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Abstrakt

Det dr av intresse for aktdrer pd den finansiella marknaden att prognostisera
aktiemarknadens reaktion pa en dndring av repordntan. Flera arbeten har de
senaste Artiondena forsokt pédvisa ett samband frimst pad den amerikanska
marknaden. Denna uppsats forsoker sig i stillet pa att finna en korrelation mellan
annonsering av reporinta savédl som forviantningar pa reporénta och en onormal

avkastning pd den svenska aktiemarknaden.

I arbetet anvédnds en event study pa Affarsvérldens index under perioden 1997 till
2007. Perioden é&r vald sa att det initiala trovirdighetsproblem for riksbankens
inflationsmal som foreldg fore 1997 inte ska péverka resultatet. For att sdkerstdlla
signifikans nyttjas en enkel regressionsmodell didr savédl repordntan som

forvantningar pa repordntan anviands som oberoende variabel.

Det erhallna resultatet samstimde inte med den allménna teorin for reporéntans
effekt pa marknaden. En diskussion fors dér bland annat marknadens relativt lilla

storlek framhalls som en av orsakerna till det avvikande resultatet.

Nyckelord: Event study, reporinteédndring, aktiemarknad, rinteférvantningar,

STIBOR



Abstract

It is of interest to participants of the financial market to forecast the stock
market’s reaction to a change in the Swedish funding rate. In the last decades,
several studies have tried to find a connection, mainly in the American market.
This essay is instead seeking to find a correlation between the publishing of the
Swedish funding rate, as well as expectations of the funding rate, and abnormal

returns in the Swedish stock market.

The paper performs an event study on an index from the Swedish publication
Affarsvérlden during the period from 1997 to 2007.

The period is chosen so as to avoid the initial credibility problems of the inflation
target of the Swedish central bank prior to 1997. To ensure significance, a simple
model of regression is used, with the funding rate as well as the expectations on

the funding rate used as independent variables.

The obtained result did not correspond with the common theory regarding the
funding rate’s effect on the stock market. The paper ends with a discussion where
the relatively small size of the market is presented as one of the reasons for the

deviations in the result.

Keywords: Event study, change in the funding rate, stock market, rate

expectations, interbank rate
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1 Inledning

| kapitlet presenteras bakgrunden till det @mne som analyseras i uppsatsen.
Darefter diskuteras syftet med arbetet och en fragestallning presenteras. Tankt
malgrupp for uppsatsen anges och valda avgransningar diskuteras. Darefter

avslutas kapitlet med en beskrivning av den disposition som valts for uppsatsen.

1.1 Bakgrund

For aktorer pd aktiemarknaden dr det av intresse att forsoka prognostisera hur
marknaden reagerar pd exogena storningar. En sddan faktor som traditionellt antas
paverka aktiemarknaden &r repordntan. Det inte bara for de aktdrer som handlar
pa aktiemarknaden som reaktionen p&4 marknaden #r viktig att forutspd. Aven for
Riksbanken som sétter rintan dr det av intresse att bilda sig en uppfattning om hur
deras beslut pdverkar olika delar av ekonomin. Detta till trots s har den forskning
som utforts pd omrédet framst inriktats pd den amerikanska marknaden.
Forvénansvart fa4 artiklar forsoker sig pé att forklara hur den svenska

aktiemarknaden reagerar pa en rantedndring.

1.2 Fragestallning

Gar det att pd kort sikt pavisa ett samband mellan repordntan och

aktiemarknaden?

1.3 Syfte

Uppsatsen syftar till att ge ldsaren en forstaelse for hur Riksbanken kan paverka

aktiemarknaden kortsiktigt genom en dndring i repordntan. Utover detta forsdker



arbetet ge en bild av hur en modell (event study) kan anvindas for att analysera

marknadens reaktion pd ny information géllande reporintan.

1.4 Malgrupp

Uppsatsen vinder sig framst till de som arbetar med finansiell ekonomi och for
vilka det ar av intresse att forutse och analysera marknadens reaktion pa monetira
chocker. Aven for lekmiin som forsoker sitta sig in i hur aktiemarknaden reagerar

pa ny information kan uppsatsen vara till nytta.

1.5 Avgransningar

1995 sattes ett bestdmt inflationsmél pd 2 % (£ 1 %) upp och dirmed &dndrades
rutinerna for bestdmning av repordntan. Ett initialt trovirdighetsproblem gjorde
dock att marknaden inte vagade lita pd Riksbankens indikationer forrens négra ar

senare. Denna uppsats ser darfor till repordnteéndringar gjorda efter 1996.

Teorin siger att den forvidntade reaktionen vid en exogen storning sker redan di
information om en dndring nar marknaden. Darfor analyserar uppsatsen hur
marknaden reagerar fran och med annonseringsdagen och inte dagen for faktisk

andring av reporintan.

1.6 Disposition

Uppsatsen ér disponerad pa foljande sitt. I kapitel 2 diskuteras den teori som
krivs for att fa en uppfattning om repordntan och dess paverkan pa
aktiemarknaden. Aven teori rorande event study diskuteras i kapitel 2. I kapitel 3
forklaras 1 detalj den modell som anvénds i uppsatsen, dven den data som anvénds
i arbetet diskuteras i detta kapitel. Resultat och analys av erhdllna vérden
diskuteras 1 kapitel 4. Hér tas dven tdnkbara felkéllor for arbetet upp. I kapitel 5
presenteras forslag pd framtida forskning och hur det dr mgjligt att g& vidare med
den analys som utfOrts i arbetet. Uppsatsen avslutas med ett appendix i vilket de

siffror som tagits fram i kapitel 4 presenteras.



2 Teori

| kapitel 2 presenteras den teori som kravs for att gora sig en uppfattning om hur
reporantan forvantas paverka aktiemarknaden. Teori for saval STIBOR,
reporanta som ranteférvantningar presenteras under kapitel teori. Kapitlet
avslutat med en teoretisk beskrivning av en event study och for den
regressionsanalys som nyttjas senare i uppsatsen.

Notera: Att de beroende savél som oberoende variablerna ar angivna i procent.

2.1 Reporantan

Riksbanken dr en garant for att det alltid finns en tillricklig méngd pengar i
omlopp pd marknaden. Inneborden av detta dr att de erbjuder de vanliga bankerna
mojligheten att l&na eller spara pengar hos Riksbanken beroende pé vilket behov
som finns vid tillféllet. For enkelhetens skull kommer detta avsnitt i stort att bara
behandla den del som géller 14n eftersom sparande fungerar pa liknande men

omvant satt.

Rent praktiskt genomférs styrningen av médngden monetdr bas genom att
Riksbanken varje vecka ldgger ut repor (repurchase agreement). En repa ér ett
avtal som stricker sig 0ver en vecka dér den vanliga banken fir l&na kontanter
mot att en pant av stadspapper ldmnas till Riksbanken. Den rénta som betalas for

lanet dr reporédntan vilket dr Riksbankens viktigaste styrrénta.

Under dagarna som gar mellan det att de olika reporna ldggs ut kan de vanliga
bankerna obehindrat gora upp om endagslén sinsemellan, for dessa 14n betalas en
dagslanerdnta. Det ligger i Riksbankens intresse att dessa réntor ska ligga nira
repordntan pa grund av dess stillning som styrrinta. For att detta ska ske kan

endagslan eller sparande dven goras hos Riksbanken till en forutbestimd in- och



utldningsrinta som ligger i nirheten av reporéntan. Dessa rantor bildar en korridor
inom vilken repordntan gér. De vanliga bankerna styrs alltsa att sdtta sina réantor
inom korridoren for att inte bli utkonkurrerade, vilket bland annat diskuteras i

Cook & Hahn (1989).

Reporidntan bestdms av en direktion bestdende av sex medlemmar, som
sammantrider sju till dtta gdnger per &r och har gjort s sedan 1994 nir Sverige
gick over till rorlig vixelkurs. Beslutet om nivan pa reporintan tas beroende pa
inflationsldget, dér en hdjning av repordntan har som mal att ddmpa inflationen.
For Riksbanken stéller det till svarigheter eftersom en dndring av reporédntan inte
paverkar marknaden fullt ut forrén ett till tvd &r senare. Tidshorisonten beror pa att
repordntan madaste paverka ett antal transmissionsmekanismer sdsom
marknadsréantor, vixelkursen och aggregerad efterfriga innan den kan paverka
inflationen. D& Riksbanken forsoker forutspa den framtida inflationen tvingas de

till att bygga sina bedomningar pa prognoser med osdkra faktorer.

Riksbankens penningpolitiska mal &r att inflationen ska ligga pa tva procent men
med en tilldten felmarginal pa plus/minus en procent per ar. Detta mal lagstiftades
1995 for att gora det mer trovérdigt bland de finansiella aktérerna. Trots detta
drojde det enligt Alsterlind & Dillén (2005) fram till 1998 innan marknaden
vigade lita pad Riksbankens ridntemal fullt ut. Trovérdighetsproblemet har den
senaste tiden aktualiserats da alla inte haller med om att Riksbanken endast tar

hinsyn till inflationsfaktorerna nér de véljer ny niva pa reporintan.

2.2 STIBOR

STIBOR é&r en forkortning av Stockholm Interbank Offered Rate och ir ett
genomsnitt pa de rédntor som de vanliga bankerna betalar nédr de lanar pengar av
varandra, dock inkluderas inte de hogsta och ldgsta rdntorna nér snittet tas fram.
Berdkningen av STIBOR utfors varje dag utav Stockholmsborsen dér de anvénder
de rintesatser som de utvalda bankerna har noterat klockan 11.05 den aktuella
dagen. STIBOR finns for de olika loptiderna en dag, en vecka, en manad, tva

manader, tre manader, sex manader, nio manader och tolv ménader.



2.3 Aktiemarknadens reaktion pa forvantningar

Redan offentligjord information och de forvédntningar pd framtida handelser som
aktorerna pd@ marknaden besitter, gor att olika tillgdngar kan prissittas.
Informationen som finns att tillgd dr samma for alla och innehéller ingen
osdkerhet som kan paverka den framtida prissdttningen. Forvidntningarna
innehaller foretagsspecifika detaljer men dven olika faktorer som inte fOretaget
kan pédverka, som till exempel rintenivdn. Manga och osédkra faktorer gor att
forvintningarna varierar i stor utstrickning fran person till person. Genomsnittet
av forvintningarna som finns hos aktérerna kommer déarfor att bli avgorande for
hur prisséttningen av tillgdngen gors. Nér det kommer information om utfallet pa
de sedan tidigare uppskattade siffrorna, finns det darfor ett intresse for att se om
prognoserna har varit korrekta. Om utfallet dr som fOrvédntat paverkas
prissittningen inte ndmnvért. Vid en chock, det vill sdga nér det finns skillnader
mellan utfall och forvintningar, krdvs dock en korrigering av priset. Storleken pa
korrigeringen blir storre ju storre felet i prognosen har varit, en slutsats som dven
noterades i bland annat Bernanke & Kuttner (2005). Marknaden har dven en
tendens att reagera starkare pa dalig information dn pa likvdrdig, positiv

information.

2.4 Ranteférvantning

Riksbanken formedlar sina intentioner for repordntan genom tal, pressmeddelande
och rapporter, ekonomin &r dock stindigt fordnderlig vilket gor det svart att skapa
sig en entydig bild av kommande ranteforandringar. For att f4 en uppfattning av
allménhetens forvéntningar pa repordntan anviands primért tvd metoder. Den ena

ar att nyttja enkéter och den andra att gora berdkningar pa ranteterminer.

Béda dessa metoder dr forknippade med for- sdvdl som nackdelar. Vid
anvindandet av rinteterminer gor terminspremier att rdnteforvantningarna girna
Overskattas, vilket bland annat Peacock (2004) utforligt utreder. Med enkéter ar
problemet ett annat, hdr &r det frdmst det sprakliga och brist pa
undersokningstillfallen som stéller till det. I Sverige skots enkdtundersdokningarna

framst av Prospera, men @ven andra institut sasom SME direkt och Reuters gor
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regelbundet undersokningar. I flertalet av de artiklar som gér att ta del av, till
exempel Kuttner (2000) och Bernanke & Kuttner (2005), anvidnds uteslutande

rdnteterminer fOr att berdkna forvantningar.

Det faktum att Sverige inte har en lika vl utvecklad terminsmarknad, med samma
tillgdng pa terminer med kort 16ptid som USA, stéller dock till problem eftersom
terminer med léngre 16ptid inkluderar framtida rdnteférvintningar som inte ir av
intresse for uppsatsen. Darfor anvinds STIBOR for att berdkna forvéntningar pa

den svenska marknaden.

STIBOR kan lite forenklat tolkas som forvédntad repordnta for perioden med
tilligg for en kreditrisk som varierar med 16ptid for réntan. For att kunna anvinda

STIBOR for berékning av rinteforvintning maste dock tre antaganden goras.

Forsta antagandet dr det om en additiv kreditrisk da STIBOR tenderar att ligga ett
fixt antal procentenheter over forvintad reporidnta under den period vars 16ptid
STIBOR stricker sig. Under géllande antagande gér det alltsa att skriva STIBOR

som nedan;

S=FRr+k

dér S betecknar STIBOR, FRr forvéntad repordnta under perioden och k star for
kreditrisk.

Kreditrisken innebér att det foreligger en skillnad mellan de rénteterminer som
nyttjats i ovan ndmnda arbeten och STIBOR. Det gar alltsd inte anvinda

interbankrintor for att bestimma rinteforvéntning utan att forst bearbeta' dessa.

For att kunna anvdnda STIBOR for att skatta ridnteforvéntning maste &dven
antagandet goras att allmdnheten har rationella forvintningar. Detta dd& STIBOR
ar en interbankrinta som inte nyttjas av privatpersoner. Den speglar alltsd

bankernas fOrvintningar och inte gemene mans. Det utgds alltsd frén att

1 Utvecklas ytterligare i kapitel 3.2.
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allminheten har tillgdng till samma relevanta information som olika finansiella
institut och dérmed inte uppvisar systematiska fel 1 form av O&ver- eller
underskattning av den framtida reporéntan. Enligt Fregert & Jonung behdver detta
dock inte tolkas fullt s& strikt, s dven om en del av privatpersonerna inte har
samma kunskapsbas som finansiella institut sd kan det likvél antas att de i
genomsnitt goér en korrekt bedomning. Antagandet om rationella forvantningar
maste goras dd minga privatpersoner direktdger aktier i svenska borsbolag.
Forvisso dgs allt mindre del av aktierna pd svenska borsen av privatpersoner, idag
lite under 15 %, vilket kan jamforas med 70 % for 30 ar sedan, men likvil dgs en

tillrackligt stor del for att antagandet méste gélla for att inte ge ett felaktigt utslag.

Tredje och sista antagandet ir att det foreligger marknadseffektivitet’. Detta dé

STIBOR méste dterge den information som finns pad marknaden.

Det ar lampligt att vid beaktande av skattad rdanteforvantning ha tva saker i atanke
nir STIBOR anviénds. Till att borja med gar det inte att 1 detalj berdkna framtida
ranteforvantningar med hjdlp av STIBOR 1 samma utstrickning som med
ranteterminer. Detta kan ge ett missvisande resultat eftersom en forvéntning om
en framtida dndring i repordntan kan paverka skattningen av den repordntedndring
som betraktas. Avsaknaden av rdnteterminer kan dven gora sa att en overraskning
1 dndringsdatum kan misstas for en dverraskning i storlek. Kanske &r storleken pa
andringen forvintad men inte datumet. Om &ndringen till exempel annonseras
tidigare &n marknaden vintat sig skulle detta kunna leda till en underskattning av

storleken pa marknadens dverraskning.

Ytterligare ett problem vid skattning av forvdntad repordnta diskuteras av
Asterlind & Dillén (2005). De pekar pa initiala trovérdighetsproblem for
regeringens inflationspolitik fram till 1998. Detta ar viktigt dd repordntan dr
riksbankens frimsta verktyg for att kontrollera inflation. Fregert & Jonung stéller

upp foljande formel for att beskriva hur inflationen paverkar reporintan;

? Varfor antagande om marknadseffektivitet maste goras forklaras i stycke 2.6.
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Reporanta = f * (indikatorer p& avvikelser fr&n inflationsprognos®)
f ar 1 formeln ovan en konstant.

I praktiken anvénds inte ndgon formel utan Riksbanken provar sig fram, men
formeln ovan ger d4ndd en (om &n nagot forenklad) fingervisning om hur

reporantan satts.

Det ar alltsd rimligt att anta att det fore 1998 foreldg stor osdkerhet vid
repordntedndringar huruvida de skulle stracka sig over nagon ldngre period och

huruvida Riksbanken faktiskt skulle folja de intentioner de formedlade.

2.5 Reporantans effekt pa aktiemarknaden

Nar det géller aktiemarknadens reaktion pd réntefordndringar dr det léttare att
konstatera huruvida det existerar ett samband 4n vad som fungerar som drivkraft.
Manga av de artiklar som finns pa d@mnet forklarar bara att en dndring sker medan
vildigt fa forsoker sig pa att forklara varfor. En orsak till detta kan vara den som
presenteras 1 Sellin (1998), ndmligen att dmnet ligger i en grazon mellan den
monetdra och den finansiella ekonomin och dérfor inte behandlas i ndgon storre
utstrdckning i den klassiska facklitteraturen. Dock ska vi under denna sektion
forsoka bena ut och fa klarhet i vad teorin sdger om réntans effekt pa foretagens

ekonomi och deras aktiepriser.

De viktigaste faktorerna enligt teorin ar
e Foretagens investeringsvilja
e Privatpersoners koplust
e Fordndrad export- och importefterfrdgan
e Andringar i nuvirde pé investeringsvirde och utdelningar

e (Okad/minskad oro pa aktiemarknaden

3 Fyra ganger om éret sldpper Riksbanken en inflationsrapport. I denna beriknas forvintad
inflation med antagandet om en oforéndrad reporédnta. Riksbanken har ett inflationsmal pa 2 % (*
1 %). Om prognosen ligger under denna gréns sénks helt enkelt reporéntan medan reporéntan hojs

om prognosen ligger dver inflationsmalet.
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2.5.1 Foretagens investeringsvilja

Enligt Fregert & Jonung (2003, s 266) paverkar en stigande (sjunkande) rdnta
foretagens vilja att investera i investeringsvaror (byggnader, infrastruktur och
maskiner) frimst genom att det blir dyrare (billigare) att ta l&n, vilket ofta krivs
for att kunna gora en investering, men ocksd genom att det blir mer (mindre)
attraktivt for foretag att investera i rantepapper. Foretagen drar sig alltsa for att
lana pengar vid en rintehdjning da hdjningen innebdr en 6kad kostnad och
sparade pengar viljer de hellre att placera i rdntepapper da detta ger en hogre
avkastning dn tidigare. En hogre rinta bidrar alltsd till férre investeringar medan
en ldgre ranta bidrar till en Okning av investeringar. En minskad satsning pa
investeringsvaror innebidr en sdmre forvintad teknisk utveckling och dédrmed lagre
forvintad framtida vinst for foretaget, en forvintning som ger en sdnkning av
aktiekursen. Enligt Gertler & Gilchrist (1993) péverkar en dndring av réntelaget
aktiekursen mer for mindre foretag. Thorbecke (1997) stiarker denna teori genom
att anvinda sig av ett aktiemarknadsindex for tio portfoljer sammansatta efter
foretagens storlek och kan pa sd sitt pavisa samma effekt. Forklaringen som
presenteras dr den att mindre foretag dven har mindre sékerhet och i hogre grad dn
storre foretag forlitar sig pa 1an. Gertler & Gilchrist (1993) konstaterar dock att
det ar viktigt att ta hansyn till konjunkturldget da foretagen paverkas mer i en lag-
an hogkonjunktur, detta d& det &r svarare att ta 1an ndr ekonomin befinner sig i en

svacka.

2.5.2 Privatpersoners koplust

Enligt makroekonomisk teori blir det mer attraktivt for privatpersoner att
konsumera nér rdntan dr 1ag. Detta beror pé att det ar billigare att 1ana pengar men
dven pad grund av att avkastningen som erhdlls av att placera pengarna i ett
sparkonto blir ligre. Aven andra rintor spelar hir en roll. Nir reporéintan sjunker
pressas dven rantor som till exempel boréntan ned, vilket ger privatpersoner som
sitter pd bolan mer pengar att handla f6r. Vid en hojning av reporintan blir det
istéllet dyrare att ta 1an, och pengar pé ett sparkonto upplevs i storre utstrackning
ge en acceptabel avkastning, vilket i sin tur leder till att konsumtionen minskar.

Detta innebidr att foretagen vid en hdjning av repordntan kan komma att sélja
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mindre varor/tjdnster. Réntans paverkan pa vinsterna gor att aktiemarknaden

reagerar negativt (positivt) pa en hdjning (sdnkning) av reporintan.

2.5.3 Forandrad export- och importefterfragan

I Riksbankens inflationsrapport (2005:1, s 52) pekar pa att en hojd (sénkt)
repordnta dr forknippad med en starkare (svagare) krona. Vid en hdjning av
reporintan flyttas alltsd konsumtionen utanfor landets grénser. Detta pa grund av
att en starkare krona gor det billigare att importera varor medan exporten sjunker
dé svenska varor blir dyrare for omvérlden. For svenska foretag som riktar in sig
pa den inhemska marknaden innebér detta en mindre omséttning da privatpersoner
i storre utstrickning véljer att kopa utlindska varor. Huruvida den forsdmrade
nettoexporten” i stort paverkar aktierna positivt eller negativt ar dock inte givet,
utan hinsyn maste dven tas till de olika foretagens forutséttningar. For foretag
som bygger sin produktion pd importerade varor innebédr ju fOrsdmringen i
nettoexport en sankt produktionskostnad vilket ger en dkad vinst, medan foretag
som dr inriktade pa export gor en forlust da den dyrare kronan gor att farre

utldndska privatpersoner/foretag véljer att kopa produkten till rddande pris.

2.5.4 Andringar i nuvarde pd investeringsvarde och utdelningar

Sévil riksdagens inflationsrapport (2005:1, s 54) som Bernanke & Kuttner (2005,
s 1245) nidmner i sina artiklar en 4ndring av nuvirde’ av investeringar savil som
forvintade utdelningar som pédverkande faktorer for repordntan pa
aktiemarknaden. D4 en hojning (sédnkning) av repordntan ger ett ldgre (hogre)
nuvérde av investeringar savdl som av utdelningar innebér detta en ligre (hogre)

koplust pd aktiemarknaden.

* Nettoexport (NX) definieras som export (EX) subtraherad med import (IM).

> Nuvirde beriknas m ha nuvirdesprincipen och ges av formeln X =N/ (1+r)', dir X 4r nuvirde,
N édr investeringens alt. utdelningens vérde i tidpunkt t, r &r diskonteringsrénta och t &r I6ptiden for

vilken man berédknar nuvérdet.
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2.5.5 Okad/minskad oro p& aktiemarknaden

Vid en hdjning (sdnkning) av reporéntan tolkar allmdnheten det som en signal om
en 0kad (minskad) inflation. Vid en 6kning av inflationen uppstar en osdkerhet 1
marknadens vilja att investera i aktier, detta d4 investerare antas vara riskaverta®. I
tider av oro vérderas en trygg ridnta hogre édn en osédker aktie. Psykologi spelar
alltsd en roll i hur vi virderar en given rinta (Rr). Rr virderas hdgre nir det rader

osdkerhet pa marknaden dn ndr marknaden uppfattas som trygg.

2.6 Effektiva marknadshypotesen

Inneborden av den effektiva marknadshypotesen ar att tillgdngarnas vérde alltid
aterspeglas av den information som finns tillgédnglig pa marknaden vid tidpunkten
for prissittningen. D4 det kommer ny information som paverkar prissittningen
korrigeras vérdet till en korrekt nivd dgonblickligen. Grundantagandena for att
detta ska vara mojligt ér att alla aktorer har tillgdng till samma information och att
de alla vérderar informationen pa liknande sidtt. Detta antas uppfyllt da
informationen 1 stort sett d&r samma for alla och dd de aktérer som har en
annorlunda virdering pa tillgdngar i regel tar ut varandra. Overavkastning ir
darfor inte mojlig att f, den vinst som erhélls dr endast kompensation for den risk

som &r forknippad med den valda tillgangen.

Svag, halvstark och stark marknadseffektivitet dr tre olika grader som den

effektiva marknadshypotesen delas upp i enligt Fama (1970).

2.6.1 Svag marknadseffektivitet

Vid svag marknadseffektivitet finns det ingen mojlighet att f& en dveravkastning
genom att anvidnda och analysera historiska aktiekurser. Anledningen &r att alla
aktorer har samma kunskaper och anvinder sig av samma program for berdkning
av framtida aktiekurser. Om ett monster hittas kommer bade kdpare och siljare att

veta om detta, vilket justerar priset sd att chansen till 6veravkastning forsvinner.

% En riskavert person antas ha en konvex nyttofunktion och foredrar dirmed en hégre nytta mindre

an den nytta hon redan har. Detta d& den hogre nyttan ar associerad med en hogre risk.
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Tidsserieanalys och teknisk analys ér tvd exempel pd metoder som inte kommer

att fungera under svag marknadseffektivitet.

2.6.2 Halvstark marknadseffektivitet

All kunskap om historisk savil som offentlig information finns hos alla aktorer
och &dr foljaktligen inrdknad 1 tillgdngens pris. Under halvstark
marknadseffektivitet gar det darfor inte att f& Gveravkastning med hjilp av
fundamentalanalys eller de metoder som ndmndes tidigare under svag

marknadseffektivitet.

2.6.3 Stark marknadseffektivitet

Under stark marknadseffektivitet kommer all information som finns angiende
tillgdngarna att vara inrdknad i priset, &ven den information som bara insiders har
tillgdng till. Na sa ar fallet kommer inte ens insiders att kunna {4

Overavkastningar.

Marknadens tro dr att halvstark marknadseffektivitet rader, eftersom de chanser
som finns till att fa Overavkastningar, med hjdlp av teknisk analys eller

fundamentalanalys, snabbt upptécks och foljaktligen forsvinner.

2.7 Event study

Event study dr en metod som efter 1968, da Ball och Brown for forsta gdngen
anviande den for att undersoka effekten av foretags annonseringar av bokslut, har
blivit mycket populér och frekvent anvind. Metoden anvidnds inom ekonomin for
att méta marknadens reaktion pa olika hindelser. Detta sker genom ett antal steg
som tillsammans har till uppgift att jimféra den faktiska utvecklingen med den

forvintade utvecklingen om inte hindelsen hade intréffat.
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Estimeringsfonster Hiandelsefonster
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Figur 1. Visar Estimerings- och handelsefénster vid en event study

For att utfora en event study anvinds foljande sex steg,
e Definiera hindelse
e Definiera tidpunkt
e Val av tillgdngar
e Berikna normalavkastning
e Berdkna icke-normalavkastning

e Utfora en regressionsanalys

2.7.1 Definiera handelse

Forsta steget vid utférandet av en event study é&r att definiera vilken hiandelse som
ar av intresse att studera och vid hur manga tillfillen den specifika hindelsen ska

betraktas i undersdkningen.

2.7.2 Definiera tidpunkt

Andra steget ar att definiera de datum d& marknaden tagit del av och reagerat pa
nyheten (H). Da det kan vara svirt att bestimma exakt nir detta intraffar anvénds
oftast en lidngre period, som kallas hdndelsefonster (t, - t3). Storleken pa
hédndelsefonstret varierar fran fall till fall men bor dock inte vara for stor, detta da
det innebir att styrkan forsimras pa undersokningen. Henderson (1990) resonerar

ytterligare kring detta.

2.7.3 Val av tillgangar

De foretag, branscher eller index som det finns intresse att studera i
undersokningen viljs sedan under det tredje steget. Valet av tillgdng som ska
undersokas kan bestimmas med tanke pa hur sndv undersékningen ska vara, dir

ett generalindex ger en generell bild av marknaden och en aktie ger en

18



foretagsspecifik bild. Valet handlar dock i slutinden om hur stor paverkan

hiandelsen tros ha pa tillgdngen.

2.7.4 Berdkna normalavkastning

I det fjirde steget berdknas normalavkastningen, for tillgingen som ska
analyseras, under hdndelsefonstret. Detta gérs genom att titta pa en valfri period
av dagar, som kallas estimeringsfonster (t; - t;) och ligger skilt fran
hiandelsefonstret. Estimeringsfonstret dr inte nddvandigtvis sammanhéngande utan
kan vara uppdelat 6ver ménga perioder, om detta antas visa normalavkastningen
for tillgdngen bést. Normalavkastningen kan berdknas pad manga olika sitt, tvé av
de mest anvinda ar riskjusterade avkastningsmodellen och genomsnitts-

avkastningsmodellen.

Den riskjusterade avkastningsmodellen innebér att en regressionsmodell anvidnds
for att berdkna normalavkastningen under estimeringsfonstret. Detta gors med

hjélp av formeln;

Rit = a+/BiRmt + &

1 formeln &r Ry avkastning for tillgdngen 1 under perioden t, Ry &r
marknadsportfoljens avkastning, €; dr en felterm som antas var noll, o dr intercept

och B lutningsvariabel.

Dé a och B har skattats kan normalavkastningen (Ex(R)) 1 sin tur berdknas genom
att anvdnda sig av virdefordndringen for marknadsportfoljen enligt formeln

nedan;

A A

Er(Rit) =a+ ﬁi Rmt

Genomsnittsavkastningsmodellen  innebdr helt enkelt att den totala
virdeforandringen under estimeringsfonstret delas upp pa antalet dagar och

dérefter anses vara normalavkastningen per dag, enligt modellen;
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1 2
2 Ri

(tz - tl ) t=t,

E(Rit) =

2.7.5 Beradkna icke-normalavkastning

Under det femte steget definieras icke-normalavkastningen (AR). Icke-
normalavkastningen ar skillnaden mellan den faktiska avkastningen och den
avkastning som har berdknats i fjirde steget och ser ut som foljande i fallet med

den riskjusterade avkastningsmodellen;

AR, = Rit - Er(Rit)

rit
och for genomsnittsavkastningsmodellen;
AR

= Rit - E(Rit)

it
Dé den icke-normala avkastningen for en period ska berdknas anvinds formeln

for kumulativ icke-normalavkastning (cumulative abnormal return, CAR), som

summerar periodens icke-normalavkastningar;
T
CAR,; =Y AR,
it

2.7.6 UtfOra en regressionsanalys

Det sista steget &r att gora en regression for alla periodernas icke-

normalavkastning med hjilp av formeln nedan;
AR, =a+ pH, +¢,

dér H, syftar pd den hindelse som undersoks.
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Regressionens resultat testas sedan statistiskt for att se om det foreligger

signifikans, vilket forklaras noggrannare i ndsta avsnitt.

2.8 Statistisk undersokning

Vi begrinsar oss hér till att beskriva den teori som krivs for uppsatsen. For
ytterligare information om regression, hypotesvirde, R* och p-virde se till
exempel Statistisk dataanalys eller Praktisk statistik av Svante Korner och Lars

Wahlgren.

2.8.1 Regression

Regressionsanalys’ har for avsikt att forséka pavisa ett samband (korrelation)
mellan tva variabler (x respektive y). Det antas 1 en regressionsanalys att det
foreligger ett ensidigt beroende® mellan de tva variablerna, dir x antas vara en

oberoende variabel och y en beroende variabel.

Vi har tidigare gjort antagandet att det foreligger ett linjart samband mellan x och
y. Vi betecknar detta med formeln;

y=atfite
dér o dr intercept, B lutningparameter och ¢ dr en felterm.

Déa antagandet gjorts om ett linjirt samband mellan x och y kan Minsta-
kvadratmetoden (MK-metoden) anvéindas for att skatta o respektive . MK-

metoden anvinds eftersom det dr den estimator som bést skattar regressionslinjen

Vindjer oss hir med att beskriva enkel regression da det &r vad vi anvinder oss av senare i
uppsatsen. Enkel regression innebar att endast en oberoende variabel finns. Om flera oberoende

variabler existerar anvénds istéllet en multipel regressionsmodell.

¥ Ensidigt beroende innebir att den oberoende variabeln x ger den beroende variabeln y men att

det omviénda inte géller.
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da den ir BLUE’ (best linear unbiased). Med skattade o respektive { ér det dven
mojligt att berdkna den beroende variabeln genom att sitta in den oberoende
variabeln i formeln. Det bor dock héllas i dtanke det som erhélls inte dr det
faktiska vérdet for den beroende variabeln utan endast ett genomsnitt for variabeln

givet ett bestimt virde pd den oberoende variabeln.

2.8.2 Determinationskoefficient, R?

Det gar att berdkna styrkan pé det linjdra sambandet mellan de tvé variablerna x
respektive y med hjélp av korrelationskoefficienten r. Koefficienten antar ett
viarde mellan —1 och 1. r = 1 innebir en perfekt positiv korrelation och r = -1 en
perfekt  negativ  korrelation. Genom  att  kvadrera r  erhdlls
determinationskoefficienten R” vilket r ett matt pa hur stor del av variationen av
den beroende variabeln y som beror pa det linjdra sambandet med den oberoende

variabeln x.

2.8.3 Hypotesprovning

Vid hypotesprovning dr det framst lutningskoefficienten f som dr av intresse.
Interceptet o anses oftast som ointressant dd o nidrmast kan betraktas som den
beroende variabelns virde om den oberoende variabeln hélls ofordndrad. Det
finns olika metoder for att utfora en hypotesprévning men det sitt som beskrivs 1

detta stycke dr dven det som &r vanligast, ndmligen p-virdesmetoden.

Vid hypotesprovning ar det fOrsta steget att bestimma en nollhypotes (Hp),
déarefter en mothypotes (H;). Vid test huruvida den oberoende variabeln x har en
statistisk sdkerstélld effekt pa den beroende variabeln y sd ar hypotesen som ska
testas;

Ho:B=0motH;: =0

? Gauss-Markov-teoremet siger att under forutsittning att vissa antaganden géller si ar MK-
metoden BLUE, det vill sdga det 4r den estimator som har minst varians av alla estimatorer som &r

linjéra och véntevérdesriktiga. Se Westerlund (2005, s 89).
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Direfter berdknas ett p-varde (sannolikhetsvirde) for nollhypotesen. Om p-vérdet
ar storre dn 5 % kan Hj inte forkastas och det foreligger dé ingen statistisk
signifikans. P-vérdet kan alltsa tolkas som sannolikheten att forkasta Hy trots att

Hp &r sann. Ett sa litet p-virde som mdjligt &r darmed att foredra.

2.9 Problem med estimering

Vid utfoérande av en ekonometrisk analys av rddande marknadsldge ar ett stort
problem det som uppstar om det foreligger skevhet i modellen. Nar B berédknas
anvénds det linjdra sambandet, Ay; = a + BAx; + g;. For att modellen ska halla och
for att det inte ska uppstd skevhet ndr MK-modellen anvénds dr ett av de
antaganden som maéste goras att ; dr okorrelerad med Ay;. Framst tvé situationer
gOr att antagandet inte hiller, dels om det foreligger felaktig kausalitet och dels

om en yttre faktor pdverkar bdde ranteldge och aktiemarknad vid samma tidpunkt.

Foljande forenklade'® modell anvinds for att beskriva situationerna som kan

uppsté och som kan bidra till skevhet i berdkningen,

AYi =on + A + ¢z + & (1)
AXi = o+ ,BZAyi +yZi + (2)

dér z; ar en yttre chock som paverkar y; och x; samtidigt och dér €; och p; dr

feltermer for de tva regressionerna.

Det forsta problemet dr det med en felaktig kausalitet. Nar den ekonometriska
modellen nyttjas gors ett antagande om orsak och samband. For att MK-metoden
ska hélla antas att rinteldget paverkar aktiemarknaden och inte det motsatta. Att
pavisa detta kan vara svért, dock har tecken pa att aktiemarknaden kan tdnkas
paverka rdntan hittats dtminstone pa den amerikanska marknaden, se Rigobon &

Sack (2003). Problematiken visas i den forenklade modellen ovan i vilken réntan

' Forenklingen ger fordelen att det ar littare att ge en bild av de tva nimnda problemen.
Formlerna &r forenklade sétillvida att hinsyn inte tas till alla variabler som paverkar vid

prissittning av aktier.
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paverkar aktiemarknaden i (1) och déir i sin tur aktiemarknaden péverkar

rantelaget 1 (2).

Det andra och lite vanligare forekommande situationen dr den att en yttre faktor
paverkar ranteldget och aktiemarknaden vid samma tidpunkt. Denna yttre faktor
betecknas 1 exemplet ovan med z; och &r lattare att pavisa én bristande kausalitet.
En sadan faktor skulle till exempel kunna vara information om en svagare
forvantad ekonomisk utveckling dn vad som tidigare vantats. En yttre faktor z; kan
dven ge upphov till nonsenssamband eller skensamband. Om det till exempel
regnar ute kan det antagas att det séljs mindre glass och att fler paraplyer anvinds,
vid en regression skulle det d& ligga néra till hands att dra den felaktiga slutsatsen

att ménniskor som anvinder paraply inte gillar glass.

Det forsta problemet géller felaktig kausalitet och 16ses inte av en event study,
utan foreligger det osdkerhet far ytterligare undersdkningar goras. Vad géller
sambandet mellan reporidntan och aktiemarknaden kan det dock antas att den
forsta paverkar den andra men att det motsatta inte giller. Detta da riksbanken

primért later inflation och inte aktiers rorelse paverka sittningen av reporintan.

Nér event study-metodologi anvinds gors forsok att kringga problemet med att en
yttre faktor z; pdverkar bade aktierdrelse och reporinta, genom att se till ett snévt
héndelsefonster. Antagandet dr da att det framst dr den hindelsen som beaktas
som paverkar och att sannolikheten &r liten att samma variabel z; skulle paverka
var beroende variabel vid flera olika tillfdllen. Problematiken ligger d4 i att hitta
ett hindelsefonster som &r snidvt nog for att eliminera z; men som é&r brett nog for

att marknaden ska hinna reagera pa hiandelsen man undersoker.
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3 Metodbeskrivning och Data

| kapitel 3 presenteras metodbeskrivning for saval event study som
regressionsanalys. Aven den data som nyttjas i uppsatsen presenteras i storre
detalj i detta kapitel.

Notera: Att de beroende savél som oberoende variablerna ar angivna i procent.

3.1 Event study

3.1.1 Definiera handelse

Undersokningen kommer att fokusera pd repordntans inverkan pé
aktiemarknaden, f6ljaktligen kommer repordnteéndringarna vara de hdndelser som

vi tittar ndrmare pa.

De reporintedndringar som kommer att undersdkas omfattar perioden 16
december 1997 till 15 februari 2007, trots att det finns data att tillgd innan 16
december 1997 utnyttjas inte den. Anledningen till att vi valt att bortse fran
tidigare data dr att repordntan togs i bruk forst 1994 och att Riksbankens
inflationsmél inte fungerade fullt ut i borjan pad grund av trovérdighetsproblem
som tidigare ndmnts 1 kapitel 2.1. Under perioden finns 29 stycken
repordntedndringar varav 14 stycken dr hdjningar och 15 stycken dr sénkningar,

dessa éndringar finns att skada i Appendix A.

3.1.2 Definiera tidpunkt

Varje dndring av repordntan foregds av en annonsering av Riksbanken. Nér denna
information kommer till allménhetens kinnedom reagerar marknaden beroende pa
Overraskningen i anforandet. De tidpunkter som vi dérfor anser dr av storst
intresse att undersoka angiende Overavkastning dr de sex forsta dagarna, dir den

forsta dr annonseringsdagen. Tre perioder har ocksa valts for att se om det finns
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en lidngre effekt av ranteannonseringen. Perioderna som avses dr av lingden tre,

fem och tio dagar, som alla borjar p4 annonseringsdagen.

3.1.3 Val av tillgangar

Valet av tillgdngar att undersoka for icke-normalavkastningar har fallit pa olika
typer av index. D4 frigestdllningen syftar pa en forstdelse av marknadens reaktion
Overlag ansag vi det onddigt att ta hinsyn till enskilda foretag. Istéllet har ett
generalindex och nio stycken branschindex valts ut, samtliga dr fran Affarsvérlden
och visas i tabell 1. I tidigare underskningar har generalindex, branschindex och
enskilda virdepapper alla anvénts for att kontrollera samband mellan repordntan
och virdepappersmarknaden, dock dr ndgon typ av index vanligast och anvinds

bland annat av Bernanke & Kuttner (2005) och Bakshi & Zhang (2003).

Tabell 1. Visar de index som har anvants.

Index

General Finans Halsovard

Tjanster Informationsteknik Konsumentvaror
Industri  Ravaror Telekommunikation
Media

3.1.4 Berdkna normalavkastning

Av de manga olika modeller som finns for berdkning av normalavkastning har vi
beslutat att anvdnda oss av genomsnittsavkastningsmodellen. Valet av modellen
gjordes pd grund av att den trots sin enkelhet ger ett resultat som ligger véldigt
ndra mer komplicerade modellers resultat, nagot bland annat Seiler, Shyn &

Sharma (1998) och Brown & Warner (1985) utreder.

Vi har berdknat den dagliga normalavkastningen med hjélp av ett arligt snitt. Med

andra ord, alla dagar under ett ar antas ha samma normalavkastning.
Tillvdgagangssattet vi valt har varit att rensa bort de dagliga avkastningar som lag

20 dagar innan eller efter en repordntedndring ur materialet. Anledningen till detta

ar att vi ville vara helt sikra pa att ingen ridntedndring skulle péverka
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genomsnittet. Avkastningen for de datum som var kvar anvindes sedan for att

berdkna normalavkastningen med hjilp av formeln nedan;

1 &
E(Rit) = Ri
(tz - tl) ; t

Denna procedur upprepades sedan for samtliga ar.

3.1.5 Berakna icke-normal avkastning

Da vi har anvdnt oss av genomsnittsavkastningsmodellen blir icke-
normalavkastningen for varje dag skillnaden mellan den faktiska observerade

avkastningen och normalavkastningen enligt formeln;

AR, = Rit - E(Rit)

it

I de tre fall som vi undersoker perioder av dagar anvands CAR;
T
CAR,; =Y AR,
i=t

3.1.6 Utférande av regressionsanalys

Vi har valt att utfora flera olika regressionsanalyser for att finga flera olika

aspekter av repordntans paverkan pa aktiemarknaden.

Den forsta regressionen har utforts med icke-normalavkastning som den beroende

variabeln och fordandringen i reporinta (ARr) som den oberoende variabeln;

AR, = a+ BARr, +¢;
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I det andra fallet anvinder vi oss av icke-normalaavkastningen som beroende
variabel och marknadens chock pa andringen av repordntan (CH;) som den

oberoende variabeln, vilket ger formeln nedan;
AR, =a+ SCH, +¢;

Overraskningen eller chocken #r det mitt som miter skillnaden mellan
repordntedndringen och marknadens forvintning pa reporidntedndringen.

Information kring berdkningarna av chocken finns att 14sa i nista avsnitt.

Den tredje och sista regressionen ar utfort pa samma sétt som de tva forsta men
med den visentliga skillnaden att det ar uppdelat i hdjningar och siankningar av

reporantan.

3.2 Berakning av ranteférvantningar

Vikten av att veta marknadens forvédntningar pd repordntedndringar &r stor vid
utforandet av en event study for att fa ett riktigt resultat, enligt Bernanke &
Kuttner (2005). Dessa forvantningar har vi valt att berdkna med hjilp av
dagligdata for STIBOR med en manads 16ptid d& terminsmarknaden i Sverige inte
ar lika utvecklad som manga andra linders. STIBOR med en ménads loptid
anviands da tre ménaders 16ptid skulle innefatta framtida rinteférvintningar som
ligger for langt fram i tiden och en veckas STIBOR vanligtvis borjar rora sig forst
ndr beslut om ranteforandring tagits, vilket d& skulle tolkats som oforberedda
rantedndringar dven nédr sd inte dr fallet. Vi har dven anvédnt oss av de

repordntenivaer som funnits innan och efter varje aktuell andring.

Genom att titta pd det hopp i STIBOR som sker mellan dagen innan och samma
dag som Riksbanken annonserar sin dndring av repordntan ser vi hur stor
korrigering som behdver goras. Detta hopp innehéller dock badde den vanliga
andringen som STIBOR skulle ha gjort pa grund av att ytterligare en dag med en
annan rinta och eventuellt dven en korrigering om marknaden har haft felaktiga

forvantningar. Vi borjar darfor med att berdkna det hopp som STIBOR skulle ha
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gjort om marknaden har korrekta ranteforvéntningar for att sedan berdkna

chocken av rintedndringen om nagon sadan finns.

3.2.1 Naturligt hopp i STIBOR

STIBOR (S) ér uppbyggd av foljande tidigare ndmnda bestdndsdelar, som &r
forvéintad reporinta (FRr;) under perioden och kreditrisk (k);

St = FRry + k

Denna formel kan dven skrivas om pa foljande sitt;

S, :PRH D-d er} +k
D D

Dér Rr; ér repordntan innan dndringen, Rr, &r repordntan efter dndringen, d ar

antalet dagar innan &ndringen och D &r dagar i manaden.

STIBOR for dagen innan (St.1) berdknas med hjélp av formeln;

S, =[Mer +Ld+l)Rr2}+k
D D

Om marknaden har all information angaende rintefordndringen bor hoppet i

STIBOR mellan dagarna vara;

For att nd detta resultat antar vi att kreditriskerna tar ut varandra néar vi forkortar.

3.2.2 Chocken av reporanteandringen

Chocken ir baserad pa en jimforelse mellan det faktiska hoppet i STIBOR och
det berdknade naturliga hoppet i STIBOR enligt f6ljande formel;
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i formeln syftar S, och S, pa de faktiska STIBOR-noteringarna.

En viktig aspekt att ta hénsyn till efter att chocken har beréknats dr, enligt
Bernanke & Kuttner (2005), hur manga dagar som aterstar fram till den faktiska
andringen. Om det &r ménga dagar kvar fram till &ndringen kommer berdkningen
av chocken att bli mindre &n den faktiskt dr eftersom STIBOR kommer att
anpassa sig till det nya rénteldget med lite varje dag. I vart fall varierar perioden
mellan annonsering och @ndring med en till sex dagar. Chocken behover alltsa
skrivas upp for att visa hela sanningen, for detta har vi anvint oss av formeln

nedan;

dér D ér dagar i minaden och d dr antalet dagar mellan annonsering och dndring.

3.3 Datainsamling

For att fa tag pa det datamaterial som har behovts for att genomfora

undersokningen har vi anvént oss av tva olika killor.

Insamlingen av den dagligdata for generalindex och de nio olika branscherna som
vi tittat pd, genomfordes genom att hdmta ner den fran databasen Datastream.
Statistiken angdende Riksbankens repordnteéndringar fick vi tillgang till genom
att vinda oss till Riksbankens hemsida. Ndmnda hemsida tillhandahdll dven de
dagsnoteringar for STIBOR med 1 ménads I6ptid som behdvdes for

berdkningarna av ranteforvéantningar.

Trots att datamaterialet som har anvants ar sekundardata kénner vi att det har stor

tillforlitlighet d4 bada kéllorna dr kdnda och vél ansedda.
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Allt material har himtats hem i1 Excel-format d& detta dataprogram har anvénts for

att savél bearbeta som analysera datamaterialet.
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4 Resultat och Analys

| kapitel 4 presenteras och analyseras de erhallna resultaten.
Notera: Att de beroende saval som oberoende variablerna ar angivna i procent.

All specifik data vi hinvisar till i f6ljande avsnitt finns presenterad i tabellform
under appendix B. Vi viljer att gora sa da vi anser det smidigare for ldsaren att

disponera texten pd detta sitt.

Andel signifikanta p-varden

100
80

60 - O Antal p-varde
40 W Antal signifikanta p-varde

20

Rr/AR  CHAR SRr/AR SCHAR HRr/AR HCHAR

Diagram 1. Diagrammet visar andel signifikanta p-varden dar AR (icke-normalavkastning) ar den
beroende variabeln och dar Rr (reporantadndring) respektive CH (reporantechock) ar de
oberoende variablerna. S och H star for séankningar respektive héjningar. Antal p-vérde respektive
antal signifikanta p-véarde &r det ackumulerade antalet for alla branscher och datan &r hamtad

fran Apendix B.

Vid betraktande av appendix B mérks inte det sambandet som pavisats 1 tidigare
artiklar. Vi erhaller endast ett fatal antal signifikanta p-vérden, vilket syns tydligt i
diagram 1, som mest 14 signifikanta p-virden av 90 observationer. Dessa p-
varden visar dessutom inte prov pa nagot systematiskt samband. Forvisso tenderar
marknaden vid betraktande av medelvérdet att stiga vid en ridntesdnkning, men det
motsatta, det vill sdga att aktiemarknaden sjunker vid en réntedkning visar sig
bara i enstaka fall och genomgéiende endast for media- och hélsobranschen. Vi

kan inte heller pavisa ett samband dir en stor sdnkning (hdjning) av repordntan
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alternativt en negativ (positiv) storre chock bidrar till en storre (mindre)
overavkastning. Vi erhéller dven laga virden pa var determinationskoefficient, R.
Aven i de fall da vi ser ett samband mellan reporintan och aktiemarknaden si
forklarar alltsd reporintan bara en liten del av rérelsen. Aven i de artiklar vi tagit
del av dir de sett ett tydligt samband mellan rintedindringar och onormal
avkastning s& har bara ridntan forklarat en liten del av den totala &ndringen,
Bernanke och Kuttner (2005) finner till exempel endast en forklaringsgrad pa 17
%.

Enligt tidigare uppsatser dir reporéntan delas upp 1 en forvédntad savél som en ej
forvintad del har man kunnat peka pa att endast chocken paverkar
Overavkastningen. Inte heller detta har vi kunnat pavisa i vir undersokning.
Visserligen tenderar chocken att ge ett lagre p-vdrde dven om inte signifikans
uppnds vid mer dn fatalet tillfillen, dock for fler &n nir man endast ser till

rantedndring, se diagram 1.

Vad kan det dé dras for slutsatser av detta, har tidigare arbeten fel eller ar det vi
som gjort felaktiga berdkningar? Svaret pd detta dr inte entydigt och kraver

ytterligare diskussion.

Eftersom vi inte funnit ndgra artiklar som riktat in sig pa liknande analyser pa den
svenska marknaden som utforts pa den amerikanska, utan endast artiklar som
hanvisar till den teori finns pa @mnet, sa haller vi inte for otdnkbart att det faktiskt
inte existerat ett negativt signifikant samband mellan repordntedndringar och

aktiemarknaden pa kort sikt den senaste tiodrsperioden.

Det gér dock inte att frangéd att det foreligger svagheter 1 den modell och de
antaganden vi anvédnder oss utav, vilket presenteras i kapitel 5.2, Ténkbara

felkallor 1 anvand modell.
Innebar detta da att de erhallna resultaten som avviker fran teorin kan hérledas till

ekonometriska fel? Inte nddvindigtvis. De artiklar vi tagit del av har nistan

uteslutande inriktat sig pd den amerikanska marknaden. En marknad som é&r i
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sarklass i sin storlek och endast en av fa stora ppna'’ ekonomier. Det ligger alltsa
ndra till hands att anta att den svenska aktiemarknaden i mindre utstrickning
paverkas vid en ridntesdnkning da Sverige dr en liten 6ppen ekonomi. Foretag som
ar noterade pa den svenska borsen men som har forlagt stdrre delen av sin
verksamhet utomlands torde rimligtvis paverkas mindre av en rinteéndring da den
svenska marknaden endast utgér en liten del av deras totala marknad. Da vi
anviander oss av index gar det inte att sdrskilja de foretag som agerar pa den
svenska marknaden frdn de foretag som agerar pa den utlindska. Aven det faktum
att foretag etablerar sig utomlands under den period vi betraktar kan bidra till
resultat som skiljer sig fran teorin. Detta di foretagen paverkar indexet olika

beroende pé hur mycket de etablerat sig utomlands.

En aspekt som bor tas i beaktande dr den period vi valt att analysera. De senaste
tio aren har den svenska aktiemarknaden visat prov pa en kursutveckling med
kraftiga upp eller nedgéngar. I borjan av perioden forelag en IT-boom som gav
kraftig uppgéng pa borsen under vilken en stark framtidstro rimligtvis
Overskuggat de rintedndringar som gjordes under samma period. IT-boomen
foljdes upp av en krasch dir aktier stortdok och ddr manga investerare forlorade
pengar och foljaktligen inte vagade lita pa de “’16ften” en dndring av repordntan
gav. Direfter har vi aterigen sett en stark uppgéng i ekonomin som aterigen gett
en stark framtidstro. De artiklar som vi tagit del av och héinvisat till i uppsatsen
studerar oftast perioder ldngre bak i tiden under vilken borsutvecklingen varit mer

homogen.

Ytterligare en bidragande faktor till skillnaden mellan vart resultat och teorin ér
det faktum att vi 4r oformogna att avgora vad marknaden har for férvantningar pa
langre sikt. Nar Riksbanken annonserar repordntan hidnder det dven att deras
intentioner for framtida dndringar presenteras. Om en sdnkning (hdjning) f6ljs av
ett uttalande om en eventuell snar framtida hojning (sédnkning) innebér det att
marknaden inte reagerar sd kraftigt som om den inte forvintat sig ytterligare

andringar 1 rdntan.

"' En ekonomi som 4r sapass stor att den kan paverka rinteléget i omvirlden. Andra exempel &r
Japan och Euroomradet.
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5 Slutdiskussion

Kapitel 5 borjar med att vi drar lite slutsatser kring den teori och de resultat vi
tagit fram. Darefter diskuterar vi tdnkbara felkallor for att till sist avsluta med en

diskussion om framtida forskning.

5.1 Slutsatser

Vi forsoker 1 uppsatsen pavisa det samband mellan repordntan och aktie-
marknaden som enligt teorin ska foreligga. D& merparten av de studier vi tagit del
av inriktar sig pd den amerikanska marknaden ansag vi det av intresse att forsoka

finna ett liknande samband for den svenska marknaden.

Dé teori sdvdl som merparten av de artiklar vi tagit del av pekar pa att
rantechocken mer 4n rintedndringen paverkar aktiemarknaden valde vi att se till

savil rantedndring som réntechock i vér uppsats.

For att analysera marknadens agerande valde vi att utfora en event study dir

erhallen data analyseras med en enkel regression.

Vért erhéllna resultat pekar inte pa samma samband mellan vare sig repo-
ranteéndring eller rdntechock och aktiemarknadens rdrelse efter annonsering av
andringen. Vi resonerar ddarfor 1 vér analys kring tinkta orsaker, varav
ekonometriska fel och den svenska marknadens ringa storlek lyfts fram som tva

av de troligaste orsakerna.

5.2 Tankbara felkallor i anvand modell

I kapitel 2.9 diskuterar vi det faktum att en yttre faktor Z; kan ge upphov till en
nonsensregression om den pdverkar bade rdnta och aktiemarknad. Vid

anvindandet av event study antas att ett relativt stort antal méitpunkter och ett
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snévt hindelsefonster minskar risken for nonsensregression. Vi kan dock inte helt

utesluta forekomsten av en faktor Z:.

Nér vi berdknar normalavkastning anvdnder vi ett snitt for avkastning under
géillande &r. D& vi antar att repordntan péaverkar aktiemarknaden péd kort sikt
raknar vi med alla dagar sanédr som pa 20 dagar fore och efter repodndringen. Om
repordntan i sjdlva verket paverkar marknaden pé lingre sikt innebér det att vi
genom att ta med dagar som péverkats av repordntan kan ha underskattat sivil

som Overskattat normalavkastning beroende pa om réntan hojts eller sénkts.

Nar vi utfor analysen anvénder vi oss av en forhédllandevis enkel modell med
antagande om linjart samband. Kanske skulle en annan mer avancerad modell ge

ett annat resultat.

Vi gor nér vi anviander oss av STIBOR {06r att berdkna chocken vid rdnteséttning
vissa antagande, vilka vi diskuterat 1 kapitel 2.4. Om nagot av antagandena inte

haller sa &r det tankbart att den chock vi berdknar &r felaktig.

5.3 Framtida forskning

I var uppsats anvénder vi oss av olika index 1 vilket inte hdnsyn tas till foretagens
storlek. En intressant aspekt vore att dela in foretagen efter storlek och se om det

ar en faktor som péaverkar kiansligheten for rantedandringar.

I arbetet tar vi inte heller hdnsyn till vilken marknad foretagen agerar pé. Foretag
likt H&M och Ericsson, som agerar till en stor del utomlands, borde rimligtvis
paverkas mindre av en repordntedndring pa en for dem relativt liten marknad &n

ett foretag som inriktar sig frimst pd en svensk marknad.
De index vi ser till visar endast stingningskurs. Det vore av intresse att i stéllet se

till minutdata. P& si sitt vore det mojligt att se hur marknaden reagerar i ett

sndvare intervall kring annonsering.
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Det vore dven intressant att se till hur reporidntan paverkar aktiemarknaden pa lite
langre sikt. I var uppsats ser vi till dagarna ndrmast annonseringen eftersom vi ser
det som svért att pdvisa ett samband pa ldngre sikt. Dock haller vi inte for
oténkbart att det med en annan modell gér att pdvisa ett samband dven pa lang

sikt.
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7 Appendix

7.1 Appendix A

Tabell A.1. Anger &ndringar i reporantan.
I tabellen listas de reporinteindringar som gjorts av riksbanken efter 1996. Aven savil datum for sndring som
annonseringsdatum anges i tabellen.

Datum for &ndring Annonseringsdatum Reporanta Férandring i procentenheter

1997-12-16 1997-12-12 4,35 0,25
1998-06-09 1998-06-04 4.1 -0,25
1998-11-04 1998-11-03 3,85 -0,25
1998-11-25 1998-11-24 3,6 -0,25
1998-12-16 1998-12-15 3.4 -0,2
1999-02-17 1999-02-12 3,15 -0,25
1999-03-31 1999-03-25 29 -0,25
1999-11-17 1999-11-12 3,25 0,35
2000-02-09 2000-02-04 3,75 0,50
2000-12-13 2000-12-07 4 0,25
2001-07-11 2001-07-06 4,25 0,25
2001-09-19 2001-09-18 3,75 -0,5
2002-03-20 2002-03-19 4 0,25
2002-05-02 2002-04-26 4,25 0,25
2002-11-20 2002-11-15 4 -0,25
2002-12-11 2002-12-05 3,75 -0,25
2003-03-19 2003-03-18 3,5 -0,25
2003-06-11 2003-06-05 3 -0,5
2003-07-09 2003-07-04 2,75 -0,25
2004-02-11 2004-02-06 2,5 -0,25
2004-04-07 2004-04-01 2 -0,5
2005-06-22 2005-06-21 1,5 -0,5
2006-01-25 2006-01-20 1,75 0,25
2006-03-01 2006-02-23 2 0,25
2006-06-21 2006-06-20 2,25 0,25
2006-09-06 2006-08-30 2,5 0,25
2006-11-01 2006-10-26 2,75 0,25
2006-12-20 2006-12-15 3 0,25
2007-02-20 2007-02-15 3,25 0,25
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Tabell A.2 6verraskningsmoment i Tabell A.3 reporanteandring i

42

procent procent
datum for andring éverraskning i % datum for &ndring andring i %
1997-12-16 0,010 1997-12-16 0,061
1998-06-09 -0,050 1998-06-09 -0,057
1998-11-04 -0,014 1998-11-04 -0,061
1998-11-25 -0,019 1998-11-25 -0,065
1998-12-16 -0,021 1998-12-16 -0,056
1999-02-17 -0,023 1999-02-17 -0,074
1999-03-31 -0,038 1999-03-31 -0,079
1999-11-17 0,026 1999-11-17 0,121
2000-02-09 0,060 2000-02-09 0,154
2000-12-13 0,016 2000-12-13 0,067
2001-07-11 -0,001 2001-07-11 0,063
2001-09-19 -0,104 2001-09-19 -0,118
2002-03-20 0,000 2002-03-20 0,067
2002-05-02 0,009 2002-05-02 0,063
2002-11-20 -0,032 2002-11-20 -0,059
2002-12-11 -0,069 2002-12-11 -0,063
2003-03-19 -0,012 2003-03-19 -0,067
2003-06-11 -0,051 2003-06-11 -0,143
2003-07-09 -0,068 2003-07-09 -0,083
2004-02-11 -0,013 2004-02-11 -0,091
2004-04-07 -0,078 2004-04-07 -0,200
2005-06-22 -0,084 2005-06-22 -0,250
2006-01-25 0,000 2006-01-25 0,167
2006-03-01 0,032 2006-03-01 0,143
2006-06-21 -0,002 2006-06-21 0,125
2006-09-06 -0,004 2006-09-06 0,111
2006-11-01 0,001 2006-11-01 0,100
2006-12-20 0,010 2006-12-20 0,091
2007-02-20 0,039 2007-02-20 0,083




7.2 Appendix B

Tabell B.1 Visar de resultat som framkommit for de olika indexen i undersékningen nar den oberoende
variabeln i regressionen varieras.

Innebodrden av beteckningarna i tabellerna dr foljande, ARr ar procentuellférandring i reporantan, AR; &r
Overavkastningen for tillgang i, Ch; ar chocken éver andringen i reporantan och medelvardet ar
genomshnittlig dveravkastning fér en period.

AEGX Dag 0- | Dag 0- | Dag 0-
Dag0 | Dag1 |Dag2 | Dag3 | Dag4 | Dag5 |3 5 10
P-
ﬁ';rOCh varde | 0,3874 0,2991 0,3266 04661 0,7462 0,7445 0,6600 0,8738  0,9711
' R 0,0278 0,0399 0,0356 0,0198 0,0039 0,0040 0,0073 0,0010  0,0000
P-
gngCh varde | 0,9894 09922 0,0293 04437 03716 04861 002914 0,3784  0,9829
' R 0,0000 0,0000 0,1640 0,0219 0,0297 0,0181 0,0411 0,0289  0,0000
ARr och P-
AR daRr | varde | 0,3063 0,1579 0,6936 06316 0,6286 07532 09631 05692  0,8825
sanks R 0,0802 0,1473 0,0123 0,0182 0,0185 0,0079 0,0002 0,0256  0,0017
CHi och P-
AR daRr |varde | 06417 00534 02435 01375 02664 06220 0,1026 0,1166  0,2901
sanks R 0,0172 02576 0,1030 0,1616 0,0940 0,0192 0,918 0,1786  0,0856
Medelvarde 0,0027 0,0109 0,0001 0,0009 0,0033 0,0013 0,0136 0,0176  0,0213
ARr och P-
AR daRr |varde | 04361 0,1164 05066 0,9030 0,0519 0,1015 0,3936 0,0518  0,0543
héjs R 0,0513 0,1927 0,0376 0,0013 02796 0,2077 0,0613 02798  0,2748
CHi och P-
AR da Rr | varde | 0,3946 00392 0,2594 0,1259 0,9184 0,8428 0,0361 02713  0,3970
hojs R? 0,0610 0,3084 0,046 0,1840 0,0009 0,0034 0,3169 0,0998 0,0604
Medelvarde 0,0006 0,0024 0,0063 0,0035 0,0020 0,0043 0,0081 0,0135  0,0141
Finans Dag 0- | Dag 0- | Dag O-
Dag0 | Dag1 |Dag2 | Dag3 | Dag4 | Dag5 |3 5 10
P-
i‘;{roc*‘ varde | 0,2171 0,3218 0,0442 06894 0,7678 0,177 0,787 0,0905 0,4733
' R 0,0559 0,0364 0,0604 0,0060 0,0033 0,0882 0,0659 0,1024  0,0192
P-
ng“h varde | 0,1231 0,7948 0,0032 0,3016 0,2660 0,0459 0,0160 0,0234  0,5384
' R 0,0858 0,0025 0,2801 0,0395 0,0456 0,1396 0,1964 0,761 0,0142
ARr och P-
AR da Rr | varde | 08350 02263 0,9475 0,7029 0,378 0,9561 0,7197 0,3280  0,6018
sanks R? 0,0035 0,1104 0,0003 0,0116 0,0470 0,0002 0,0102 0,0736 0,0215
CH; och P-
AR daRr |varde | 08044 00174 0,3044 00144 02978 0,8453 0,1223 0,0773  0,3090
sénks R 0,0049 0,3631 0,0808 0,3798 0,0830 0,0030 0,1737 0,2206 0,0794
Medelvarde 0,0013 0,0078 0,0051 0,0023 0,0031 0,0020 0,0015 0,0067 0,0169
ARr och P-
AR da Rr | varde | 08277 06303 0,8433 0,8990 0,0397 0,6407 07380 0,3041  0,1727
hojs R 0,0041 0,0199 0,0034 0,0014 0,3072 0,0187 0,0097 0,0876  0,1491
CHi och P-
AR daRr |varde | 05892 0,3497 0,0377 0,2834 0,6493 0,1391 0,1199 0,3895  0,5521
héjs R 0,0250 0,0731 0,3124 0,0951 0,0178 0,730 0,1894 0,0623  0,0303
Medelvarde 0,0049 0,0010 0,0087 0,0033 0,0012 0,0082 0,0147 0,0192  0,0213
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Halsa Dag 0- | Dag 0- | Dag 0-
Dag0 | Dag1 | Dag2 | Dag3 | Dag4 | Dag5 |3 5 10
P-
ﬁETOCh varde | 0,0546 0,0258 0,6002 0,7965 0,8497 0,6436 0,0378 0,0515 0,0769
' R? 0,301 0,710 0,0103 0,0025 0,0014 0,0080 0,1502 0,1333 0,114
P-
Chiooh | varde | 01368 0,1441 02118 07496 02946 05806 03118 02231 02154
' R? 0,0801 0,0773 0,0571 0,0038 0,0406 0,0115 00379 0,0545 0,0563
ARr och P-
AR da Rr | varde | 0,0968 0,1986 0,5237 0,9124 05178 0,8290 05052 04235  0,7281
sanks R? 0,1977 0,1237 0,0320 0,0010 0,0329 0,0037 0,0349 0,0499  0,0096
CH; och P-
AR daRr |vdrde | 09719 02240 00485 02412 02381 03540 00367 0,0955 0,2682
sanks R? 0,0001 0,1114 02671 0,1039 0,1053 0,0663 0,2943 0,1991  0,0933
Medelvarde 0,0004 0,194 0,0003 0,006 0,0021 0,032 00201 00227 0,0175
ARr och P-
AR da Rr | varde | 04942 01247 05531 0,8410 0,316 0,7765 05863 09437  0,8773
hojs R? 0,0398 0,1851 0,0301 0,0035 0,3302 0,0070 0,0254 0,0004  0,0021
CHioch P-
AR da Rr | varde | 02194 08686 07103 05209 0,7236 0,0411 05970 04636  0,0824
héjs R? 0,1228 0,0024 0,0119 0,0352 0,0108 0,3038 0,0240 0,0456 0,2303
Medelvarde 0,0071 0,0033 0,0013 00004 0,0005 00048 0,0090 0,0100 -0,0062
Industri Dag 0- | Dag 0- | Dag O-
Dag0 | Dag1 |Dag2 | Dag3 | Dag4 | Dag5 |3 5 10
P-
f\E_fOCh varde | 0,6199 0,1451 02739 0,8660 0,9553 0,7917 0,6859 0,6355  0,9931
' R? 0,0092 0,0770 0,0442 0,0011 0,0001 0,0026 0,0062 0,0084  0,0000
P-
gg.iOCh varde | 0,3154 0,4689 00196 05748 0,2825 0,3512 02411 06281  0,9120
' R? 0,0373 0,0196 0,1858 0,0118 0,0426 0,0323 0,0505 0,0088  0,0005
ARr och P-
AR daRr |varde | 0,3079 06765 09472 02707 04085 0,3496 0,7492 04674  0,8829
sanks R? 0,0797 0,0138 0,0004 0,0924 0,0531 0,0675 0,0081 0,0413  0,0017
CHi och P-
AR daRr |varde | 04101 03765 00710 0,3232 04739 0,1871 0,1224 0,0400  0,3814
sénks R? 0,0528 0,0606 0,2292 0,0750 0,0402 0,1298 0,1735 0,2860  0,0594
Medelvarde 0,0012 00083 0,0019 00041 0,0021 00019 00078 00136 0,052
ARr och P-
AR da Rr | varde | 05440 08254 06712 0,7454 04736 0,728 05165 04723  0,3353
hojs R? 0,0315 0,0042 0,0155 0,0091 0,0436 0,490 0,0359 0,0439 0,0774
CHi och P-
AR daRr | varde | 00157 05820 04922 0,0222 0,3060 0,9590 0,0406 0,7209  0,1417
hojs R? 0,3971 0,0260 0,0401 0,3647 0,0870 0,0002 0,3050 0,0110 0,1709
Medelvarde 0,0000 0,0005 0,0034 0,0019 0,0006 0,0029 0,0039 0,0052 0,0104
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Dag 0- | Dag 0- | Dag O-
Konsument Dag0 | Dag1 | Dag2 | Dag3 | Dag4 | Dag5 |3 5 10
P-
ARroch AR | varde | 04997 0,3597 0,6322 0,3772 0,3168 0,8344 06826 06852  0,8362
R 0,0170 0,0312 0,0086 0,0290 0,0371 0,0016 0,0063 0,0062 0,0016
P-
CH: och AR, | vdrde | 0,9406 0,3369 02104 02818 00148 0,2298 0,1683 0,5257  0,8206
R? 0,0002 0,0342 0,0575 0,0428 0,2006 0,0530 0,0691 0,0151  0,0019
P-
géRk?Z*;nAg varde | 0,1281 0,0266 0,3712 04984 0,7151 0,6503 0,7749 0,9303  0,9193
R 0,1688 0,3247 0,0619 0,0360 0,0106 0,0163 0,0065 0,0006  0,0008
P-
S;Eicshéﬁﬁg varde | 0,7799 0,0448 0,6472 0,0498 0,0642 0,0691 0,1805 02358  0,4595
R 0,0062 0,2750 0,0166 0,2646 0,2394 0,2319 0,1335 0,1063  0,0428
Medelvarde 0,0025 0,0036 0,0003 00001 0,0068 00009 0,0015 0,0080 0,033
P-
ﬁ;kﬁh@é& varde | 0,7129 0,4127 04795 0,7554 0,0119 0,2911 0,3469 0,1875  0,1238
) R 0,0117 0,0566 0,0425 0,0084 0,4221 0,0922 00740 0,1400 0,1859
P-
gél-hRorc:é_A;Ri varde | 0,8703 0,9917 02332 0,1858 0,5199 0,7818 0,5215 0,3905  0,1333
) R? 0,0023 0,0000 0,161 0,1410 0,0353 0,0066 0,0351 0,0620 01777
Medelvarde 0,0027 0,0036 0,0044 0,0058 0,0005 0,0016 0,0052 0,0104 0,0110
. . Dag 0- | Dag 0- | Dag 0-
Informationsteknik | .0 | pag1 | Dag2 | Dag3 | Dag4 | Dag5 |3 5 10
P-
QETOCh varde | 0,8863 0,7898 0,0917 0,2183 0,3098 0,9208 0,6597 0,8190  0,9615
' R? 0,0008 0,0027 0,017 0,0556 0,0382 0,0004 0,0073 0,0020  0,0001
P-
ggf“h varde | 0,5574 0,5587 0,0039 0,3173 0,0437 0,6819 0,1098 0,3356  0,3356
' R 0,0129 0,0128 0,2699 0,0370 0,1423 0,0063 0,0920 0,0344  0,0344
ARr och P-
AR da Rr | varde | 05876 055015 0,9385 0,2937 0,6710 0,9805 06316 04025  0,7907
sénks R? 0,0232 0,0355 0,0005 0,0844 0,0143 0,0000 0,0182 0,0545 0,0056
CHi och P-
AR daRr | varde |0,1398 0,1268 0,1501 0,0655 0,3195 0,7099 0,0421 01742  0,3851
sanks R? 0,1599 0,1699 0,1525 0,2373 0,0761 0,0110 0,2809 0,1371  0,0585
Medelvarde 0,0088 0,0168 0,0001 0,0023 00127 00026 00262 00369 0,0330
ARr och P-
AR da Rr | varde | 09679 04449 0,8051 0,1337 0,034 0,0295 0,7496 0,9196  0,2956
hojs R? 0,0001 0,0494 0,0053 0,774 0,0588 0,3369 0,0088 0,0009 0,0906
CH; och P-
AR daRr |vdrde | 05353 01263 0,1213 0,0006 00920 0,7959 0,1285 04238  0,9864
hojs R? 0,0328 0,1837 0,1881 0,6378 0,2185 0,0058 0,1817 0,0540  0,0000
Medelvarde 0,0053 0,0091 0,0160 0,0034 0,0015 0,0048 0,0317 0,0357 0,0195
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Media Dag 0- | Dag 0- | Dag O-
Dag0 | Dag1 | Dag2 | Dag3 | Dag4 | Dag5 |3 5 10
P-
QETOC*‘ varde | 0,9216 0,4882 0,3892 10,6234 0,4643 0,7743 0,9359 0,7787  0,9569
' R? 0,0004 0,0180 0,0276 0,0091 0,0200 0,0031 0,0002 0,0030 0,0001
P-
22@“ varde | 0,9535 0,6321 0,0852 0,1409 0,0791 0,7249 0,6012 0,9219  0,9906
' R? 0,0001 0,0086 0,1058 0,0785 0,1098 0,0047 0,0103 0,0004  0,0000
ARr och P-
AR daRr |varde | 05433 0,6356 0,7406 0,9567 0,7619 0,2984 0,6956 0,6450  0,5491
sénks R? 0,0291 0,0178 0,0087 0,0002 0,0073 0,0828 0,0122 0,0168  0,0283
CHi och P-
AR daRr |varde | 0,3369 0,8804 0,0334 0,0657 0,4924 0,6050 0,0225 0,0325 0,1306
sénks R? 0,0711 0,0018 0,3032 0,2371 0,0370 0,0212 0,3402 0,3058 0,1669
Medelvarde 0,0027 0,0068 0,0051 00009 0,011 00115 00044 00044  0,0012
ARr och P-
AR daRr |varde | 08554 0,6032 0,9590 0,9435 0,7014 0,0560 0,8053 0,6963 0,5338
hojs R? 0,0029 0,0232 0,0002 0,0004 0,0127 0,2716 0,0053 0,0131  0,0331
CHi och P-
AR daRr | varde | 0,4087 0,8158 0,5250 0,7939 0,0940 0,1861 0,5827 0,2537  0,1917
hojs R? 0,0576 0,0047 0,0345 0,0059 0,2161 0,408 0,0259 0,1070 0,1376
Medelvarde 0,0005 0,0004 0,0004 0,0027 0,0076 0,0039 0,0004 0,0046 -0,0081
R&varor Dag 0- | Dag 0- | Dag 0-
Dag0 | Dag1 | Dag2 | Dag3 |Dag4 | Dag5 |3 5 10
P-
ﬁETOCh varde | 0,3093 0,4324 0,2987 0,5049 0,9493 0,8433 0,5923 0,8786 0,8817
' R? 0,0382 0,0230 0,0399 0,0166 0,0002 0,0015 0,0108 0,0009  0,0008
P-
ggﬁ och varde | 0,7660 0,8906 0,0590 0,4268 0,4084 0,6822 0,3539 0,9202  0,5131
' R? 0,0033 0,0007 0,1258 0,0235 0,0255 0,0063 0,0319 0,0004 0,0160
ARr och P-
AR daRr |varde | 0,3593 0,3916 0,0981 0,4927 0,9418 0,5308 0,5030 0,6779  0,4431
sénks R? 0,0649 0,0570 0,1963 0,0369 0,0004 0,0309 0,0352 0,0137 0,0459
CHi och P-
AR daRr | varde | 02440 0,7786 0,5603 0,1193 05421 0,3648 0,8379 0,9794  0,6347
sanks R? 0,1028 0,0063 0,0267 0,1762 0,0293 0,0635 0,0033 0,0001  0,0179
Medelvarde 0,0005 0,0061 0,0053 0,0036 0,0015 0,0029 0,0013 0,0064 0,0112
ARr och P-
AR daRr |varde | 06960 0,6360 0,3352 0,6288 0,2635 0,0258 0,8527 0,6974  0,2837
hojs R? 0,0132 0,0193 0,0775 0,0201 0,1029 0,3502 0,0030 0,0130  0,0950
CH; och P-
AR daRr |varde | 06264 0,0282 0,9698 0,0419 02779 0,7279 0,2393 0,4807  0,1140
hojs R? 0,0204 0,3414 0,0001 0,3018 0,0972 0,0105 0,1133 0,0423  0,1949
Medelvarde 0,0059 0,0000 0,0008 00004 0,0008 00033 0,0068 00080 0,0144
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Dag 0- | Dag 0- | Dag O-
Telekom Dag0 | Dag1 | Dag2 | Dag3 | Dag4 | Dag5 |3 5 10
P-
igf“h varde | 0,1272 0,3207 0,5408 0,2779 0,5478 0,8590 0,0638 0,5715  0,8149
' R 0,0840 0,0365 0,0140 0,0434 0,0135 0,0012 0,216 00120 0,0021
P-
22} och varde | 0,2862 0,7248 0,8209 0,4489 0,7713 0,8600 04306 0,6200  0,8996
' R? 0,0420 0,0047 0,0019 0,0214 0,0032 0,0012 0,0232 0,0092  0,0006
ARr och P-
AR daRr |varde | 05176 02469 04299 0,7710 0,7551 0,8968 0,7587 0,8485  0,9715
sénks R? 0,0329 0,1016 0,0486 0,0067 0,0077 0,0013 0,0075 0,0029  0,0001
CH; och P-
AR daRr |varde | 09458 0,1145 0,8577 0,9913 0,3328 0,8179 04333 0,9832  0,3790
sanks R 0,0004 0,1805 0,0026 0,0000 0,0722 0,0042 0,0479 0,0000 0,0600
Medelvarde 0,0115 0,0175 0,0083 0,0043 0,0028 0,0041 0,0379 0,0354  0,0359
ARr och P-
AR daRr |varde |0,1953 10,0330 0,0780 0,9517 0,1384 0,0820 0,1754 0,0234  0,0078
hojs R? 0,1355 0,3259 0,2363 0,0003 0,1736 0,2308 0,1474 0,3598  0,4585
CH; och P-
AR daRr |varde | 05215 01932 0,8293 04355 0,6756 04192 0,1256 0,3178  0,9198
hojs R? 0,0351 0,1367 0,0040 0,0514 0,0151 0,0551 0,1842 0,0830  0,0009
Medelvarde 0,0041 00030 0,0087 00063 0,0051 00069 0,0075 00188 0,050
Tidnst Dag 0- | Dag 0- | Dag 0-
J Dag0 | Dag1 |Dag2 | Dag3 | Dag4 | Dag5 |3 5 10
P-
f\ETOCh varde | 0,6040 0,7954 01796 02833 0,2259 0,7784 0,7986 09788  0,7764
' R 0,0101 0,0025 0,0657 0,0425 0,0538 0,0030 0,0025 0,0000  0,0030
P-
gg_iOCh varde | 0,2177 0,7101 0,0303 0,1637 0,0724 0,8884 0,0529 0,0821  0,7301
' R 0,0557 0,0052 0,622 0,0706 0,146 0,0007 0,318 0,1078  0,0045
ARr och P-
AR daRr |varde |0,8002 0,7101 05493 0,0658 0,6518 0,4867 0,8385 0,2123  0,3409
sanks R 0,0051 0,0110 0,0283 0,2369 0,0161 0,0379 0,0033 0,1169  0,0699
CH; och P-
AR daRr |vdrde | 00430 01678 0,3443 0,0501 05627 0,709 0,0285 0,0003  0,0947
sanks R 0,2789 0,1410 0,0690 0,2639 0,0264 0,1391 0,3182 0,6423  0,2000
Medelvarde 0,0051 0,0050 0,0037 0,0041 0,0144 0,0042 0,0144 00320 0,0452
ARr och P-
AR daRr |varde | 06123 02379 0,6717 0,9533 04026 0,2085 0,5897 0,3072  0,1994
héjs R 0,0221 0,139 0,0155 0,0003 0,0590 0,1283 0,0249 0,0866  0,1333
CH; och P-
AR daRr |varde | 04548 09019 0,0192 0,8904 0,7434 0,5743 0,0537 0,0673  0,6359
héjs R 0,0474 0,0013 0,3783 0,0016 0,0093 0,0270 0,2760 0,2522  0,0193
Medelvarde 0,0011 0,0008 0,0140 0,0066 0,0028 0,0029 0,0159 0,0195 0,0236
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