikerhus (se sidan 30) avseende bolag pa den svenska borsens Large-, Mid- och Small-
Cap listor for tiden mellan januari 2005 till och med december 2006. For sex manader efter
rekommendationsdagen bygger data pa 206 koprekommendationer. Ingen datistisk signifikans pa
kodprekommendationer géllande Large-, Mid- och Small-Cap uppvisas.

Pa lang sikt kan ingen tendens eller stor dveravkastning pa alla kprekommendationer givnai
undersbkningen iakttas. Storst Overavkastningen finner vi en manad efter given
rekommendation. Positiv, om &n liten, dveravkastning finner vi dven efter tre manader. Pa sex

manaders sikt finns déremot en liten negativ dveravkastning.
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4.3.7 Saljrekommendationer Large-, Mid & Small-Cap

TABELL 47
Saljrekommendationer « Large-, Mid- & Small-Cap * Senast Betalt

Overavk. Overavk. BO0%

Medelvarde Median p-varde P
tl i B Solirekommenda
Man 0,67% -0,95% 0,6218 © (4, | DN ‘ | tioner
t3 < oo AR 1M&n - AR 6M&n
Mén -1,32% -2,85% 04731 ™7
t6 B S
Man -0,01% 0,88% 0,9964

600% - - —————————————————————
Eventfonster

Tabell 47 visar den procentuella Gveravkastningen, baserat pa stangningskursen for en, tre respektive sex
ménader i férhallande till rekommendationsdagen. Overavkastning och median visas som medelvarde. Statistisk
sakerhet méts med p-varden. Data for en och tre manader bygger p& 69 siljrekommendationer gjorda av
tidigare namnda analytikerhus (se sidan 30) avseende bolag pa den svenska borsens Large-, Mid- och Small-
Cap listor for tiden mellan januari 2005 till och med december 2006. For sex manader efter
rekommendationsdagen bygger data pd 57 sdljrekommendationer. Ingen statistisk signifikans pa

kodprekommendationer gallande Large-, Mid- och Small-Cap uppvisas

Vid sammanstélining av alla givna sidljrekommendationer pa lang sikt s observeras en
vadigt liten Overavkastningen oavsett vilken tidpunkt som studeras. Stérst negativ
overavkastning finner studien tre manader efter rekommendation sl&ppts. Inget tydligt

monster kan urskiljas av den data som uppsatsen behandlar.
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5 Analys

| analysavsnittet analyseras studiens resultat mot bakgrund av de i understkningen
redovisade teorier. Inledningsvis fors en diskussion avseende koprekommendationer pa kort
skt som atfoljs av siljrekommendationer pa kort sikt. Avslutningsvis behandlas alla

rekommendationer, bade kop- och séljrekommendationer, pa lang sikt.

5.1 Kort sikt

5.1.1 Samtliga koprekommendationer

Overkastningen som fdljer analytikerhusens képrekommendationer p& samtliga listor visar
sammantaget pa en svagt positiv reaktion hos marknaden vilket, enligt Effektiva
marknadshypotesen, skulle tyda pa en svag marknadseffektivitet. Monstret tydliggors vid en

jamforelse av nedanstaende figurer.

K 8prekommendationer, Senast betalt

Effektiv och ineffektiv marknad

1300%fF - ——-—-————-—————————————-

_ _ _ ~LageMid,
Small-Cap

ST et eTp

. CAR Medelvarde.

oo

T T T T T T T T T 1
t4 t+3 t2 t1 t=0 t1 t+2 t+3 t+4 t+5 Announcemen it Date

Héandel sefonster

Figur 5.1 Effektiv och ineffektiv marknad®
Ineffektivitet hos marknaden gor den fundamentala analysen effektiv vilket skapar mojlighet

till Gveravkastning. Statistisk signifikans har kunnat pavisas for en respektive tva dagar fore
rekommendationsdagen samt for gélva rekommendationsdagen. Resultatet kan jamféras med
studien genomférd av Dismorr et al® dar statistisk signifikans endast gick att finna for
rekommendationsdagen. En mgjlig forklaring till skillnaden i fynd & att rekommendationerna

i studien & av sekundar karaktér, det vill siga analytikerhusens kunder far manga ganger del

62 Arnold G. (1998) s. 374
% Dismorr & Ingvarson & Hammarbéck (2005)
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av informationen innan almanheten. Dismorr et al® bygger dock p& rekommendationer av
primé karaktéar da informationen hos finanstidningar inte gar att tillgd fore

rekommendationsdagen.

5.1.2 Large-Cap

For koprekommendationer pa kort sikt givna for Large-Cap bolag kan statistisk signifikans
enbart pavisas en dag innan rekommendationsdagen. En analys av Gverkastningarna visar pa
svag till halvstark marknadseffektivitet enligt Effektiva marknadshypotesen. Fyndet kan
tolkas som att informationsflodet om Large-Cap bolagen fé&r antas vara storre varvid
rekommendationer f& mindre genomslag.

Dagen efter rekommendationsdagen uteblir K Gprekommendationer, Senast betalt

400% - = —— - ———— - ——————————————

den foOrvantade positiva reaktionen hos

$800% F ————--——-——-——-——————————

marknaden vilket kan forklaras med teorin

n
g
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underreaktion. En tendens hos marknaden att
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vidhdlla en uppfattning gor det svart at .,
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som fdljer blir istallet langsam och forsiktig. Héandelsefonster

% Dismorr & Ingvarson & Hammarbéck (2005)
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5.1.3 Mid-Cap

Vid analys av Overavkastningarna for Mid-
Cap skonjs ett nastintill identiskt monster
som for Large-Cap. Effektiviteten hos
marknaden far aven i detta fall anses vara
svag till halvstark enligt teorin om den
Effektiva marknadshypotesen. Aven i detta
fall kan reaktionen mojligen forklaras med
teorin om Konservativ snedvridning och

tendens till underreaktion.

5.1.4 Small-Cap

4,00% 1~

: 3,00%

n
S
=

CAR Medelvarde

-1,00% T

K oprekommendationer, Senast betalt

-2,00%

T T T T T T T T T
t4 t3 t2 t1 t=0 t+l t+2 3 t+4 t+5

Handel sefénster

Likt Large- och Mid-Cap s uppvisar koprekommendationer pa Small-Cap Gveravkastning

som kan tolkas som svagt effektiv marknad enligt Effektiva marknadshypotesen. Statistisk

signifikans pavisas dock enbart for dagen innan rekommendationsdagen. En ténkbar

forklaring till den relativt stora Gveravkastningen & teorin om Smabolagseffekten enligt

vilken avkastningen pa mindre bolag, i
forhdllande till storre, blir hogre trots
motsvarande riskniva. | kombination med
denna teori kan styrkan hos reaktionen dartill
forklaras med hj@p av teorin  om
Overoptimism och overdrivet savfortroende
samt teorin om "Herding”. Okad omsattning
och en Odvertro pa rekommendationer
resulterar i en Overreaktion hos marknaden

vilket leder till att kursen haussas.
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5.1.5 Samtliga saljrekommendationer

Vid undersbkning av givna sdljrekommendationer under studiens héndelsefonster kan ett
tydligt monster skdnjas med negativ Overavkastning. Enligt teorin om den Effektiva
marknadshypotesen skall detta monster tolkas som att marknaden & svagt effektiv.
Fundamental analys blir darmed effektiv vilket skapar mojlighet till dveravkastning. Statistisk
signifikans finns for data fyra dagar efter rekommendationsdagen. Den langa, utdragna
negativa Overavkastningen kan tolkas utifran teorin "Disposition effect”. Den havdar att
investerare tenderar att halla pa fallande aktier i syfte av att undvika en till synes ddlig
investering varvid ett kursfall med negativ
Overavkastning sker under en langre tid. En

Séljrekommendationer, Senast betalt
aternativ eller kompletterande tolkning kan

L0 ———————————————————————

goras utifrdn teorin om “Herding” som . oo,

forklarar en lang negativ reaktion for

- LargeMid,
Small-Cap

Overavkastningen med flockbeteende. Vid

CAR Medelvarde.
A L N B
o (=] [=] o
g 8 8 §

uppredade dagar av negativ Overavkastning

B~

kan det skapas ett sdljtryck som sénker

-6,00%

kursen ytterligare pa grund av att investerare B4ES 62kl E0 Bl 62 w3 u4 uS
Handelsefonster
tenderar att folja” kollektivet”.
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5.1.6 Saljrekommendationer, Large-Cap

Sdjrekommendationer givna av anaytikerhus gélande bolag noterade pa Large-Cap har i
studien liten paverkan pa aktiekursen. Enligt teorin om den Effektiva marknadshypotesen
skulle detta tolkas som att marknaden & halvstark varvid en fundamental analys &
verkningsl6s. Studien uppvisar ingen signifikans for ndgon av handelsdagarna. En ténkbar

forklaring till varfor marknaden inte reagerar

o . . . Saljrekommendationer, Senast betalt
pa rekommendationerna & teorin  om

100 ———————————————————————

Konservativ snedvridning och tendens till

L000% + @-——--—g-——-——-—-——————-—-——
: .

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

underreaktion. Denna menar att personer

tenderar att vidhalla sin uppfattning om aktier Large Cap

CAR Medelvarde.
A oe 5 £
(=] o o (=]
g 8 8 8

oberoende av ny finansiell information.

Teorin menar ocksd att resktioner och ol

anpassning pa ny information sker langsamt

t4 t3 t2 t1 =0 t+tl t+2 t+3 t+4 t+5

och forsiktigt vilket ocksa vara fynd tyder pa. Handelsefonster

5.1.7 Saljrekommendationer, Mid- & Small-Cap

Overavkastningen pa de rekommendationer som ingdr i undersokningen & som starkast
for saljrekommendationer givna pa Mid- & Small-Cap bolagen. Enligt teorin om den
Effektiva marknadshypotesen kan detta tolkas som om att marknaden &r svagt effektiv.
Detta innebar att fundamental analys har ett vérde och ger effekt pa avkastningen. Den
starka reaktionen i forhdlande till bolag
noterade pa Large-Cap listan kan forklaras

Séljrekommendationer, Senast betalt
med hjalp av teorin om Smabolagseffekten. O

Enligt denna kan man som investerare . o%*]
forvanta sig relativt hogre avkastning pa &
. . . . 3 - _Mid,Smal
mindre bolag givet samma risk. Teorin om s, | Cap
x©

"Herding” kan bidra till forstielse for i flera S0

p&foljande dagar negativa overavkastningen, |

dar invegerare tenderar att agera | en|ghet t4 3 t2 t1 =0 tl 2 t3 td 5

Héndel sefonster
med Ovriga investerare. Signifikans, som
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sikerstdller  Overavkastningen, har  kunnat pdvisas fyra dagar  efter
rekommendationsdagen och kan kopplas till teorin om "Disposition effect”. Enligt
denna &r fordrjningen i reaktionen att vanta da investerare tenderar undvika att silja

tidigare kdpta aktier som minskat i véarde.

5.2 Lang sikt

5.2.1 Analys lang sikt

Till skillnad fran rekommendationer givna pakort sikt visar inte undersokningen nagon
paverkan for rekommendationer givna pa lang sikt. De i understkningen namnda
teorierna kan inte appliceras for att forklara 6veravkastningarna pa lang sikt. Da ingen
signifikans har gétt att finna tyder dven detta pa att Gveravkastningen & slumpartad.
Tidigare svenska studier (Lindén® och Berglund et al®®) visar pa liknande resultat dar
Overavkastning pa lang skt inte gar att pdvisa. Undersdkningarna motsager dock
internationel| forskning (Elton et al,®” Stickel®® och Womack®) dar rekommendationer
visat sig ha effekt pa dveravkastningen upp till sex manader.

5.3 Sammanstallning

Sammanfattningsvis tyder undersokningen pa att rekommendationer utgivna av
analytikerhusen har effekt pa marknaden, métt som 6veravkastning. Koprekommendationer
ger upphov till hégre verklig avkastning i forhdllande till normalavkastningen medan det
motsatta gar att observera for siljrekommendationer. Resultaten i undersokningen gar i de
flesta fall inte statistisk att sakerstalla men var tolkning &r att monstren tydligt vittnar om en
paverkan.

% |_indén (2006)

% Berglund & Kullenberg & Stenberg (1999)

" Elton E J. & Gruber M J. & Grossman S (1986)
% Stickel SE. (1995)

% Womack K L. (1996)
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Att effekten av rekommendationerna skiljer sig &, beroende pa vilken lista bolaget & noterat,
kan ocksa klart urskiljas. Large-Cap bolag tenderar att inte paverkas lika mycket, eller inte
als, av rekommendationer medan sma bolag, framforallt pa Small-Cap tycks vara mer
kangliga for externa anayser. Ett annat tydligt ménster & att rekommendationerna framst
paverkar aktiekursen dagarna innan de sl&pps till alméanheten. En naturlig och ténkbar
forklaring till detta fenomen &r att kunder till analytikerhusen far del av informationen innan
resten av marknaden. Pa lang sikt finns det inte stod i vara data att rekommendationer har

nagon paverkan.
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6 Forslag till fortsatt forskning

Fordag till fortsatt forskning & bade grundade i de resultat som presenterats och i de

metoddvervaganden som gjorts under studiens gang.

» Genomfoéra liknande studie men dar eventfonstret breddas till att strécka sig langre
fram i tiden. Detta kan motiveras med att vi i var undersbkning ser en tendens till
fortsatt reaktion hos dveravkastningarna. Optimalt hade varit att hitta ett eventfonster
dér en stagnation gér att finna hos 6veravkastningarna

* Genomfora liknande forskning men dar enbart kop- eller sdljrekommendationer
studeras, det vill sdga rekommendationsandringar till oka, minska eller behdll
exkluderas. Detta for att undersoka huruvida styrkan i rekommendationen har ndgon

effekt pa 6veravkastningen.

e Genomféra en studie med likartad design men under annan tvaarsperiod for att
jamfora om rekommendationers effekt pa marknaden blivit stérre eller mindre pa

senare &

e Forutom att méta enbart kursforandringen dven analysera hur omsattningen i handeln
forandras vid rekommendationer. Detta skulle medfora ett kompletterande métt pa
rekommendationernas paverkan och skulle kunna ge svar pa eventuellt samband
mellan oms&ttningsokning och Gveravkastning.

e Undersoka ett storre antal rekommendationer for att darigenom o©ka antalet
sdjrekommendationer i studien och majliggéra uppdelning pa Large-, Mid- och
Small-Cap &ven bland dessa.

* Genomfora en liknande studie men dér en kénslighetsanalys med avseende till aktiens
alfa och beta genomfors.
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8 Bilagor

8.1 Kdprekommendationer

Alla koprekommendationer fran de av StarMine tio hogst rankade analytikerhusen fran
januari 2005 till december 2006 enligt vart urval

Hus

Merill Lynch

Evli

Credit Suisse
Deutsche Bank Securities
Handelsbanken CM
CA Cheuvreux
Deutsche Bank Securities
Handelsbanken CM
Credit Suisse

City Group

Credit Suisse
Danske Securities
Merill Lynch

CA Cheuvreux
Handelsbanken CM
Handelsbanken CM
Credit Suisse

UBS

Deutsche Bank Securities
Handelsbanken CM
CA Cheuvreux

Evli
Handelsbanken CM
Deutsche Bank Securities
CA Cheuvreux
Handelsbanken CM
CA Cheuvreux
Credit Suisse
Handelsbanken CM
CA Cheuvreux
Merill Lynch
Handelsbanken CM
Handelsbanken CM
Evli
Handelsbanken CM
CA Cheuvreux

CA Cheuvreux
Handelsbanken CM
Danske Securities
Handelsbanken CM
Handelsbanken CM
Handelsbanken CM
Handelsbanken CM

Rekommendation
Kop

Kop

Battre an index
Kdp

Oka

Battre an index
Kop

Oka

Battre an index
Kop

Battre an index
Kop

Kop

Battre an index
Oka

Oka

Battre an index
Kop

Kop

Oka

Battre an index
Kop

Kop

Kop

Battre an index
Kop

Battre an index
Battre an index
Oka

Battre an index
Kop

Oka

Kop

Kdp

Kop

Battre an index
Battre an index
Oka

Kop

Oka

Kop

Oka

Kop

Tidigare
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Samre an index
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Prisvard
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
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Bolag

ABB Ltd

ABB Ltd

ABB Ltd

ABB Ltd

Assa Abloy B
Assa Abloy B
AstraZeneca
AstraZeneca
AstraZeneca
AstraZeneca
Atlas Copco A
Atlas Copco A
Atlas Copco A
Atlas Copco A
Atlas Copco A
Boliden
Boliden
Boliden
Boliden
Electrolux B
Electrolux B
Electrolux B
Eniro

Eniro

Eniro

Eniro
Ericsson B
Ericsson B
Ericsson B
Ericsson B
Ericsson B
Getinge B
Hennes & Mauritz B
Hennes & Mauritz B
Hennes & Mauritz B
Hexagon B
Holmen B
Holmen B
Holmen B
Investor B

M
Kungsleden
Lundin Petroleum

Datum
06-04-07
06-05-03
06-08-24
06-09-14
05-01-18
05-10-12
05-10-06
06-03-20
06-05-26
06-12-13
05-01-25
05-02-01
06-03-31
06-10-09
06-10-25
05-07-26
06-01-13
06-01-31
06-05-31
05-10-27
05-10-28
05-12-14
05-03-01
05-08-25
05-09-13
06-08-16
05-03-30
05-09-08
05-10-12
06-04-25
06-07-24
06-12-13
05-05-31
06-01-30
06-10-02
06-04-18
06-06-12
06-06-22
06-08-17
06-04-19
06-08-28
06-08-17
06-08-21

Lista
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large



Handelsbanken CM
Handelsbanken CM
CA Cheuvreux
Handelsbanken CM
CA Cheuvreux
Handelsbanken CM
Credit Suisse

Merill Lynch

CA Cheuvreux
Credit Suisse
Handelsbanken CM
Evli

CA Cheuvreux
Handelsbanken CM
CA Cheuvreux
Handelsbanken CM
CA Cheuvreux
Handelsbanken CM
Handelsbanken CM
Danske Securities
Deutsche Bank Securities
Credit Suisse
Handelsbanken CM
CA Cheuvreux
Credit Suisse

Merill Lynch
Danske Securities
Handelsbanken CM
CA Cheuvreux
Handelsbanken CM
Deutsche Bank Securities
Evli

Deutsche Bank Securities
CA Cheuvreux
Credit Suisse
Handelsbanken CM
UBS

CA Cheuvreux
UBS

CA Cheuvreux

CA Cheuvreux
Credit Suisse
Handelsbanken CM
Merill Lynch
Deutsche Bank Securities
CA Cheuvreux
Danske Securities
Handelsbanken CM
Credit Suisse

Merill Lynch
Handelsbanken CM
UBS

CA Cheuvreux
Deutsche Bank Securities

Kop
Kop
Battre an index
Kop
Battre an index
Oka
Battre an index
Kop
Battre an index
Battre an index
Oka
Kop
Battre an index
Kop
Battre an index
Oka
Battre an index
Oka
Oka
Kop
Kop
Battre an index
Oka
Battre an index
Battre an index
Kép
Kop
Kop
Battre an index
Kop
Kop
Kop
Kdp
Battre an index
Battre an index
Oka
Kdp
Battre an index
Kép
Battre an index
Battre an index
Battre an index
Oka
Kop
Kop
Battre an index
Kop
Oka
Battre an index
Kop
Oka
Kdp
Battre an index
Kop

Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Samre an index
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Prisvard
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Samre an index
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Prisvard
Neutral
Samre an index
Neutral
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Meda A
Millicom Internation
Modern Times Group B
Modern Times Group B
NCC B

NCC B
Nokia

Nokia

Nokia
Nordea Bank
Nordea Bank
Nordea Bank
OMX

Peab B
Q-med
Sandvik
Sandvik

SAS

SAS

SAS

SCA B
Scania B
Scania B
Scania B
SEB A
Securitas B
Securitas B
Securitas B
Securitas B
Skanska B
Skanska B
SKF B

SKF B

SKF B

SKF B

SSAB A
SSAB A
Stora Enso R
Swedbank A
Swedbank A
Swedbank A
Swedbank A
Swedbank A
Swedbank A
Swedish Match
Swedish Match
Tele2 B
Tele2 B
TeliaSonera
TeliaSonera
TeliaSonera
TeliaSonera
TeliaSonera
TeliaSonera

06-06-22
06-08-28
05-02-24
05-10-27
06-08-28
06-08-28
05-05-17
05-08-09
05-09-29
05-02-24
05-10-11
06-03-06
05-11-22
06-08-29
06-07-04
06-05-03
06-05-05
05-01-19
06-08-15
06-10-09
06-01-24
06-08-21
06-09-14
06-09-29
06-10-31
06-05-11
06-08-15
06-08-15
06-10-09
05-11-23
06-10-06
05-01-27
05-04-21
05-10-21
06-11-20
05-04-14
06-04-25
06-06-20
05-04-05
06-02-28
06-06-30
06-08-15
06-08-15
06-09-11
05-07-22
05-10-27
05-07-27
05-10-28
05-09-09
05-10-11
05-10-27
05-11-28
06-01-02
06-02-22

Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large



Handelsbanken CM
CA Cheuvreux
Handelsbanken CM
Evli

UBS
Handelsbanken CM
Kaupthing
Kaupthing
Kaupthing

HQ

SEB

Kaupthing

SEB
Swedbank
Kaupthing

SEB
Swedbank
Handelsbanken
Kaupthing
Kaupthing
Handelsbanken
Kaupthing

HQ

CA Chevreux
Carnegie

SEB
Handelsbanken
Swedbank

CA Chevreux
Kaupthing
Kaupthing
Danske Securities
HQ

Kaupthing
Carnegie

SEB

Kaupthing
Swedbank

HQ

Kaupthing
Handelsbanken
Handelsbanken
Danske Securities
Handelsbanken
Carnegie

ABN Amro

CA Chevreux
Swedbank

CA Chevreux
Kaupthing
Kaupthing

ABG

Kaupthing
Carnegie

Kop
Battre an index
Oka
Oka
Kdp
Oka
Oka
Kop
Kdp
Kop
Kop
Kop
Oka
Kop
Salj
Oka
Kop
Kop
Oka
Oka
Oka
Oka
Kop
Kop
Battre an index
Oka
Oka
Kop
Battre an index
Oka
Oka
Kop
Kdp
Oka
Battre an index
Kop
Kép
Kop
Kop
Oka
Oka
Oka
Kop
Oka
Battre an index
Kdp
Battre an index
Kop
Battre an index
Kop
Oka
Kdp
Kop
Battre an index

Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Neutral
Ingen
Ingen
Ingen
Ingen
ingen
Ingen
ingen
ingen
Ingen
ingen
ingen
ingen
Ingen
Ingen
ingen
Ingen
Ingen
samre an index
Ingen
ingen
ingen
ingen
ingen
Ingen
Ingen
Ingen
Ingen
Minska
Ingen
ingen
Minska
ingen
Ingen
Ingen
ingen
ingen
Ingen
Oka
Ingen
Ingen
ingen
ingen
samre an index
Ingen
Minska
Ingen
Ingen

Tietonator
Tietonator
Trelleborg B
Volvo B

Volvo B
Volvo B
Active Biotech
Addtech B
Anoto Group
Anoto Group

Axis Communications

Beijer Alma B

Bilia A

Bilia A

Billerud

Billerud

Brostrom B

Cardo

Cardo

Clas Ohlson B

Clas Ohlson B
Gunnebo Industrier
Haldex

Haldex

HiQ International
HiQ International
HiQ International
Home Properties
HQ

Hoganas B

IBS B

IBS B

IFS B

IFS B

Lindex

Lindex

Lindex

Lindex

Mekonomen B
Mekonomen B
Mekonomen B
Metro International B
Metro International B
Metro International B
Metro International B
Metro International B
Micronic

Micronic

Micronic

Micronic

Micronic

Micronic

Munters

Samre an index Munters
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05-10-25
05-12-30
06-06-28
05-11-28
06-09-06
06-09-08
06-09-27
05-08-23
05-10-20
06-03-15
06-10-19
06-02-14
05-08-01
05-09-09
05-08-09
05-11-10
06-03-08
06-08-17
06-02-09
05-09-13
06-09-11
06-11-10
05-10-31
06-02-27
06-08-24
05-05-17
06-08-28
05-10-10
06-07-13
05-10-20
06-02-06
06-03-20
05-11-03
06-01-20
05-10-13
05-11-28
06-05-23
06-06-28
05-05-26
05-09-05
06-02-22
05-01-10
05-07-12
06-09-14
06-10-25
06-11-30
05-10-27
06-04-19
06-06-22
05-10-05
06-10-24
06-12-29
05-09-15
06-08-11

Large
Large
Large
Large
Large
Large
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid



Carnegie

HQ
Kaupthing
Kaupthing
Carnegie
SEB

CA Chevreux
Carnegie

Danske Securities

Carnegie
Kaupthing
Handelsbanken
SEB

HQ

Swedbank

CA Chevreux
Carnegie
Kaupthing

SEB

CA Chevreux
Carnegie
Handelsbanken
Kaupthing

SEB

Kaupthing

CA Chevreux
Kaupthing
Handelsbanken
HQ

HQ

Kaupthing
Kaupthing
Kaupthing
Handelsbanken
Carnegie
Kaupthing
Carnegie
Kaupthing
Kaupthing
Carnegie
Kaupthing
Swedbank
Kaupthing

SEB

ABG
Handelsbanken
Kaupthing
Handelsbanken
ABG

Kaupthing
Handelsbanken
Kaupthing
Carnegie
Handelsbanken

Battre an index
Kop

Oka

Minska

Kop

Oka

Kop

Battre an index
Kop

Battre an index
Kop

Oka

Oka

Kop

Kop

Battre an index
Battre an index
Oka

Oka

Battre an index
Battre an index
Kop

Oka

Kop

Oka

Battre an index
Kop

Kop

Kop

Kop

Oka

Oka

Kop

Kop

Battre an index
Oka

Battre an index
Kép

Oka

Battre an index
Kop

Kop

Oka

Oka

Kdp

Oka

Oka

Kop

Kop

Oka

Kop

Oka

Battre an index
Kop

Ingen
Ingen
Ingen
Oka
Ingen
ingen
ingen
Ingen
Ingen
Ingen
Ingen
ingen
ingen
Ingen
ingen
ingen
Ingen
Ingen
ingen
ingen
Ingen
ingen
Ingen
ingen
Ingen
ingen
Ingen
ingen
neutral
Ingen
Ingen
Ingen
Ingen
ingen
Ingen
Ingen
Ingen
Ingen
Ingen
neutral
Ingen
ingen
Ingen
ingen
Ingen
ingen
Minska
ingen
Ingen
Minska
ingen
Ingen
Ingen
ingen
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New Wave Group B
NIBE B
Nolato B
Nolato B
Observer
Observer
Orc Software
Orc Software
Orc Software
Orexo
PartnerTech

RNB Retail and Brands

Sectra B

Sweco B
Svedbergs
Teleca B

Teleca B

Teleca B
Telelogic
Telelogic
Telelogic
Telelogic
Telelogic
TradeDoubler
TradeDoubler
Transcom WorldWide
Transcom WorldWide
Unibet Group
Unibet Group
Wallenstam B
Wallenstam B
Wihlborgs

Balder B

Beijer B

Biotage

Boss Media

Boss Media

CTT Systems
Cybercom
Cybercom
Diamyd Medical B
Elanders B

Enea

Enea

Enea

HL Display B
Karo Bio

Karo Bio

Karo Bio

Karolin Machine Tool
Lagercrantz Group B
Medivir B

Medivir B

Medivir B

05-10-06
06-12-12
06-02-09
06-09-29
05-08-08
05-12-13
05-09-13
06-07-20
06-09-05
06-07-06
05-07-18
05-01-27
06-09-21
05-02-22
06-02-22
05-03-17
05-06-17
05-12-27
05-10-05
06-01-03
06-01-30
06-02-14
06-04-25
06-11-30
06-12-15
05-09-23
05-10-21
05-05-17
05-08-24
05-12-14
06-02-17
06-02-14
05-12-29
06-03-20
06-01-17
06-02-14
06-03-09
06-09-26
06-02-09
06-08-21
06-08-23
06-01-30
05-12-07
06-09-21
06-12-27
06-10-10
06-08-11
06-09-06
06-12-29
06-02-20
06-09-08
05-12-13
06-06-14
06-09-14

Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small



Carnegie
Kaupthing

HQ

HQ

Kaupthing
Kaupthing
Handelsbanken
Carnegie
Handelsbanken
Carnegie
Swedbank
Handelsbanken
Kaupthing
Handelsbanken
Kaupthing
Handelsbanken
Carnegie

Battre an index
Kop
Kop
Kop
Oka
Oka
Kop
Battre an index
Oka
Battre an index
Kop
Kop
Kép
Kop
Kép
Kop
Battre an index

8.2 Saljrekommendationer

Ingen
Ingen
Ingen
Ingen
Minska
Ingen
ingen
Ingen
ingen
neutral
ingen
ingen
Ingen
ingen
Ingen
ingen
Ingen

Netonnet

Nocom B

NOTE

NOTE

NOTE

Ortivus B

PA Resources
Poolia B

ProAct IT Group
Proffice B

Profil Gruppen B
RaySearch Laboratory
Semcon

Semcon

Sensys Traffic
Vitrolife

Zodiak Television

05-08-30
06-08-29
06-01-20
06-01-20
06-08-11
05-10-27
05-05-03
05-11-11
06-09-01
05-11-07
06-02-07
05-11-21
06-08-24
06-08-28
06-07-05
06-04-13
06-06-02

Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small

Alla sdljrekommendationer fran de av StarMine tio hogst rankade anal ytikerhusen fran januari

2005 till december 2006 enligt vart urval.

Hus
CA Cheuvreux

Handelsbanken CM

Credit Suisse
Credit Suisse

Handelsbanken CM

CA Cheuvreux
Credit Suisse
CA Cheuvreux

Handelsbanken CM

CA Cheuvreux
CA Cheuvreux
Credit Suisse

CA Cheuvreux
CA Cheuvreux

Handelsbanken CM
Handelsbanken CM

CA Cheuvreux
Evli

CA Cheuvreux
CA Cheuvreux

Deutsche Bank Securities

CA Cheuvreux
CA Cheuvreux
Credit Suisse
CA Cheuvreux
Handelsbanken
Carnegie

Rekommendation Tidigare

Salj

Minska

Samre an index
Samre an index
Minska

Samre an index
Neutral

Samre an index
Minska

Samre an index
Samre an index
Samre an index
Samre an index
Samre an index
Minska

Minska

Samre an index
Minska

Samre an index
Samre an index
Behall

Samre an index
Salj

Salj

Samre an index
Minska

Samre an index

Neutral

Neutral

Battre an index
Neutral

Neutral

Battre an index
Battre an index
Neutral

Avakta

Neutral

Battre an index
Neutral

Battre an index
Battre an index
Neutral

Neutral

Neutral

Neutral

Neutral

Neutral

Kop

Battre an index
Neutral

Neutral

Neutral

ingen

Ingen
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Bolag

Alfa Laval
Axfood
Ericsson B
Hennes & Mauritz B
Meda A
Modern Times Group B
Nordea Bank
Nordea Bank
OMX

OMX

Q-med
Sandvik
Scania B
Swedbank A
Swedish Match
Swedish Match
Tele2 B

Tele2 B

Tele2 B
TeliaSonera
TeliaSonera
Tietonator
Trelleborg B
Volvo B
Oresund
Active Biotech
Anoto Group

Datum
06-03-13
06-10-17
05-01-12
05-12-20
06-10-25
06-10-26
05-03-22
05-10-28
05-01-24
05-02-03
06-10-09
05-03-17
06-11-09
06-03-20
05-07-04
06-08-09
05-09-08
06-06-01
06-11-02
05-10-14
06-09-25
06-05-18
05-09-08
05-04-05
05-01-25
06-08-16
05-05-12

Lista
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Large
Mid

Mid



CA Chevreux
Carnegie
Kaupthing
Carnegie
Carnegie
Kaupthing
CA Chevreux
Carnegie
Kaupthing
CA Chevreux
Swedbank
Carnegie
Kaupthing
Kaupthing
Carnegie
Carnegie

CA Chevreux
CA Chevreux
Kaupthing
Carnegie
Kaupthing
Carnegie
Carnegie
Kaupthing
CA Chevreux
CA Chevreux
Kaupthing
HQ

HQ

SEB
Carnegie
Carnegie
Carnegie
Kaupthing
Kaupthing
Kaupthing
Kaupthing
Kaupthing
Carnegie
Carnegie
Kaupthing
Swedbank

Samre an index
Samre an index
Minska

Samre an index
Samre an index
Minska

Samre an index
Samre an index
Minska

Samre an index
Salj

Samre an index
Minska

Minska

Samre an index
Samre an index
Samre an index
Samre an index
Minska

Samre an index
Salj

Neutral

Samre an index
Minska

Samre an index
Samre an index
Minska

Salj

Neutral

Minska

Neutral

Samre an index
Neutral

Minska

Minska

Minska

Minska

Minska

Neutral

Samre an index
Minska

Salj

ingen

Ingen

Ingen

Ingen

Ingen

Ingen

ingen

Ingen

Ingen

ingen

kop

Ingen

Ingen

Ingen

béttre &n index
Ingen

ingen

battre &n index
Kop

Ingen

Ingen

béttre &n index
Ingen

Ingen

ingen

kop

Ingen

Ingen

Kop

ingen

béttre &n index
neutral

battre &n index
Kop

Kop

Ingen

Oka

Ingen

béttre &n index
Ingen

Ingen

ingen
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Billerud

Billerud

Bure Equity
Cardo

Clas Ohlson B
Gunnebo

Haldex

Haldex

Haldex

HiQ International
Home Properties
IBS B

IFSB

Lindex

Lindex
LjungbergGruppen B
Metro International B
Micronic

Micronic

Munters

New Wave Group B
New Wave Group B
NIBE B

NIBE B

Observer

Orc Software
Sectra B

SkiStar B

Sweco B
Tanganyika Oll
Teleca B

Teleca B

Biotage

CTT Systems
Diamyd Medical B
Karo Bio

Medivir B

NOTE

Proffice B
Rottneros
Rottneros
Rottneros

05-05-31
05-11-11
05-03-10
05-08-11
06-09-13
06-02-09
05-09-08
06-04-27
06-04-27
06-08-28
06-12-08
05-08-17
05-10-21
05-06-22
06-12-08
06-02-28
05-12-28
06-06-16
06-04-25
05-10-05
05-02-18
06-02-22
05-08-11
05-08-11
05-08-09
06-02-28
05-01-24
06-11-30
05-09-08
06-11-16
06-04-28
06-09-07
06-08-09
06-11-17
06-10-26
06-04-25
06-12-08
05-11-03
06-04-25
05-10-17
05-11-03
06-12-28

Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Mid
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small
Small



8.3 Rekommendationer kort sikt

TABELL 1

Koprekommendationer ¢ Large-Cap ¢ Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 0,18% 0,10% 0,2651 0,18% 0,10% 0,2551
t-3 -0,11% -0,01% 0,6985 0,07% 0,25% 0,8249
t-2 0,29% 0,09% 0,2963 0,36% 0,46% 0,4352
t-1 0,58% 0,22% 0,0311 0,94% 0,48% 0,0829
t=0 0,27% -0,19% 0,2449 1,21% 0,70% 0,0421
t+1 -0,01% -0,02% 0,9198 1,20% 0,95% 0,0400
t+2 -0,16% -0,20% 0,2502 1,04% 1,04% 0,0950
t+3 0,00% -0,08% 0,9761 1,04% 1,06% 0,1011
t+4 0,11% -0,14% 0,5405 1,15% 0,81% 0,0891
t+5 0,06% -0,13% 0,7818 1,21% 1,29% 0,0886

TABELL 2
Koprekommendationer « Mid-Cap * Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,91% -0,27% 0,1313 -0,91% -0,27% 0,1313
t-3 0,29% 0,04% 0,3431 -0,62% -0,16% 0,3833
t-2 0,66% 0,31% 0,0701 0,05% 0,38% 0,9586
t-1 0,13% 0,14% 0,7571 0,17% 0,48% 0,8596
t=0 0,32% -0,07% 0,3031 0,49% 0,63% 0,6239
t+1 -0,08% -0,35% 0,7787 0,40% 0,37% 0,6963
t+2 -0,01% -0,28% 0,9751 0,40% 1,37% 0,7210
t+3 -0,04% -0,12% 0,8224 0,36% 1,15% 0,7542
t+4 -0,31% -0,47% 0,1109 0,05% 0,58% 0,9645
t+5 -0,02% -0,15% 0,8999 0,03% 0,85% 0,9814

TABELL 3
Koprekommendationer « Small-Cap ¢ Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,79% -0,53% 0,1138 -0,79% -0,53% 0,1138
t-3 0,50% 0,04% 0,3099 -0,29% -0,89% 0,6701
t-2 1,10% 1,26% 0,0793 0,81% 1,38% 0,3535
t-1 1,44% 0,98% 0,0263 2,25% 2,78% 0,0623
t=0 1,44% 0,44% 0,1749 3,69% 3,16% 0,0397
t+1 -0,22% -0,46% 0,4941 3,47% 2,51% 0,0451
t+2 -0,51% -0,79% 0,1358 2,96% 1,65% 0,0735
t+3 -0,51% -0,51% 0,0903 2,44% 1,85% 0,1276
t+4 0,09% -0,12% 0,8378 2,53% 1,14% 0,1254
t+5 -0,54% -0,56% 0,0569 1,99% -0,33% 0,2408
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TABELL 4
Kdprekommendationer « Mid & Small-Cap * Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-vérde
t-4 -0,87% -0,37% 0,0455 -0,87% -0,37% 0,0455
t-3 0,26% 0,04% 0,1673 -0,51% -0,33% 0,3297
t-2 0,81% 0,52% 0,014 0,30% 0,89% 0,6525
t-1 0,56% 0,31% 0,1067 0,85% 1,10% 0,2613
t=0 0,68% 0,18% 0,0885 1,54% 1,13% 0,0835
t+1 -0,13% -0,42% 0,5643 1,41% 1,06% 0,1162
t+2 -0,17% -0,36% 0,3725 1,24% 1,63% 0,1792
t+3 -0,20% -0,31% 0,2082 1,04% 1,54% 0,2609
t+4 -0,18% -0,43% 0,3404 0,86% 0,69% 0,3586
t+5 -0,19% -0,20% 0,2197 0,67% 0,17% 0,4872

TABELL 5
Kdprekommendationer « Large & Mid & Small-Cap « Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,39% -0,11% 0,1156 -0,39% -0,11% 0,1156
t-3 0,14% 0,00% 0,4464 -0,24% -0,04% 0,4449
t-2 0,57% 0,19% 0,0081 0,33% 0,58% 0,4265
t-1 0,57% 0,24% 0,018 0,89% 0,66% 0,0610
t=0 0,49% 0,03% 0,0406 1,38% 0,82% 0,0116
t+1 -0,07% -0,20% 0,5721 1,31% 1,00% 0,0172
t+2 -0,17% -0,24% 0,1718 1,14% 1,22% 0,0446
t+3 -0,10% -0,19% 0,3067 1,04% 1,24% 0,0704
t+4 -0,04% -0,17% 0,7449 1,00% 0,80% 0,0920
t+5 -0,08% -0,19% 0,5571 0,92% 0,83% 0,1320

TABELL 6
Saljrekommendationer « Large-Cap * Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 0,00% -0,04% 0,9971 0,00% -0,04% 0,9971
t-3 -0,61% -0,59% 0,0758 -0,61% -0,18% 0,0978
t-2 0,01% -0,09% 0,9582 -0,60% -0,43% 0,1427
t-1 0,41% -0,06% 0,5141 -0,18% -0,66% 0,8137
t=0 -0,22% -0,53% 0,4302 -0,40% -1,02% 0,6709
t+1 -0,16% -0,32% 0,3828 -0,57% -1,52% 0,5623
t+2 0,13% -0,06% 0,5193 -0,44% -1,29% 0,6772
t+3 -0,03% 0,13% 0,9226 -0,47% -1,24% 0,6311
t+4 -0,47% -0,29% 0,0844 -0,94% -1,11% 0,3362
t+5 0,27% -0,21% 0,5579 -0,67% -1,73% 0,5365

66



TABELL 7
Saljrekommendationer « Mid-Cap * Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-véarde Medelvarde Median p-vérde
t-4 -0,02% 0,02% 0,9476 -0,02% 0,02% 0,9476
t-3 -0,32% 0,17% 0,6154 -0,33% -0,02% 0,6609
t-2 -0,89% -0,89% 0,175 -1,23% -0,92% 0,2799
t-1 -0,58% 0,02% 0,5481 -1,81% -0,88% 0,2158
t=0 -1,31% -0,33% 0,246 -3,12% -1,29% 0,0753
t+1 -0,17% 0,03% 0,5372 -3,29% -0,68% 0,0733
t+2 -0,58% -0,02% 0,0817 -3,88% -2,00% 0,0427
t+3 0,75% 0,16% 0,0322 -3,13% -0,85% 0,0935
t+4 -0,61% -0,75% 0,0764 -3,73% -3,32% 0,0439
t+5 0,33% 0,14% 0,386 -3,40% -2,79% 0,0808

TABELL 8
Saljrekommendationer « Small-Cap * Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,95% -0,87% 0,1387 -0,95% -0,87% 0,1387
t-3 -0,43% -0,41% 0,5268 -1,38% -1,52% 0,0246
t-2 -1,66% -0,81% 0,1561 -3,03% -1,80% 0,0458
t-1 -2,75% -1,34% 0,049 -5,78% -3,95% 0,0242
t=0 -1,72% -1,01% 0,1002 -7,50% -3,30% 0,0225
t+1 -0,35% 0,04% 0,6578 -7,85% -3,18% 0,0258
t+2 -1,13% -1,33% 0,2714 -8,98% -3,11% 0,0343
t+3 -0,53% -0,64% 0,5008 -9,51% -3,10% 0,0309
t+4 -1,51% -0,73% 0,1692 -11,02% -4,43% 0,0302
t+5 -0,43% -0,22% 0,2909 -11,46% -5,68% 0,0258

TABELL 9

Séljrekommendationer « Mid & Small-Cap « Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,23% 0,01% 0,3482 -0,23% 0,01% 0,3482
t-3 -0,34% 0,13% 0,499 -0,57% -0,47% 0,3423
t-2 -1,07% -0,88% 0,0593 -1,64% -1,01% 0,0802
t-1 -1,07% -0,38% 0,1829 -2,71% -1,10% 0,0321
t=0 -1,41% -0,44% 0,1181 -4,12% -1,54% 0,0074
t+1 -0,21% 0,03% 0,436 -4,33% -1,51% 0,0075
t+2 -0,71% -0,18% 0,0371 -5,04% -2,11% 0,0039
t+3 0,46% 0,09% 0,1543 -4,58% -2,38% 0,0087
t+4 -0,81% -0,73% 0,0222 -5,39% -3,60% 0,0032
t+5 0,16% 0,05% 0,6108 -5,23% -3,57% 0,0059
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TABELL 10
Saljrekommendationer « Large & Mid & Small-Cap « Senast Betalt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-véarde Medelvarde Median p-vérde
t-4 -0,15% 0,00% 0,3962 -0,15% 0,00% 0,3962
t-3 -0,44% -0,20% 0,2013 -0,58% -0,39% 0,1467
t-2 -0,68% -0,57% 0,0673 -1,26% -0,92% 0,0395
t-1 -0,53% -0,21% 0,3408 -1,79% -0,92% 0,0357
t=0 -0,98% -0,52% 0,0929 -2,77% -1,29% 0,0079
t+1 -0,20% -0,20% 0,2928 -2,97% -1,52% 0,0067
t+2 -0,40% -0,12% 0,0777 -3,37% -1,67% 0,0044
t+3 0,28% 0,13% 0,2299 -3,09% -1,60% 0,0083
t+4 -0,69% -0,47% 0,005 -3,78% -2,97% 0,0020
t+5 0,20% 0,03% 0,4377 -3,58% -2,66% 0,0051

TABELL 11
Koéprekommendationer « Large-Cap * Kopkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 0,15% 0,06% 0,3282 0,15% 0,06% 0,3282
t-3 -0,08% 0,04% 0,7554 0,07% 0,27% 0,8327
t-2 0,28% 0,14% 0,3178 0,35% 0,45% 0,4570
t-1 0,53% 0,22% 0,045 0,88% 0,50% 0,1033
t=0 0,29% -0,11% 0,2034 1,17% 0,68% 0,0481
t+1 -0,07% -0,11% 0,585 1,10% 0,83% 0,0588
t+2 -0,12% -0,06% 0,3853 0,98% 0,85% 0,1138
t+3 0,03% -0,06% 0,7716 1,02% 1,30% 0,1090
t+4 0,06% -0,08% 0,7629 1,07% 0,86% 0,1147
t+5 0,13% 0,06% 0,5361 1,21% 1,16% 0,0915

TABELL 12
Koéprekommendationer « Mid-Cap « Képkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-vérde Medelvarde Median p-vérde
t-4 -0,97% -0,31% 0,0921 -0,97% -0,31% 0,0921
t-3 0,34% -0,14% 0,2559 -0,64% -0,14% 0,3487
t-2 0,68% 0,23% 0,0662 0,05% 0,59% 0,9578
t-1 0,11% 0,11% 0,7706 0,16% 0,41% 0,8638
t=0 0,32% -0,04% 0,2741 0,48% 0,43% 0,6186
t+1 0,02% -0,30% 0,9364 0,51% 0,31% 0,6192
t+2 -0,04% -0,34% 0,845 0,46% 0,94% 0,6700
t+3 -0,15% -0,15% 0,4054 0,31% 0,91% 0,7777
t+4 -0,24% -0,33% 0,2197 0,08% 0,68% 0,9459
t+5 -0,05% -0,09% 0,7719 0,02% 1,19% 0,9834
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TABELL 13
Koéprekommendationer « Small-Cap « Kdpkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-véarde Medelvarde Median p-vérde
t-4 -0,79% -0,57% 0,1019 -0,79% -0,57% 0,1019
t-3 0,48% -0,13% 0,3047 -0,31% -0,81% 0,6217
t-2 1,15% 1,16% 0,0598 0,84% 1,43% 0,3325
t-1 1,25% 0,47% 0,0654 2,09% 2,61% 0,0805
t=0 1,54% 0,29% 0,1364 3,63% 3,51% 0,0407
t+1 -0,10% -0,33% 0,7522 3,52% 3,08% 0,0406
t+2 -0,41% -0,73% 0,222 3,11% 2,15% 0,0568
t+3 -0,72% -0,66% 0,0264 2,40% 2,22% 0,1275
t+4 0,22% -0,18% 0,6105 2,62% 1,27% 0,1037
t+5 -0,47% -0,25% 0,0758 2,14% 0,02% 0,2010

TABELL 14
Képrekommendationer « Mid & Small-Cap » Képkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,91% -0,45% 0,0287 -0,91% -0,45% 0,0287
t-3 0,38% 0,04% 0,1244 -0,53% -0,23% 0,2880
t-2 0,84% 0,45% 0,0086 0,30% 0,85% 0,6348
t-1 0,49% 0,17% 0,1573 0,79% 1,21% 0,2828
t=0 0,72% 0,16% 0,0645 1,51% 0,76% 0,0825
t+1 -0,02% -0,33% 0,9366 1,49% 0,99% 0,0914
t+2 -0,16% -0,40% 0,3833 1,33% 1,42% 0,1398
t+3 -0,33% -0,42% 0,0358 1,00% 1,59% 0,2703
t+4 -0,09% -0,22% 0,6427 0,91% 0,83% 0,3236
t+5 -0,19% -0,16% 0,2025 0,72% 0,26% 0,4491

TABELL 15
Kdprekommendationer « Large & Mid & Small-Cap * Képkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,42% -0,13% 0,0746 -0,42% -0,13% 0,0746
t-3 0,17% 0,04% 0,3646 -0,25% 0,06% 0,4031
t-2 0,58% 0,18% 0,007 0,32% 0,62% 0,4233
t-1 0,51% 0,22% 0,0216 0,83% 0,63% 0,0741
t=0 0,52% 0,06% 0,0259 1,35% 0,72% 0,0122
t+1 -0,04% -0,20% 0,7649 1,31% 0,86% 0,0159
t+2 -0,14% -0,23% 0,2281 1,17% 1,27% 0,0371
t+3 -0,16% -0,19% 0,1092 1,01% 1,37% 0,0750
t+4 -0,02% -0,21% 0,8704 0,99% 0,84% 0,0916
t+5 -0,04% -0,09% 0,7532 0,94% 0,97% 0,1187
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TABELL 16
Saljrekommendationer « Large-Cap « Kopkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-vérde
t-4 0,06% -0,06% 0,7765 0,06% -0,06% 0,7765
t-3 -0,60% -0,28% 0,0881 -0,54% -0,08% 0,1407
t-2 0,04% -0,14% 0,8485 -0,50% -0,43% 0,2161
t-1 0,43% -0,21% 0,4967 -0,07% -0,66% 0,9237
t=0 -0,27% -0,39% 0,3481 -0,34% -0,77% 0,7191
t+1 -0,10% -0,17% 0,6314 -0,44% -1,52% 0,6569
t-+ 0,08% -0,08% 0,6784 -0,36% -1,60% 0,7339
t+3 -0,01% -0,08% 0,965 -0,37% -1,09% 0,7031
t+4 -0,50% -0,40% 0,067 -0,87% -1,29% 0,3726
t+5 0,35% 0,12% 0,4247 -0,51% -1,91% 0,6350

TABELL 17
Saljrekommendationer « Mid-Cap * Képkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-véarde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,06% 0,00% 0,8346 -0,06% 0,00% 0,8346
t-3 -0,34% -0,22% 0,5935 -0,39% -0,12% 0,6103
t-2 -0,87% -0,73% 0,173 -1,26% -0,81% 0,2529
t-1 -0,70% -0,43% 0,4548 -1,96% -1,17% 0,1752
t=0 -1,22% -0,21% 0,2519 -3,17% -1,38% 0,0753
t+1 -0,35% 0,02% 0,1921 -3,52% -1,07% 0,0594
t-+ -0,32% 0,11% 0,3422 -3,85% -1,58% 0,0497
t+3 0,67% 0,09% 0,049 -3,18% -0,57% 0,0937
t+4 -0,54% -0,50% 0,1104 -3,72% -3,29% 0,0487
t+5 0,29% 0,03% 0,4474 -3,43% -2,61% 0,0830

TABELL 18
Saljrekommendationer « Small-Cap *« Képkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,68% -0,15% 0,2982 -0,68% -0,15% 0,2982
t-3 -0,35% -0,10% 0,5839 -1,02% -1,14% 0,0831
t-2 -1,65% -0,68% 0,1543 -2,67% -1,82% 0,0827
t-1 -2,66% -0,85% 0,0379 -5,34% -3,50% 0,0329
t=0 -1,66% -0,70% 0,0989 -7,00% -2,69% 0,0276
t+1 -0,64% 0,13% 0,4552 -7,64% -2,39% 0,0293
t+2 -1,23% -1,47% 0,175 -8,87% -2,77% 0,0306
t+3 -0,24% 0,13% 0,6708 -9,11% -2,99% 0,0353
t+4 -1,83% -0,94% 0,0849 -10,94% -4,74% 0,0296
t+5 -0,20% -0,02% 0,5873 -11,14% -5,58% 0,0271
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TABELL 19
Séljrekommendationer « Mid & Small-Cap « Kdpkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-vérde
t-4 -0,20% -0,01% 0,4288 -0,20% -0,01% 0,4288
t-3 -0,34% -0,18% 0,5009 -0,54% -0,32% 0,3766
t-2 -1,04% -0,72% 0,057 -1,58% -1,05% 0,0826
t-1 -1,15% -0,59% 0,1397 -2,72% -1,52% 0,0284
t=0 -1,32% -0,21% 0,1186 -4,04% -1,90% 0,0088
t+1 -0,41% 0,02% 0,1321 -4,46% -1,46% 0,0063
t+2 -0,53% -0,02% 0,1071 -4,99% -1,97% 0,0046
t+3 0,46% 0,09% 0,111 -4,53% -1,83% 0,0097
t+4 -0,83% -0,68% 0,0175 -5,36% -3,66% 0,0036
t+5 0,18% 0,03% 0,5572 -5,18% -2,92% 0,0065
TABELL 20
Séljrekommendationer ¢ Large & Mid & Small-Cap « Kdpkurs
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,10% -0,01% 0,5453 -0,10% -0,01% 0,5453
t-3 -0,43% -0,20% 0,2069 -0,54% -0,29% 0,1851
t-2 -0,65% -0,38% 0,0687 -1,19% -0,68% 0,0461
t-1 -0,58% -0,45% 0,2901 -1,76% -1,26% 0,0358
t=0 -0,94% -0,22% 0,0864 -2,70% -1,38% 0,0098
t+1 -0,30% -0,01% 0,1132 -3,00% -1,52% 0,0066
t+2 -0,31% -0,08% 0,1611 -3,31% -1,68% 0,0055
t+3 0,29% 0,02% 0,1851 -3,02% -1,37% 0,0102
t+4 -0,71% -0,44% 0,0034 -3,73% -3,03% 0,0024
t+5 0,24% 0,10% 0,3307 -3,49% -2,66% 0,0064
TABELL 21
Koéprekommendationer * Large-Cap * Séaljkurs
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-véarde Medelvarde Median p-varde
t-4 0,16% 0,10% 0,2994 0,16% 0,10% 0,2994
t-3 -0,09% 0,05% 0,7303 0,07% 0,19% 0,8296
t-2 0,27% 0,11% 0,3321 0,34% 0,34% 0,4643
t-1 0,56% 0,22% 0,0362 0,90% 0,51% 0,0967
t=0 0,28% -0,19% 0,2171 1,17% 0,67% 0,0461
t+1 -0,05% -0,08% 0,6461 1,12% 0,82% 0,0556
t+2 -0,15% -0,05% 0,2652 0,97% 1,06% 0,1161
t+3 0,01% -0,06% 0,9662 0,98% 1,20% 0,1232
t+4 0,10% -0,08% 0,5695 1,08% 0,85% 0,1106
t+5 0,08% 0,04% 0,7132 1,16% 1,16% 0,1028
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Koéprekommendationer « Mid-Cap ¢ Saljkurs

TABELL 22

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-véarde Medelvarde Median p-vérde
t-4 -1,01% -0,28% 0,0912 -1,01% -0,28% 0,0912
t-3 0,26% 0,01% 0,3784 -0,74% -0,04% 0,2846
t-2 0,75% 0,37% 0,0402 0,01% 0,72% 0,9896
t-1 0,03% 0,14% 0,9493 0,04% 0,35% 0,9690
t=0 0,34% -0,08% 0,247 0,38% 0,35% 0,6974
t+1 0,05% -0,14% 0,8573 0,43% 0,35% 0,6773
t+2 -0,05% -0,24% 0,8385 0,39% 1,16% 0,7280
t+3 -0,20% -0,12% 0,2604 0,19% 1,03% 0,8675
t+4 -0,15% -0,23% 0,4403 0,03% 0,64% 0,9756
t+5 -0,03% -0,02% 0,8584 0,00% 0,85% 0,9982

TABELL 23
Képrekommendationer « Small-Cap ¢ Saljkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,72% -0,61% 0,1512 -0,72% -0,61% 0,1512
t-3 0,44% 0,18% 0,3604 -0,28% -1,00% 0,6781
t-2 1,08% 1,26% 0,0837 0,80% 1,75% 0,3637
t-1 1,37% 0,60% 0,0348 2,17% 2,98% 0,0756
t=0 1,37% 0,27% 0,1816 3,54% 3,51% 0,0478
t+1 -0,21% -0,46% 0,4918 3,33% 2,47% 0,0536
t+2 -0,28% -0,69% 0,3745 3,05% 1,90% 0,0644
t+3 -0,75% -0,66% 0,0158 2,31% 2,21% 0,1470
t+4 0,32% 0,09% 0,4228 2,62% 1,24% 0,1082
t+5 -0,43% -0,59% 0,1203 2,20% -0,12% 0,1903

TABELL 24
Koéprekommendationer « Mid & Small-Cap « Saljkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,91% -0,42% 0,0342 -0,91% -0,42% 0,0342
t-3 0,32% 0,02% 0,2054 -0,59% -0,52% 0,2503
t-2 0,86% 0,47% 0,0069 0,27% 0,91% 0,6803
t-1 0,47% 0,41% 0,1714 0,74% 1,20% 0,3258
t=0 0,68% 0,08% 0,0799 1,42% 0,88% 0,1069
t+1 -0,03% -0,32% 0,8786 1,38% 0,83% 0,1229
t+2 -0,12% -0,27% 0,5036 1,26% 1,38% 0,1700
t+3 -38,00% -0,31% 0,0152 0,88% 1,18% 0,3341
t+4 0,00% -0,19% 0,9924 0,88% 1,06% 0,3431
t+5 -0,16% -0,19% 0,284 0,72% 0,16% 0,4498
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TABELL 25
Koéprekommendationer ¢ large & Mid & Small-Cap « Saljkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-véarde Medelvarde Median p-vérde
t-4 -0,42% -0,16% 0,0861 -0,42% -0,16% 0,0861
t-3 0,13% 0,04% 0,4809 -0,29% 0,10% 0,3552
t-2 0,59% 0,23% 0,0062 0,30% 0,64% 0,4607
t-1 0,51% 0,23% 0,0209 0,81% 0,62% 0,0858
t=0 0,49% -0,06% 0,0337 1,30% 0,73% 0,0163
t-+ -0,04% -0,14% 0,7387 1,26% 0,83% 0,0219
t+2 -0,13% -0,20% 0,2462 1,13% 1,27% 0,0473
t+3 -0,20% -0,17% 0,0466 0,93% 1,19% 0,1035
t+4 0,05% -0,14% 0,7034 0,98% 0,89% 0,0972
t+5 -0,05% -0,10% 0,6969 0,93% 0,97% 0,1273
TABELL 26
Saljrekommendationer « Large-Cap * Saljkurs
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 0,05% 0,00% 0,7862 0,05% 0,00% 0,7862
t-3 -0,59% -0,36% 0,0902 -0,53% -0,08% 0,1489
t-2 0,03% -0,14% 0,8857 -0,50% -0,43% 0,2077
t-1 0,36% -0,21% 0,5678 -0,14% -0,66% 0,8490
t=0 -0,19% -0,39% 0,4834 -0,33% -0,77% 0,7195
t+1 -0,13% -0,32% 0,5206 -0,47% -1,51% 0,6339
t+2 0,13% -0,07% 0,471 -0,33% -1,30% 0,7479
t+3 -0,06% -0,04% 0,8508 -0,39% -1,24% 0,6857
t+4 -0,49% -0,32% 0,0733 -0,88% -1,28% 0,3669
t+5 0,33% 0,12% 0,467 -0,55% -1,90% 0,6128
TABELL 27
Saljrekommendationer « Mid-Cap * Séljkurs
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,09% 0,02% 0,7531 -0,09% 0,02% 0,7531
t-3 -0,36% -0,34% 0,5732 -0,45% -0,24% 0,5523
t-2 -0,89% -0,55% 0,1735 -1,35% -1,05% 0,2287
t-1 -0,63% -0,27% 0,5175 -1,97% -1,17% 0,1717
t=0 -1,33% -0,29% 0,2386 -3,30% -1,71% 0,0601
t+1 -0,09% 0,03% 0,728 -3,39% -0,95% 0,0656
t+2 -0,45% -0,09% 0,164 -3,84% -1,59% 0,0472
t+3 0,54% -0,02% 0,1255 -3,30% -0,85% 0,0779
t+4 -0,57% -0,63% 0,0908 -3,87% -3,43% 0,0379
t+5 0,33% 0,06% 0,3984 -3,54% -2,75% 0,0705
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TABELL 28
Saljrekommendationer « Small-Cap * Séljkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-véarde Medelvarde Median p-vérde
t-4 -1,00% -0,41% 0,1782 -1,00% -0,41% 0,1782
t-3 -0,23% 0,18% 0,7332 -1,23% -1,38% 0,0832
t-2 -1,73% -0,78% 0,135 -2,96% -1,58% 0,0865
t-1 -2,88% -1,21% 0,033 -5,84% -3,48% 0,0336
t=0 -1,43% -0,48% 0,1245 -7,27% -2,68% 0,0287
t+1 -0,61% -0,09% 0,4824 -7,88% -2,60% 0,0301
t+2 -0,93% -0,60% 0,309 -8,81% -2,96% 0,0350
t+3 -0,60% 0,13% 0,2488 -9,41% -3,11% 0,0382
t+4 -1,67% -0,87% 0,1304 -11,08% -4,44% 0,0317
t+5 -0,61% -0,52% 0,081 -11,69% -5,69% 0,0262

TABELL 29
Séljrekommendationer « Mid & Small-Cap « Saljkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,29% -0,03% 0,2709 -0,29% -0,03% 0,2709
t-3 -0,33% -0,24% 0,5173 -0,63% -0,29% 0,2978
t-2 -1,08% -0,73% 0,0546 -1,71% -1,18% 0,0681
t-1 -1,14% -0,57% 0,1581 -2,85% -1,53% 0,0248
t=0 -1,35% -0,30% 0,1284 -4,20% -1,98% 0,0063
t+1 -0,21% 0,03% 0,4467 -4,41% -1,50% 0,0068
t+2 -0,56% -0,15% 0,0776 -4,97% -2,07% 0,0046
t+3 0,28% -0,01% 0,3457 -4,69% -1,88% 0,0078
t+4 -0,82% -0,63% 0,0206 -5,51% -3,67% 0,0028
t+5 0,11% -0,03% 0,7124 -5,40% -3,41% 0,0050

TABELL 30

Saljrekommendationer ¢ Large & Mid & Small-Cap « Saljkurs

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-véarde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,17% 0,00% 0,3631 -0,17% 0,00% 0,3631
t-3 -0,43% -0,32% 0,2238 -0,59% -0,29% 0,1422
t-2 -0,68% -0,41% 0,0635 -1,27% -0,92% 0,0378
t-1 -0,60% -0,39% 0,2877 -1,87% -1,39% 0,0290
t=0 -0,93% -0,37% 0,1046 -2,80% -1,58% 0,0072
t+1 -0,18% -0,02% 0,3378 -2,98% -1,51% 0,0069
t+2 -0,31% -0,09% 0,149 -3,29% -1,92% 0,0056
t+3 0,16% -0,04% 0,4756 -3,13% -1,36% 0,0081
t+4 -0,70% -0,44% 0,0043 -3,83% -2,82% 0,0019
t+5 0,19% 0,02% 0,4491 -3,64% -2,66% 0,0049
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Koéprekommendationer « Large-Cap * (Kdopkurs + Saljkurs) / 2

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 0,15% 0,10% 0,3129 0,15% 0,10% 0,3129
t-3 -0,09% 0,10% 0,7424 0,07% 0,28% 0,8313
t-2 0,28% 0,12% 0,3246 0,34% 0,34% 0,4608
t-1 0,54% 0,22% 0,0403 0,89% 0,51% 0,1000
t=0 0,28% -0,19% 0,2099 1,17% 0,68% 0,0471
t+1 -0,06% -0,11% 0,6141 1,11% 0,83% 0,0573
t+2 -0,13% -0,05% 0,321 0,98% 0,92% 0,1150
t+3 0,02% -0,06% 0,8687 1,00% 1,29% 0,1161
t+4 0,08% -0,08% 0,6626 1,08% 0,86% 0,1127
t+5 0,11% 0,05% 0,6219 1,18% 1,05% 0,0971

TABELL 32

Koéprekommendationer « Mid-Cap « (Képkurs + Saljkurs) / 2

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,99% -0,37% 0,0908 -0,99% -0,37% 0,0908
t-3 0,30% 0,00% 0,3124 -0,69% -0,07% 0,3135
t-2 0,72% 0,37% 0,0512 0,03% 0,60% 0,9752
t-1 0,07% 0,13% 0,8603 0,10% 0,43% 0,9184
t=0 0,33% -0,09% 0,2587 0,43% 0,36% 0,6592
t+1 0,04% -0,09% 0,8973 0,47% 0,25% 0,6499
t+2 -0,05% -0,27% 0,8396 0,42% 1,02% 0,7009
t+3 -0,17% -0,16% 0,3189 0,25% 0,97% 0,8249
t+4 -0,19% -0,24% 0,3068 0,05% 0,66% 0,9633
t+5 -0,04% -0,13% 0,8072 0,01% 1,04% 0,9938

TABELL 33
Koprekommendationer « Small-Cap « (Képkurs + Saljkurs) / 2

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,76% -0,53% 0,1213 -0,76% -0,53% 0,1213
t-3 0,46% -0,05% 0,3299 -0,30% -0,81% 0,6480
t-2 1,11% 1,27% 0,0701 0,81% 1,39% 0,3482
t-1 1,31% 0,36% 0,0465 2,13% 2,76% 0,0777
t=0 1,45% 0,20% 0,1571 3,58% 3,70% 0,0443
t+1 -0,16% -0,44% 0,6164 3,42% 2,75% 0,0470
t+2 -0,34% -0,69% 0,2857 3,08% 1,90% 0,0608
t+3 -0,73% -0,81% 0,0192 2,35% 2,21% 0,1377
t+4 0,27% -0,12% 0,5133 2,61% 1,26% 0,1065
t+5 -0,45% -0,27% 0,0857 2,16% 0,07% 0,1968
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Képrekommendationer « Mid & Small-Cap « (Kopkurs + Saljkurs) / 2

TABELL 34

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-véarde Medelvarde Median p-vérde
t-4 -0,91% -0,39% 0,0307 -0,91% -0,39% 0,0307
t-3 0,35% -0,03% 0,1601 -0,56% -0,45% 0,2663
t-2 0,85% 0,49% 0,0075 0,28% 0,88% 0,6591
t-1 0,48% 0,16% 0,1624 0,76% 1,22% 0,3049
t=0 0,70% 0,08% 0,0713 1,46% 0,74% 0,0946
t+1 -0,03% -0,32% 0,9061 1,43% 0,98% 0,1070
t+2 -0,14% -0,34% 0,4362 1,29% 1,56% 0,1555
t+3 -0,36% -0,41% 0,0217 0,93% 1,24% 0,3032
t+4 -0,04% -0,22% 0,8146 0,89% 0,89% 0,3354
t+5 -0,18% -0,19% 0,2268 0,71% 0,35% 0,4524
TABELL 35
Képrekommendationer * Large & Mid & Small-Cap * (Kdopkurs + Saljkurs) / 2
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,42% -0,18% 0,0791 -0,42% 0,18% 0,0791
t-3 0,15% 0,03% 0,4203 -0,27% 0,06% 0,3762
t-2 0,58% 0,19% 0,0065 0,31% 0,60% 0,4429
t-1 0,51% 0,22% 0,0208 0,82% 0,61% 0,0800
t=0 0,51% -0,02% 0,0293 1,33% 0,71% 0,0142
t+1 -0,04% -0,18% 0,7494 1,28% 0,84% 0,0189
t+2 -0,14% -0,20% 0,2333 1,15% 1,27% 0,0423
t+3 -0,18% -0,16% 0,0695 0,96% 1,26% 0,0891
t+4 0,01% -0,21% 0,9143 0,98% 0,87% 0,0951
t+5 -0,05% -0,13% 0,7192 0,93% 0,97% 0,1240
TABELL 36
Saljrekommendationer « Large-Cap * (Kopkurs + Saljkurs) / 2
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 0,06% -0,06% 0,7809 0,06% -0,06% 0,7809
t-3 -0,59% -0,48% 0,0888 -0,54% -0,08% 0,1445
t-2 0,03% -0,16% 0,8663 -0,50% -0,43% 0,2113
t-1 0,39% -0,21% 0,5316 -0,11% -0,66% 0,8860
t=0 -0,23% -0,39% 0,4101 -0,34% -0,77% 0,7191
t+1 -0,11% -0,17% 0,5721 -0,45% -1,52% 0,6451
t+2 0,11% -0,11% 0,5688 -0,34% -1,45% 0,7406
t+3 -0,04% -0,04% 0,908 -0,38% -1,11% 0,6940
t+4 -0,49% -0,33% 0,0697 -0,87% -1,28% 0,3694
t+5 0,34% 0,18% 0,4456 -0,53% -1,90% 0,6236
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TABELL 37

Saljrekommendationer « Mid-Cap « (Kdépkurs + Saljkurs) / 2

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-vérde Medelvarde Median p-vérde
t-4 -0,07% -0,04% 0,7869 -0,07% -0,04% 0,7869
t-3 -0,35% -0,32% 0,5815 -0,42% -0,18% 0,5797
t-2 -0,88% -0,69% 0,1723 -1,30% -0,87% 0,2394
t-1 -0,66% -0,20% 0,4846 -1,97% -1,13% 0,1725
t=0 -1,27% -0,21% 0,2445 -3,24% -1,60% 0,0671
t+1 -0,22% 0,02% 0,3984 -3,46% -0,99% 0,0621
t+2 -0,39% 0,02% 0,2381 -3,85% -1,58% 0,0482
t+3 0,61% 0,04% 0,079 -3,24% -0,67% 0,0851
t+4 -0,56% -0,57% 0,0987 -3,80% -3,47% 0,0427
t+5 0,31% 0,08% 0,4205 -3,49% -2,68% 0,0761

TABELL 38
Saljrekommendationer « Small-Cap « (Kopkurs + Saljkurs) / 2

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,84% -0,51% 0,2216 -0,84% -0,51% 0,2216
t-3 -0,29% 0,04% 0,65 -1,13% -1,26% 0,0776
t-2 -1,69% -0,65% 0,1432 -2,82% -1,70% 0,0839
t-1 -2,77% -0,94% 0,0351 -5,59% -3,49% 0,0332
t=0 -1,55% -0,62% 0,1093 -7,14% -2,69% 0,0282
t+1 -0,63% 0,02% 0,4669 -7,77% -2,50% 0,0297
t+2 -1,08% -1,02% 0,2325 -8,84% -2,86% 0,0326
t+3 -0,42% 0,13% 0,422 -9,27% -3,05% 0,0367
t+4 -1,75% -1,01% 0,1049 -11,02% -4,59% 0,0306
t+5 -0,40% -0,17% 0,2358 -11,42% -5,64% 0,0266

TABELL 39

Séljrekommendationer « Mid & Small-Cap « (Képkurs + Saljkurs) / 2

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t-4 -0,25% -0,04% 0,3304 -0,25% -0,04% 0,3304
t-3 -0,34% -0,29% 0,507 -0,58% -0,20% 0,3336
t-2 -1,06% -0,69% 0,0552 -1,65% -1,05% 0,0743
t-1 -1,14% -0,59% 0,1475 -2,79% -1,45% 0,0262
t=0 -1,34% -0,21% 0,1231 -4,13% -2,03% 0,0074
t+1 -0,31% 0,02% 0,2516 -4,44% -1,51% 0,0065
t+2 -0,55% -0,08% 0,0883 -4,98% -2,02% 0,0046
t+3 0,37% 0,04% 0,2028 -4,61% -1,80% 0,0086
t+4 -0,83% -0,67% 0,0185 -5,44% -3,60% 0,0031
t+5 0,15% 0,08% 0,6323 -5,29% -3,17% 0,0056
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TABELL 40
Séljrekommendationer ¢ Large & Mid & Small-Cap * (Kopkurs + Saljkurs) /

2
Overavk. Overavk. CAR CAR

Medelvarde Median p-véarde Medelvarde Median p-véarde
t-4 -0,14% -0,06% 0,4369 -0,14% -0,06% 0,4369
t-3 -0,43% -0,31% 0,2134 -0,57% -0,20% 0,1610
t-2 -0,67% -0,38% 0,0653 -1,23% -0,68% 0,0413
t-1 -0,59% -0,39% 0,2874 -1,82% -1,36% 0,0319
t=0 -0,93% -0,35% 0,095 -2,75% -1,58% 0,0084
t+1 -0,24% -0,01% 0,1987 -2,99% -1,52% 0,0067
t+2 -0,31% -0,08% 0,1509 -3,30% -1,90% 0,0055
t+3 0,22% 0,01% 0,0164 -3,08% -1,37% 0,0090
t+4 -0,71% -0,44% 0,0037 -3,78% -3,12% 0,0021
t+5 0,22% 0,11% 0,3864 -3,57% -2,66% 0,0056
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8.4 Rekommendationer lang sikt

TABELL 41
Képrekommendationer « Large-Cap * Senast Betalt, Lang sikt
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t 1 Man 2,80% 0,49% 0,25 2,80% 0,49% 0,25
t 3 Man 1,86% -0,83% 0,15 4,66% 1,02% 0,12
t 6 Man 2,49% 2,97% 0,46 7,15%
TABELL 42
Koprekommendationer « Mid-Cap » Senast Betalt, Lang sikt
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t 1 Man -0,15% -0,48% 0,88 -0,15% -0,48% 0,88
t 3 Man 0,43% 0,28% 0,81 0,28% 1,72% 0,90
t 6 Man -1,65% -0,04% 0,57 -1,36%
TABELL 43
Koprekommendationer « Small-Cap » Senast Betalt, Lang sikt
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t 1 Man 1,07% -2,04% 0,66 1,07% -2,04% 0,66
t 3 Man -0,03% 0,08% 0,99 1,03% -5,82% 0,89
t 6 Man -5,30% -10,35% 0,43 -4,27%
TABELL 44
Saljrekommendationer « Large-Cap  Senast Betalt, Lang sikt
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-vérde Medelvarde Median p-vérde
t 1 Man 0,23% -0,95% 0,89 0,23% -0,95% 0,89
t 3 Man 1,36% -1,89% 0,60 1,58% -2,59% 0,69
t 6 Man 2,68% 1,20% 0,31 4,26%
TABELL 45
Saljrekommendationer » Mid & Small-Cap * Senast Betalt, Lang sikt
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-vérde Medelvarde Median p-vérde
t 1 Man 0,93% -0,78% 0,63 0,93% -0,78% 0,63
t 3 Man -2,83% -3,45% 0,26 -1,90% -3,60% 0,64
t 6 Man -1,58% -1,99% 0,74 -3,49%
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TABELL 46
Koprekommendationer « Large & Mid & Small-Cap » Senast Betalt, Lang sikt

Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-varde Medelvarde Median p-varde
t 1 Man 1,43% -0,27% 0,25 1,43% -0,27% 0,25
t 3 Man 1,01% 0,03% 0,42 2,45% 0,15% 0,24
t 6 Man -0,33% -0,15% 0,88 2,11%
TABELL 47
Saljrekommendationer « Large & Mid & Small-Cap « Senast Betalt, Lang sikt
Overavk. Overavk. CAR CAR
Medelvarde Median p-vérde Medelvarde Median p-vérde
t 1 Man 0,67% -0,95% 0,62 0,67% -0,95% 0,62
t 3 Man -1,32% -2,85% 0,47 -0,64% -2,59% 0,83
t 6 Man -0,01% 0,88% 1,00 -0,65%
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