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Sammanfattning
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Amne/kurs; FEK 582 Kandidatuppsats, 10 poang

Forfattare: Amer Demo, Huso Musovic, Ken Persson

Handledare: Goran Anderson

Fem nyckelord: anomali, veckodagseffekt, regressionsanalys, effektiva marknadshypotesen,
hypotetisk-deduktiv metod

Syfte: Uppsatsens syfte & att undersoka om det forekommer ndgon veckodagseffekt pa OMX
Stockholm 30 Index under perioden 2000-2006. Ett annat syfte ar att bidra med mer kunskap
géllande anomalier och veckodagseffekter.

Metod: Uppsatsen utgar ifran hypotetisk-deduktiv metod, vilket innebér att vi anvander oss
av redan kanda teorier for att hérleda en eller flera hypoteser som sedan testas mot empiriskt
data. Denna hypotesprévning kommer att genomforas genom en regressionsanalys.

Teoretiskt perspektiv: Uppsatsen har som utgangspunkt den effektiva marknadshypotesen
(EMH) som teori. Vidare klargors olika begrepp som & viktiga for uppfattningen av
uppsatsen t.ex. anomali. Till sist presenteras den forskning som tidigare har genomforts inom
omradet.

Empiri: Med hjd@lp av den multipla regressionsanalysen testas om veckodagseffekt
forekommer pd OMX30-indexen under perioden 2000-2006. Darefter delas materialet i tva
perioder, 2000-2003 och 2004-2006, for att se om monstret i veckodagseffekten héller i sig
eller forandras. Till sist testas varje ar var for sig for att seifall ett ar inte paverkar analyserna.

Slutsatser: Utifran uppsatsens resultat har vi kommit fram till att det inte statistiskt gar att
sakerstalla ndgon veckodagseffekt for hela perioden. Men for enstaka ar har det pavisats vissa
tendenser till paverkan. Men den veckodagseffekt verkar inte hallai sig fran ar till ar.



Abstract

Title: Day-of-the-week-effect on OMX Stockholm 30 Index

Seminar date: 2007-06-07

Course: Bachelor thesis in business administration, 10 Swedish Credits (15 ECTS)
Authors: Amer Demo, Huso Musovic, Ken Persson

Advisors: Goran Anderson

Key words. anomaly, day-of-the-week-effect, multiple regression, efficient market
hypothesis, hypothetic-deductive approach

Purpose: The purpose of this bachelor thesis is to examine if the day-of-the-week effect can
be observed in the OMX Stockholm 30 Index during the period 2000-2006. A nother purpose
isto give more knowledge about anomaly and the day-of-the-week-effect.

Methodology: The paper is based on a hypothetic-deductive approach, which means that we
use aready known theories to derive hypothes which we later test on empirical dates. This
hypothesis examination will be carrying through aregression analysis.

Theoretical perspectives: The theory of the efficient market hypothesis makes the up basis
of this research. Significant concepts about this issue are introduced, for example anomaly.
Finally prior research within the subject is presented.

Empirical foundation: The multiple regression analysis is used to examine if the day-of-the-
week-effect can be revealed on the OMX Stockholm 30 Index during the whole period 2000-
2006. After that the data is divided in two subperiods 2000-2003 and 2004-2006. Finally
every year istested by it self.

Conclusions: From the empirical findings it is concluded that we can't statistically ensure
day-of-the-week-effect on the whole period. Some individual years have indicated trend to
influence.
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1. Inledning

Vi kommer inledningsvis att presentera bakgrund kring anomalier och veckodagseffekten for
att sedan beskriva var problemformulering. Dérefter presenterar vi var problemstalining och
vart syfte samt vilka avgransningar vi har gjort. Till sist beskrivs vilken malgruppen
uppsatsen riktas mot.

1.1. Bakgrund

Aktiekurserna ska enligt den effektiva marknadshypotesen reflektera foretagets varde pa en
effektiv marknad. Men genom historiska undersokningar har marknaden visat tecken pa
avvikelser frn denna hypotes.' Ett gemensamt namn for dessa avvikelser & anomalier. En
anomai & ett faktum som strider mot ett synsétt, till exempel vad en teori eller
vérldsuppfattning utsiger.” En anomali kan férekomma i olika former, till exempel kan det
finnas semestereffekter, veckoeffekter eller veckodagseffekter. Det & just den sistnamnda
som vi ska fokusera oss pa.

Investerarens framsta intresse for anomaier & att granska ifall det finns monster pa

marknaden som de kan dra nytta av for att genera Overavkastning, det vill sdgavinst.

Det har lange spekulerats ifall man kan astadkomma en Gveravkastning pa borskurser om det
generellt tenderar att vara hogre under vissa veckodagar. Eftersom detta inte ar nagot nytt
fenomen forekommer massor av tidigare studier och tester. Resultaten fran dessa studier har
dock visat att det & svart att avgéra om nagon effekt verkligen existerat pa marknaden.
Vidare &r det svart att avgora vilka dagar som & mest signifikant, det vill saga vilken dag som

paverkar avkastningen mest. Dessutom skiljer sig effekterna a mellan olika lander.

1.2. Problemformulering
Som vi namnde innan har olika forskare genom &ren identifierat ett flertal anomalier ute pa
marknaden.  Storlekseffekten, sasongseffekten, manadseffekten, veckoeffekten och
veckodagseffekten & de mest omtalade.® Veckodagseffekten som vi har valt att behandla
motsétter sig den effektiva marknadshypotesen. En effektiv marknad visar inga tecken pa

! Fama, Eugene s 133
2 http://sv.wikipedia.org/wiki/Anomali
3 Claesson, Kerstin s16



Overavkastning mellan veckans olika dagar, vi har darfor valt att analysera ifall man kan

forkasta denna hypotes.

Det finns mangder av marknader som skulle kunna férkasta den effektiva
marknadshypotesen. Londonborsen och Nasdaq &r val ndgra av de storsta, men vi ansag att en
marknad som skulle vara mer intressant och l&ttare att relatera till skulle vara den inhemska,
namligen Den Nordiska Borsen. Den Nordiska BoOrsen utgors inte bara av den nordiska
markanden utan dven av den baltiska. Den nordiska marknaden bestér av de foretag som &r
noterade pa borserna i Kdpenhamn, Stockholm, Helsingfors och Island. Vi har valt att titta
narmre p& Stockholmsbérsen. P& Stockholmsborsen férekommer det 10 olika branscher.* Men
vi har valt att titta pa ett index, namligen OMX Stockholm 30 Index. Det bestér av de 30 mest
aktiva handlade aktierna pa Stockholmsborsen. Vidare & detta index intressant for att vi
sipper aktier déar kursen paverkas av |18g omsattning. Denna typ av utredning har inte gjorts
tidigare for aren 2000-20006 pa OM X Stockholm 30 Index.

1.3. Problemstéllning
« Kan man konstatera att veckodagseffekten finns pa OMX Stockholm 30 Index?

1.4. Syfte
Uppsatsens syfte & att undersbka om det forekommer ndgon veckodagseffekt pa OMX
Stockholm 30 Index under perioden 2000-2006. Ett annat syfte &r att bidra med mer kunskap
gdllande anomalier och veckodagseffekter.

1.5. Avgréansningar

Vi har vat att avgransa va understkning av veckodagseffekt genom att studera
Stockholmshorsen. Denna bors bestar av ... index. Men vi har valt att begrénsa oss till en av
dem, namligen OMX Stockholm 30 index. Detta eftersom den bestér av de 30 mest aktiva
handlade aktierna pa Stockholmsborsen vilket avspeglar marknaden bast. Eftersom vi har en
begransad tillgang till historiska aktiekurser anvander vi endast slutkurser for varje borsdag.
Vé&r understkning stracker sig fran 2000-01-01 till 2006-12-31. Anledningen &r att det inte
finns ndgon studie p& veckodageffekt de senaste aren for vare sig Stockholmsborsen eller
OMX-index.

* Www.omxgroup.com



1.6. Malgrupp
| forsta hand riktar sig denna uppsats till studenter pa kandidatniva med finansiering som
inriktning. Vidare kan uppsatsen vara riktad mot personer med intresse for bérshandel pa

finansiella marknader for att eventuellt 1&ra sig finna Gveravkastningar.



2. Metod

| detta kapitel har vi problemstaliningen som utgangspunkt nar vi ska bestamma var metod
till arbetsgang. Vi beskriver vilka val vi har gjort, hur vi ska genomféra arbetet och avsiutar
kapitlet med eventuell kritik mot vart material.

2.1. Val av genomforande
Eftersom arbetet ska testa en eventuell veckodagseffekt pa borsdata utgdr vi fran en
hypotetisk-deduktiv metod. Detta innebér att vi anvander oss av redan kénda teorier fOr att
hérleda en eller flera hypoteser som sedan testas mot empiriskt data.®> Denna hypotesprévning
kommer att genomfdras genom en regressionsanalys. Nar det géller regressionsanalyser finns
det en del olika varianter att valja pa Olika metoder & lampade for olika typer av
bakomliggande handelser. N& endast en faktor paverkar handelsen & en enkel
regressionsanalys lamplig att anvanda sig av. Om det forekommer flera bakomliggande
faktorer bor en multipel linjar regressionsanalys anvandas. Bygger analysen daremot pa
kvalitativa variabler & det béttre att anvanda sig av en regressionsanalys som bygger pa

dummyvariabler.®

Eftersom vart syfte med arbetet & att se ifal det existerar ndgon veckodagseffekt i
Stockholmsbdrsens OMX30-index bér en linjgr multipel  regressionsanalys med

dummyvariabler genomforas.

2.2. Tillvagagangssatt
Vi har vat att hamta vara historiska borsdata fran DataStream, som & en vérldsledande
databas och innehdller tidsserier inom finansiell ekonomi, nationalekonomi och rakenskaper.’
Det data vi kommer att anvanda oss av & OMX-index slutkurser fran 2000-01-01 till 2006-
12-31. Nasta steg blir att strukturera uppgifterna for att underlétta analysen. Vi kommer att
dela upp materiaet i olika delar. Forst analyserar vi hela perioden for att sedan dela upp den i
tvadelar, 2000-2003 och 2004-2006. Vidare kommer vi ocksd att analysera varje & for sig.

® Rienecker, L. & Jorgensen, P.Ss 74
® Kérner, Svante s 363
" http://www.hgu.gu.sefitem.aspx?id=11323



Innan vi ger oss pa regressionsanalysen maste vi bestamma vara dummyvariabler. Eftersom

det & veckodagseffekten vi ska understka anvands fem dummys, d1 = mandag, d2 = tisdag,
d3 = onsdag, d4 = torsdag och d5 = fredag.? Detta kan se ut pa foljande sétt:

Tabell 1. Dummyvariabler

Datum

2006-01-02
2006-01-03
2006-01-04
2006-01-05
2006-01-06

Priset
963,39
967,60
973,61
972,89
972,89

O OO OoOor o

1

O O oOor o

O O OO

O O OO

= O O OO

Skulle det férekomma en helgdag mitt i veckan kommer den dagen att tas bort.

Regressionsanalysen kommer att utféras i programmet EViews, vilket & ett program som

erbjuder sofistikerade dataanalyser, regressioner och prognosverktyg.? Innan vi kan utféra och

granska resultatet fran regressionsanalysen méste vi utfora tre tester:'°

1. Att residualerna & normafordelade. Har & det viktigt att ta bort ala extrema

observationer som kan medfora ett missvisande paverkan. Det far inte vara allt for hog
korrelation mellan variablerna™ Aven om véra varisbler inte skulle vara
normalférdelade & normalfordelningen ett noédvandigt verktyg vid analys av
supmassiga urval. Forklaringen till detta & centrala gransvéardessatsen, vilket

definieras:

"Summan av n oberoende slumpvariabler med samma foérdelning ar ungefér
normalfordelad omn ar tillrackligt stort.”

| praktiken innebar det att summor och medelvarden berdknade pa stora observationer
blir normalférdelade oavsett studiens fordelning. | vissa fall récker det med 20-30
observationer for att de ska visa symmetrisk form. | vart fal har vi betydligt fler

observationer an si.*

8 Grenne, William H s 379

° Eviews hjal pavsnitt

19 Férelasning - Goran Anderson, 070418
M Hill & Griffiths & Judge s 138

12 K 6rner, Svante s 337



2. Ingen autokorrelation i residualerna. Detta testas genom ett sakallad ”korrelogram” .2

3. Ingen heteroskedasticitet. Detta testas genom ett sakallad "White Heteroskedasticity
Test”.* Skulle det dock férekomma heteroskedasticitet i vér data justeras detta genom
att kora den individuella variabla regressionsmodellen med ett sa kallat " Newey-

West” korrigering som utforsi Eviews.™

Dessa krav accepteras om sannolikheten for testen & stOrre an 5 %. N&r dessa krav &r
uppfylldakan vi genomféravar regressionsmodell med de individuella variablerna.

2.3. Validitet och reliabilitet

Néa man avgor uppsatsens validitet & det hur bra man hanterar att koppla ihop gélva
projektet med teori och empiri, det vill siga hur man f&r en studie till en allman teori.*® Den
metod vi har valt att arbeta med har anvéants av manga liknande tidigare studier, vilket
markerar att den &r erkdnd och accepterad. Vi har gjort justeringar i de hypotesprévningar vi
anvant oss av, sA som borttagning av sk. "outliers’ (extrema observationer) etc. Alla
justeringar som har gjorts har varit signifikanta och korrekta enligt modellen. Pa sa sétt har
detta gjort att vi behalit en god validitet genom var understkning.

Reliabiliteten anger den tillforlitligheten i métningar eller hur hég precision man har i
resultaten, det vill sdga samma resultat pa méatningarna varje gang. Mycket av reliabiliteten
handlar om numerisk data och da &r det viktigt att man har tillforlitliga program som bearbetar
all data pa ett korrekt sétt. Vi har anvant oss av programmet EViews for att bearbeta all data.
EViews anses tillrackligt tillforlitligt for att inte reliabiliteten skulle falla, vilket &ven

DataStreams, dar vi inhamtat storadelar av vara data, anses vara.

Hur vet man da att ett test har god reliabilitet? Ett st ar att gora om ett test for att se om det
blir ndgon skillnad i resultatet. Ett annat Sétt & att dela testet i halften och se om det blir
né&gon skillnad i resultaten.'” Vi har valt att anvanda oss av det andra séttet, namligen att dela
upp testen i flera delar. Detta for att se om ett specifikt ar skulle paverka en tidsperiod. Rent

almant skulle man kunna ta fram fakta fran olika databaser och pa s sétt jamféra dem. Om

B Hill & Griffiths & Judge s 258
“Westerlund , J s173

> Férelasning - Goran Anderson, 070418
16 sv.wikipedia.org/wiki/Validitet

7 sv.wikipedia.org/wiki/Reliabilitet
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man fa&r samma eller likartade svar fran de olika databaserna, kan man siga att man har hdg
precision i svaren, och dérmed hog reliabilitet. Det & precis det vi har forsokt att gora, hitta
fakta som fler &n en kélla styrker, vilket forstas inte & det enklaste. Man bor alltid strava efter
sd hog validitet och reliabilitet som mojligt.*®

2.4. Kallkritik
De artiklar vi kommer att studera behandlar veckodagseffekten och anomalier. Artiklarna
hanterar resultat fran tidigare forskningar. | vissa fall &r det resultat fran utlandska marknader
vilket inte alltid upptrader som den inhemska. Detta kan komplicera en del da vi endast
studerar den inhemska marknaden, narmare bestdamt OMX Stockholm 30 Index. Men
eftersom det inte har gjorts allt fér manga svenska studier har det varit svéart att fa tag pa
inhemska studier. Det som déaremot bor pdpekas ar att resultaten har varit relativt lika oavsett

vilket land studierna har utfortsi.

Eftersom uppsatsen gar ut pa en regressionsanalys av borsdata &r det viktigt att data &ar
tillforlitlig. Borsdata & hamtat fran DataStreams databas, vilket vi anser vara en pdlitlig kdla.

| varakalhanvisningar har vi med mycket sekundérdata. Anledningen &r att det har varit svart
att hitta den ursprungliga kallan. Da det oftast har varit definitioner och begrepp vi letat upp
genom sekundardata ser vi detta inte som ett stort problem. Ett exempel pa sadana data ar
hemsidan "wikipedia’. Men da det enbart & enkla forklaringar & det ovasentligt att det ar
sekundérdata. Det viktiga & att vara siffror, vilket var uppsats bygger pd, kommer fran en
trovardig kdlla.

18 \mww.infovoi ce.se/fou/bok/10000035.htm
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3. Teori

| detta kapitel kommer vi att beskriva de teorier som vi anvander oss av i uppsatsen. Vi

kommer att behandla effektiva marknadshypoteser, anomalier och regressionsanalys.

3.1. Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen bygger pa hur starkt sambandet & mellan effektiviteten pa
en marknad och den informationen som finns att hamta pa marknaden. En investerares mal &r
att kopa aktier som & undervérderade pa en marknad for att sedan sdlja nar marknaden har
gett utslag och hojt aktiens vérde. Eugene F. Fama definierar effektiva marknadshypotesen
som ett handelsomrade dar priset pa en aktie dterspeglar al information som finns
tillganglig.>® Genom att tain al sorts information kan en aktiehandlare tro sig veta hur den
framtida utvecklingen for aktien ska bli. Det finns tre typer av information som kan &terspegla
priser, namligen historisk, publicerad och insiderinformation.?® Historisk information skulle
kunna vara al information fran 2000 till 2006. Insiderinformation & hemligstamplad
information som bara vissa kanner till, exempelvis chefen och anstéllda inom ett foretag.
Publicerad information & den information som har offentligtgjorts, exempelvis dagstidningar
och pressmeddelanden. Den effektiva marknadshypotesen besar av tre nivaer: svag, halvstark
och stark effektivitet.

3.1.1. Svag effektivitet
Né&r & en marknad & svag effektiv menar man att priset pa en aktie aerspeglar all historisk
information.?* DA tidsserieanalyser och teknisk analys inte fungerar & det omdjligt att
forutspa framtida aktiepriser och genera arbitrage, det vill siga att det inte gar att forutspa
dalar och toppar pa borskurser med hjdp av investeringsstrategier och pa sa sitt genera
Overavkastningar.

3.1.2. Halvstark effektivitet
Na en marknad & halvstark effektiv menar man att priset pa en aktie derspeglar al
publicerad information.?? Med publicerad information innebdr inte bara kassafl6den,
balansrékningar, utdelningar m.m. utan &ven som i svag effektivitet all historisk data. Det gar

® Fama, Eugene F s 133
2 Claesson, Kerstin s15
2 Claesson, Kerstin s15
2 Claesson, Kerstin s16
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altsdinte heller genera arbitrage med hjdp av investeringsstrategier om halvstark effektivitet

rader. Det enda séttet att nd 6veravkastning & genom insiderinformation.

3.1.3. Stark effektivitet
Nar en marknad & stark effektiv spelar det ingen roll om informationen & historisk,
publicerad eller hemlig i form av insiderinformation for att &stadkomma dveravkastning.®
Detta eftersom anvandning av insiderinformation &r olagligt. Aven om man & chef eller hogt
uppsatt i ett foretag far man inte ta nytta av den positionen for att pd natt sett nd

Overavkastning.

3.2. Anomalier

Slar man upp ordet anomali definieras det enligt foljande:
Awikelser fr&n det normala, fran en regel eller lag, orimligt férhallande.*

Med andra ord & anomali nagot oregelbundet, en avvikelse, pa marknaden som visar ovanliga
monster. Vissa menar att det finns sddana monster medan andra &r tveksamma och det &r just

detta dilemma vi ska forsokaltsa

Man har identifierat nagra fa troliga anomalier ute pad marknaden. De mest kanda &r
storlekseffekten, manadseffekten och veckodagseffekten. Storlekseffekten handlar om att de
minsta foretagen har en hogre avkastning i storre utstrdckning a8n de stora foretagen.
Manadseffekten sager att man koper och sdljer vissa manader mer an andra for att genera
overavkastning. Veckodagseffekten, som vi kommer att specificera oss pd, innebar att man
koper en veckodag for att sedan sélja en annan. Det handlar alltsa om att vissa veckodagar gar
béttre &n andra.?® Det finns en viss allmén teori som séger att man bér kdpa pd méndagar och
sdlja pa fredagar, detta pa grund av att aktiehandlare inte vill ha med risken 6ver helgen, for
att sedan ater kopatillbakai borjan av veckan.

Man ska komma ihdg att om det forekommer anomalier pa en marknad & marknaden
ineffektiv enligt den effektiva marknadshypotesen.

2 Claesson, Kerstin s16

2 http://www.ne.seljsp/search/articlejsp?i_art_id=11596&i_word=anomali
% Claesson, Kerstin s129

% Claesson, Kerstin s 108
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3.3. Regressionsanalys
N& man ska utfora en regressionsanalys forsoker man hitta ett samband mellan olika
variabler for att se hur mycket variablerna paverkar utfallet.”” Vi kommer anvénda oss av en
linjér multipel regressionsanalys med dummyvariabler. Vi kommer att anvéanda oss av
dummyvariablerna 0 och 1 dar 1 stér for vilken dag kursen & hamtad ifran, for mer detaljerad

beskrivning se avsnitt 2.2.

Genom att genomfdra en regressionsanalys kan man fa reda pa en del viktiga saker, bland
annat kan man se hur manga procent av de data man anvander som forklaras av modellen.
Detta kan man se genom regressionsanalysens forklaringsgrad (R?). Vid test av olika teorier
som berér ekonomiska forhdlanden anvander man ett hypotestest. Det kan antingen vara ett t-
test eller ett F-test. F-testet tillampas nar man vill testa for en nollhypotes bestdende av tva
eller flera hypoteser for parametrarna i en multipel regression. Nar man ska testa en hypotes
stéller man forst upp en nollhypotes (Hp) och en mothypotes (H;). Ho & den hypotes som vi
anser & sann anda tills vi eventuellt kan bevisa motsatsen. Ifall vi bevisar att Ho inte &

korrekt sa forkastas nollhypotesen. Davi forkastar Ho s accepterar vi Hy.

De data vi anvander oss av & slutkurserna fran OMX-index mellan aren 2000 — 2006. Vi
kommer att arbeta med alla vardagar under denna tid med undantag alla helgdagar som féll
mitt i veckan. All data som &r extremvarden kommer att reduceras bort, exempel pa sddana
data skulle kunna vara en kraftig internationell ekonomikris dar hela OMX-index faller
kraftigt. Detta skulle kunna ge utslag pa flera ar och skapa ett missvisande monster. All data
som &r storre &n medelvardet adderat med tre standardavvikelser eller mindre &n medelvardet
subtraherat med tre standardavvikelser réknas som extremtvérde. Eftersom extremvérden tas

bort far vi forhoppningsvis en béttre och réttvisare bild av regressionsanalysen.

Innan man kan tolka resultat och dra slutsatser fran en regressionsanalys med de individuella
variablerna, det vill siga veckodagarnas avkastning, maste man har utfort nagra tester och
uppfylla vissa krav. Dessa krav maste uppfyllas for att man ska fa en anvandbar och korrekt
modell. Kraven &r att residualerna & normalfordelade, att residualerna inte & autokorrelerade

och att det inte férekommer ndgon heteroskedasticitet, se avsnitt 2.2.

" http://sv.wikipedia.org/wiki/Multipel_regression
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Na man har utfort dessa tester, tagit bort extremvardena och kraven & uppfyllda kan
regressionsanalysen med de individuella variablerna genomféras. Man gor detta genom att
sitta upp en nollhypotes for att sedan testa om den forkastas eller inte®® Nollhypotesen

forkastas om sannolikheten & under 5 %. Var hypotes ser ut pa fdljande sétt:

Ho:d1=0,02=0,d3=0,d4=0,d5=0

Hj : di # 0 for minst en av veckodagarna

Som jag skrev innan kan konsekvensen av analysen utfalla att hypotesen inte alls stdmmer
och darmed forkastas eller att resultatet stoder hypotesen och anses darmed forstérkt. Man kan

dock aldrig bevisa att en hypotes kan vara sann.?

B Hill & Griffiths & Judge s 99
2 gv.wikipedia.org/wiki/Regressionanalys
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4. Tidigarestudier
Nedan kommer vi att beskriva ett antal tidigare studier som har gjorts inom amnet. Dessa
studier kommer vi att anvanda i nastkommande kapitel for att dra paralleller med vara

forskningsresultat, for att se om det finns nagon likhet, samt slutligen dra slutsatser.

Kerstin Claesson gjorde en studie om aktiemarknadens effektivitet p& Stockholms fondbors
for aren 1978-1989. Hon kom fram till att de olika veckodagsavkastningarna skiljde sig fran
varandra. Bland annat kom hon fram till att mandags- och fredags avkastningar var hogst.
Onsdagar och torsdagar hade &ven de en positiv avkastning, medan tisdagar hade en negativ
trend. Dessa resultat var signifikanta i Sverige men inte alls de samma i andra lander som
berdrs i undersokningen. Bland annat var det bara Sverige som hade en positiv avkastning
under mandagar till skillnad fran USA, England, Japan med flera som hade en negativ
avkastning enligt Claessons undersokning.*

Adri De Ridder, lektor i foretagsekonomi pa Gotland hogskola, kom fram till ett liknande
resultat som Kerstin Claesson. Hans understkning pa Stockholmsborsen 1980-1989
resulterade ocksa att fredagar hade den storsta avkastningen. Detta tror De Ridder beror pa att
positiva nyheter oftast ges ut pa fredagar och darmed okar aktievardet.®

Forskare fran Shanghai gjorde en undersokning Shanghaiborsen mellan &ren 1991-1996 med
namnet " The weekday effect on the Shanghai stock exchange”. | den undersokningen delade
forfattarna upp avkastningarna i A- och B-aktien. De kom fram till att A-aktierna hade en
negativ avkastning pa mandagar och en positiv avkastning pa fredagar. B-aktien hade daremot
en negativ avkastning pa tisdagar och en hogre avkastning pa fredagar jamfort med A-
aktien.** En annan liknande undersbkning som gjordes pd Shanghaibdrsen och Kinas
Shenzhenbotrsen visade att mandagar hade en negativ avkastning, precis som forgaende

undersdkning, men att tisdagar hade stérst avkastning.*®

| artikeln ”Variation in return signs: Announcements and the weekday anomaly” kommer
forfattarna fram till att det finns en negativ mandagseffekt. Detta tror forfattarna kan bero pa
att manga foretag véljer att ge ut ddliga nyheter sent pa fredagar for att marknaden ska hinna

% Claesson, Kerstin s 134

% Ridder, Adri De s 97

¥ \Wong, K.A. & Chen R. & Shang X

3 Jinghan, Cai & Yuming, Li & Y uehua, Oi
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smaltainformationen éver helgen.®* | en annan artikel kan man lasa att utdelningar och vinster
tenderar att annonseras ndr marknaden & Gppen, medan nedgangar rapporteras efter att
marknaden stangts.* Denna teori om rapporteringar av uppgngar och nedgéngar hade ocksa
forfattaren Damodaran i sin understkning.® Hur ala dessa nyheter slapptes studerade
DeFusco, McCabe och Yook, vilket sag ett samband med styrelseméten. De menar att stora
nyheter slapptes cirka tv& veckor fore och efter ett styrelsemote.®

| undersdkningen ” International evidence on the robustness of the day-of-the-week effect”, dar
Sverige och ytterligare lander ingick, kom férfattaren fram till en veckodagseffekt som
berodde pa en annan faktor. Veckodagseffekten varierade beroende av storleken pa foretaget.
Man tyckte sig se en negativ mandagseffekt hos stora foretag som uppstod mellan fredagar
och méandagar, medan sma foretag minskade i varde under mandagen. Studien stréckte sig
mellan &ren 1986-1992.%

Det har &ven gjorts en undersokning pa Istanbulsbdrsen i Turkiet. Studien &gde rum mellan
1988-1999. Forfattarna delade upp undersokningen i tva delar, ”1SE-National 100 Composite
Index” och "1SE-30 Socks’. Pa ISE-National 100 Composite Index kom man fram till att
fredagen hade béast avkastningar medan tisdagar hade sdmst avkastningar. Nar det géllde I SE-
30 Stocks hade &ven den fredagar som bast avkastning medan mandagar eller tisdagar hade
samst avkastning. Varfor en tisdag var sa dalig menar forfattarna att det kan bero pa att
Istanbuls aktiebors reagerade likartat som NY SE. Troligtvis hade NY SE mandagar som en
dalig avkastning och detta spred sig till ISE med en dags forsening. Aven al finansiell,
ekonomisk och politisk information som sldpptes under helgen i Turkiet tror forfattarna

spelade roll i dessamonster.®

En studie som utférdes i Storbritannien av A. Gregoricou, A. Kontonikas och N. Tsitsianis
visade att veckodagseffekten bestod av en negativ avkastning pa mandagar. Men vad
forfattarna ville papeka i deras studie var att om man rékna med transaktionskostnaderna
skulle mandagsavkastningarna i stort sitt vara lika de andra veckodagarna.

Transaktionskostnaderna kommer vi att titta ndrmare pa under avsnitt 6.3.

% Pettengill, Glen N. & Buster, Donald E

* Patell, J. & Wolfson, M

% Damodaran, A

3" DeFusco, McCabe & Yook

% Chang, Eric C. & Pinegar, J. Michael & Ravichandran, R
% Oguzsoy, Cemal Berk & Sibel Guven
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Som vi ser har manga studier gjorts inom omradet anomalier och veckodagseffekter. Oftast
har resultaten varierat. Ibland har det inte forekommit ndgot monster als, i de fal det har
funnits en effekt har veckodagarna som har haft en signifikant paverkan varierat. Man ser

aven en skillnad mellan olika lander.
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5. Empiri

Har nedan presenterar vi var regressionsanalys Gver hela perioden, 2000-2006, for att
konstatera ifall det forekommer en veckodagseffekt p& OMX30-indexen. Darefter delar vi upp
materialet i tvA perioder, 2000-2003 och 2004-2006, for att se om monstret i
veckodagseffekten haller i sig eller forandras. Till sist testar vi varje ar for sig for att se att
inte ett enda ar paverkar hela perioden mellan 2000-2006 och darmed ger en felaktig bild.

5.1. Regressionsanalysenskrav

Enligt kraven for en korrekt regressionsanalys behover tre tester utforas, se avsnitt 2.2. Forst
maste residualerna vara normalfordel ade vilket redovisasi bilaga A. Nasta krav &r att det inte
forekommer ndgon autokorrelation i residualerna, se bilaga B. Till sist ser vi till att ingen
heteroskedasticitet existerar, se bilaga C. Déar hittar ni ocksa vilket F-vérde analysen har. Med
F-varde & en forklaringsgrad som anger hur stor andel av den beroende variabeln som kan
forklaras av de oberoende variablerna, det vill sdga den séger hur trovérdig regressionens
resultat &. Skulle det forekomma en heteroskedasticitet behdver man justera
regressionsanalysen genom att kéra analysen med en Newey-West korrigering. Denna
justering kan man gora pa EViews. De varden som & mindre an 0,05 har markerats med fet
stil.

5.2. Regressionsanalysav OM X30-index for hela perioden
Véra data for hela perioden var sa pass fluktuerande med stora fall och uppgangar att det inte
gick att pavisa nagon normalférdelning. Detta &ven om vi har rensat bort de storsta delarna av
uteliggarna. Men eftersom vi har fler & 30 observationer blir vara data normalfordelad enligt
centrala gransvardessatsen. Det forekom ocksa en heteroskedasticitet bland vara data vilket
gjorde att regressionsmodellen justerades med Newey-West korrigering. Vara data visar dven
en tendens till autokorrelation och hade ett F-varde pa 0,207626. Nar vi sen kor de

individuellavariablernai regressionsmodellen for hela perioden far vi foljande resultat:
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Tabell 2. Resultat fran regressionsanalys for hela perioden

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance

Variabel Koefficient Standardfel t-varde Sannolikhet
D1 0.000877 0.000757 1.159157 0.2465
D2 -0.000458 0.000724 -0.632795 0.5269
D3 -0.001348 0.000859 -1.568698 0.1169
D4 0.001123 0.000804 1.397337 0.1625
D5 -0.000319 0.000738 -0.431862 0.6659

Hér ser vi att det inte fanns nagon statistisk signifikant paverkan pa den beroende variabeln,
det vill siga att det inte forekom nagon veckodagseffekt.

5.3. Regressionsanalysav OM X30-index for 2000-2003
Véradata for 2000-2003 visar att den inte & normalfordelad med en sannolikhet pa 0,021103,
vilket &ven detta & under kravet. Men hér trdder centrala gransvardesatsen in. Analysen har
ett F-varde pa 0,343217 men visar dock att residualerna & autokorrelerad. N&r vi sen kor de

individuellavariablernai regressionsmodellen fér 2001 far vi foljande resultat:

Tabell 3. Resultat fran regressionsanalys for 2000-2003

Variabel | Koefficient Standardfel t-varde Sannolikhet
D1 0.000372 0.001261 0.294631 0.7683
D2 -0.000917 0.001261 -0.726668 0.4676
D3 -0.003220 0.001268 -2.540587 0.0112
D4 0.001213 0.001258 0.963649 0.3354
D5 -0.000563 0.001264 -0.445048 0.6564

Héar ser vi att det var onsdagen som hade en negativ statistisk signifikant paverkan pa den
beroende variabeln, det vill sdga onsdagen hade en negativ avkastning.

5.4. Regressionsanalysav OMX30-index for 2004-2006
Aven véra data for 2004-2006 var mycket skiftande si att det inte gick att pvisa négon
normalférdelning. Dessutom forekom en heteroskedasticitet vilket gjorde att
regressionsmodellen justerades med Newey-West korrigering. V&a data visar ingen
autokorrelation med ett 1agt F-varde pa 0,059550. Resultatet pa var regressionsmodell med de

individuella variablerna utfoll:
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Tabell 4. Resultat fran regressionsanalys for 2004-2006

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance

Variabel Koefficient Standardfel t-varde Sannolikhet
D1 0.001577 0.000674 2.340360 0.0195
D2 0.000167 0.000622 0.268081 0.7887
D3 0.001150 0.000837 1.373452 0.1700
D4 0.001001 0.000647 1.548648 0.1219
D5 8.60E-06 0.000680 0.012654 0.9899

| detta fall fanns det ingen statistisk signifikant paverkan pa den beroende variabeln.

5.5. Regressionsanalysav OM X30-index for 2000
Véradata for 2000 visar att den & normalfordelad med en sannolikhet pa 0,922497. Den visar
ocksa att den inte & autokorrelerad och att den har ett F-varde pa 0,386071, vilket gor att vara
data inte forkastas. Nér vi sen kor de individuella variablerna i regressionsmodellen fér 2000

far vi foljande resultat:

Tabell 5. Resultat fran regressionsanalys for 2000

Variabel | Koefficient Standardfel t-varde Sannolikhet
D1 0.000349 0.002661 0.131240 0.8957
D2 0.001187 0.002661 0.446196 0.6558
D3 -0.005935 0.002661 -2.229930 0.0266
D4 -0.000163 0.002661 -0.061430 0.9511
D5 0.002122 0.002661 0.797172 0.4261

Héar ser vi att det var onsdagen som hade en negativ statistisk signifikant paverkan pa den

beroende variabeln.

5.6. Regressionsanalysav OM X30-index for 2001
Véra data for 2001 visar att den & normalférdelad med en sannolikhet pa 0,501674. Den har
ett F-varde pa 0,515505 men visar dock att residualerna &r lite autokorrelerad. Men det beror
nog pa att under en vecka i mars 2001 sjonk kursen med 6ver 130 kr. N&r vi sen kor de

individuellavariablernai regressionsmodellen for 2001 far vi f6ljande resultat:
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Tabell 6. Resultat fran regressionsanalys for 2001

Variabel | Koefficient Standardfel t-varde Sannolikhet
D1 0.001453 0.002753 0.527691 0.5982
D2 0.000818 0.002807 0.291494 0.7709
D3 -0.003166 0.002807 -1.128113 0.2603
D4 0.000776 0.002780 0.279099 0.7804
D5 -0.004208 0.002780 -1.514070 0.1313

| detta fall fanns det ingen statistisk signifikant paverkan pa den beroende variabeln, det vill
séga att det inte forekom nagon veckodagseffekt ar 2001.

5.7. Regressionsanalysav OM X30-index for 2002
Véra data for 2002 visar att den ar normalférdelad med en sannolikhet p& 0,091667 och att
den har ett F-varde pa 0,090461. Eftersom det forekom en heteroskedasticitet maste
regressionsmodellen justeras genom att inféra ett Newey-West korrigering i analysen.

Analysens resultat av de individuella variablerna blev féljande:

Tabell 7. Resultat fran regressionsanalys for 2002

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance

Variabel Koefficient Standardfel t-varde Sannolikhet
D1 -0.003279 0.002964 -1.106473 0.2696
D2 -0.005848 0.002353 -2.485031 0.0136
D3 -0.001732 0.002839 -0.610094 0.5423
D4 0.003184 0.003079 1.033948 0.3022
D5 -0.002886 0.002178 -1.325351 0.1863

Hér ser vi att det fanns en statistisk signifikant paverkan pa den beroende variabeln. Det var

namligen tisdagen som paverkade avkastningen negativt.

5.8. Regressionsanalysav OM X30-index for 2003
Aven under 2003 forekom en heteroskedasticitet vilket medférde att regressionsmodellen
justerades med Newey-West korrigering. For 6vrigt hade véra data en normalférdelning pa
0,106636 och ett F-varde pa 0,020043. Nar vi kor regressionsanalysen med de individuella

variablernavisar den:
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Tabell 8. Resultat fran regressionsanalys for 2003

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance

Variabel Koefficient Standardfel t-varde Sannolikhet
D1 0.001166 0.002311 0.504655 0.6142
D2 -9.24E-05 0.001829 -0.050542 0.9597
D3 -0.000817 0.001818 -0.449145 0.6537
D4 0.001955 0.001419 1.377339 0.1696
D5 0.001907 0.001549 1.231271 0.2194

Enligt analysen fanns det ingen statistisk signifikant paverkan pa den beroende variabeln.

5.9. Regressionsanalysav OM X30-index for 2004
Véradata for 2004 visar att den & normalfordelad med en sannolikhet pa 0,072995. Den visar
ocksa att den inte ar autokorrelerad och att den har ett F-varde pa 0,586381. Nér vi sen kor de
individuellavariablernai regressionsmodellen for 2004 far vi foljande resultat:

Tabell 9. Resultat fran regressionsanalys for 2004

Variabel | Koefficient Standardfel t-varde Sannolikhet
D1 0.000137 0.001341 0.102547 0.9184
D2 0.000470 0.001328 0.354064 0.7236
D3 0.001856 0.001328 1.397886 0.1634
D4 0.000810 0.001328 0.610146 0.5423
D5 -0.000313 0.001315 -0.237783 0.8122

Som ni ser i tabellen kan det inte pavisas nagon veckodagseffekt under 2004.

5.10. Regressionsanalys av OM X30-index for 2005
Borsdata for 2005 fluktuerade mycket och kontentan av detta blev att den bara har en
normalfordelning pa 0,004001. Men aven har trader centrala gransvérdesatsen in. Vara data
visa dock att den inte & autokorrelerad och att den har ett F-varde pa 0,462858. Nér vi kor de
individuella variablernai regressionsmodellen far vi foljande resultat:
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Tabell 10. Resultat fran regressionsanalys for 2005

Variabel | Koefficient Standardfel t-varde Sannolikhet
D1 0.002370 0.000969 2.446812 0.0151
D2 0.001075 0.000959 1.120324 0.2637
D3 -0.000701 0.000950 -0.737827 0.4613
D4 0.000165 0.000969 0.170104 0.8651
D5 0.002253 0.000969 2.325238 0.0209

Resultatet visar att det var bade mandagen och fredagen som hade en positiv statistisk
signifikant paverkan pa avkastningen.

5.11. Regressionsanalys av OM X 30-index for 2006
Aven vé&a data for 2006 var mycket skiftande si att det inte gick att pavisa nagon
normalfoérdelning. Men centrala grénsvérdessatsen gor att den blir normalfordelad. Dessutom
forekom en heteroskedasticitet vilket gjorde att regressionsmodellen justerades med Newey-
West korrigering. Véra data visar ingen autokorrelation med ett F-varde pa 0,170576.

Resultatet pa var regressionsmodel!l med de individuella variablerna utfoll:

Tabell 11. Resultat fran regressionsanalys for 2006

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance

Variabel Koefficient Standardfel t-varde Sannolikhet
D1 0.001776 0.001322 1.343559 0.1803
D2 -0.001318 0.001285 -1.025587 0.3061
D3 0.003604 0.001811 1.990504 0.0476
D4 0.002116 0.001257 1.682608 0.0937
D5 -0.002694 0.001256 -2.144506 0.0330

Har ser vi att onsdagen hade en positiv statistisk signifikant paverkan pa avkastningen medan
fredagen gav en negativ paverkan.
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6. Analys
| forra avsnittet ser vi vara resultat fran regressionsanalyserna. Pavisar vara resultat att det
forekom nagon veckodagseffekt under 2000-talet eller var detta bara nagon slumpmassig

handelse for nagot ar? Vi ska i detta kapitel jamfora och diskutera vara resultat.

6.1. Diskussion av regressionsanalyser na

For att |attare se ett samband har vi sammanfattat vara resultat enligt foljande:

Tabell 12. Sammanfattning av vara regressionsresultat

Normalfdrdelad |Autokorrelerad | F-varde |Heteroskedasticitet | Veckodagseffekt
2000-2006 0,000000 ja 0,207626 ja ingen
2000-2003 0,021103 ja 0,343217 nej onsdagar (-)
2004-2006 0,000000 nej 0,05955 ja ingen
2000 0,922497 nej 0,386071 nej onsdagar (-)
2001 0,501674 ja 0,515505 nej ingen
2002 0,091667 ja 0,090461 ja tisdagar (-)
2003 0,106636 ja 0,020043 ja ingen
2004 0,072995 nej 0,586381 nej ingen
2005 0,004001 nej 0,462858 nej man och fre
2006 0,000000 nej 0,170576 ja ons och fre (-)

Om vi tittar pa hela perioden, 2000-2006, konstaterade vi ingen veckodagseffekt pA OM X 30-
indexen. Men delade vi upp den i tva perioder pavisades en negativ effekt pa onsdagar for
aren 2000-2003. Nar det géller 2004-2006 fanns det ingen signifikant paverkan. Det vi tyckte
var mest forvanande Over vara resultat var att ingen av de var normalfordelade. Anledningen
bor bero pa& borsens fluktuerande med extrema ned- och uppgangar pa korta tider. Aven nér
IT-bubblan kom i borjan av 2000-talet gav detta ett missvisande resultat. Men eftersom vi har
fler an 30 observationer spelar det ingen roll.

Tittar man sedan djupare for att se vad som paverkade de tva perioderna ser man att ar 2000
ocksd hade onsdagar som en dtatistiskt signifikant paverkan pd& avkastningen. Aven om &
2002 hade tisdagar som veckodagseffekt var den inte tillrackligt stor for att paverka perioden
2000-2003. Nér det géller intervallet 2000-2004 forekom det ingen veckodagseffekt trots att
bade 2005 och 2006 hade tva dagar som en signifikant paverkan.
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6.2. Jamforelse med tidigare studier
Som vi har namnt tidigare har manga studier gjorts inom omradet och nastintill ala har fatt
olika svar angadende om veckodagseffekten verkligen finns och vilka dagar som &

signifikanta.

Den mest kédnda inhemska studien, gjord av Kerstin Claesson 1978-1989, kom fram till att
mandagar och fredagar hade storst avkastning. Aven onsdagar och torsdagar hade en positiv
avkastning, medan tisdagar var den enda dagen i veckan som resulterade i negativ avkastning.
Dessa monster kunde Kerstin Claesson endast finna pa svenska marknaden till skillnad fran
hennes analyser i andra lander som USA, England, Japan etc.* Aven De Ridder |etade efter
effekter pa den svenska marknaden, denna gangen pa Stockholmsborsen mellan aren 1980-

1989 och kom fram till att avkastningen var hogst pa fredagar.**

Pa Shanghaiborsen gjordes en studie mellan dren 1992-1996 dar understkarna kom fram till
att A-aktiens avkastning var negativ pa mandagar och positiv pa fredagar. B-aktien daremot
foll tisdagar och steg pa fredagar.*?

| undersokningen " International Evidence on the Robustness of the Day-of-the-Week Effect”
kom forskarna fram till en skillnad mellan stora och sma féretag. For stora foretag hittade
man ett negativt monster mellan fredagar och mandagar, medan sma foretag hade endast

mandagar som en negativ dag.

Som vi ser skiljer sig olika landers resultat fran varandra, dar Sveriges marknad inte alls har
samma monster som andra delar av vérlden. Men vad som alla marknaden har gemensamt &r
att resultaten forandras med tiden. Man kan finna ett monster ett & medan aret efter kan
monstret ha forsvunnit. De flesta dren i var forskning hade inga tecken pa monster. De & som
hade en signifikant pdverkan var 2000, 2002, 2005 och 2006. Aven perioden 2000-2003
visade en paverkan. Vart resultat & 2005 kan vi se likheter med Kerstin Claessons studie dér
mandagar och fredagar & positiva. Aven De Ridder hade fredagar som positiv veckodag i sin
studie. Resten av vara resultat skiljer sig fran bade Kerstin Claessons och De Ridders resultat.
Nér det galler Shanghaiborsens B-aktie rorde den sig likartat som 2002 i véar studie. A-aktien

40 K erstin Claesson s 98
“L Adri de Ridder s 97
“2\Wong K.A.; Chen R.; Shang X
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skiljer sig & da avkastningen faller pa mandagar vilket vi inte ser i nagon av vara
forskningsar. Daremot & avkastningen hog pa fredagar vilket aven vi kom fram till & 2005.
Undersokningen mellan stora och sma foretag drar delvis liknande slutsatser som vi i var
undersokning. Stora foretag har en falande avkastning fran fredagar till mandagar enligt
undersokningen " International Evidence on the Robustness of the Day-of-te-Week Effect”.
Samma monster hittade vi pa OMX-index ar 2006 déar fredagar gav en negativ paverkan. Nar
det gallde resultatet fran smaforetag hittar vi inget liknande.

For att sasmmanfatta alla studier, inklusive var, skiljer sig resultaten. Det finns dock fa likheter
med var studie och de externa undersokningarna, men i slutdndan kan man inte dra nagra
riktigt starka och likartade slutsatser. Man kan heller inte dra ndgra speciella dutsatser for

hela var forskningsperiod, utan man far dela upp periodeni sju ar for att finna vissa monster.

6.3. Ta &ven hansyn till transaktionskostnader
Om en veckodagseffekt skulle intréffa pa en marknad och det fanns chans till 6veravkastning
med hjdlp av investeringsstrategier ska man inte glémma att ta med transaktionskostnader i
berakningarna. Med transaktionskostnader menar man sadan kostnad som uppstar nar man
antingen koper eller sdljer aktier. Den kostnad maste vara mindre &n vad man hade kunnat
tjana pa en eventuell veckodagseffekt annars vager transaktionskostnaderna ner hela affaren
till +/- = 0. Vilket gor att den effekten tillats vara kvar pa marknaden och & darmed omaijlig

att uppna dveravkastningar pa.
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7. Slutsats

| borjan av véar uppsats skriver vi foljande problemstélining:
Kan man konstatera att veckodagseffekten finns pd OMX Stockholm 30 Index?

Efter att ha utfort vara regressionsanalyser har vi kommit fram till att det inte statistiskt gar att
sakerstdlla nagon veckodagseffekt for hela perioden. Men for enskilda & har det pavisats
vissa tendenser till paverkan. Om vi sasmmanfattar de veckodagseffekter vi fann faller indexet
pa onsdagar mellan &ren 2000-2003. Ar 2000 och 2002 faller det istéllet pa tisdagar. Ar 2005
stiger det pa mandagar och fredagar medan & 2006 stiger det pa onsdagar och faller pa
fredagar. Alla andra forskningsperioder hade ingen péverkan als Aven om man kan
konstatera ett visst monster ett ar, visar inte nastkommande & nagot liknande monster.

Hur kan man da forklara dessa monster? Forklaringarna & manga och man kan intetill hundra
procent sékerhet forklara dessa effekter. Men det finns dock spekulationer. Kerstin Claesson
skriver i sin bok ett par mdjliga anledningar till dessa veckodagseffekter. Hon hévdar att
mandagsavkastningen oftast & hogst, vilket vi hade for & 2005, eftersom det beror pa att
méandagsavkastningarna egentligen & en tredagars avkastning, |6rdag, sondag och méndag.*
En annan anledning kan vara att aktier kops tidigt under veckan for att sedan séljas i slutet.
Detta for att man vill slippa ha nagon risk 6ver helgen.

Sedan fa&r man inte glomma stormakter som till exempel USA och Kina. Allt som hander dar
kan aterspeglas i resten av véarlden. D& & nésta fraga hur 1ang tid tar det innan Sveriges
marknad reagerar? Ett majligt scenario skulle kunna vara att om det sker nagot i USA éller
Kina en tisdag skulle det bli en forsening och ge utslag en onsdag i Sverige.

En annan forklaring till varfor vissa veckodagsavkastningar & storre @n andra kan bero pa
vilka dagar viktig information slépps. Till exempel nér har riksbanken sina méten? Néar
slapper politiker sin information? Vilken veckodag sldpper de stora foretagen pa borsen sina
pressmeddelanden? Eller & det ndgon sorts fondrapportering som sldpps varje manad och

som ger upphov till ndgon veckodagseffekt?

4 Kerstin Clagsson s110
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Det finns manga mojliga forklaringar till varfor en marknad beter sig som den gor. Men alla
dessa forklaringar har en gemensam namnare, namligen att ingen vet hur bra de stammer. Ar
det sA att det stammer ett visst & behover det inte betyda att det stdmmer nasta ar, vilket vi
aven har kommit fram till i var forskning. Eftersom det forekommer veckodagseffekter under
enstaka & men inte densamma aret efter blir det svart att dra paraleller och dra troliga

slutsatser som stammer Gverens med en tidsperiod pa exempelvis 10 &r.
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Bilaga A —Resultat av normalitetstest

400 Theoretical Quantile-Quantile
Series: AVK 4
Sample 12/31/1999 12/29
/2006 34
300+ Observations 1786 2
Mean -2.47e-05 ? 1
Median 5.30e-06
200+ Maximum 0.057463 o 0
Minimum -0.072006 }é 2l
Std. Dev. 0.014851 a
100 Skewness -0.042682 'E‘ -2
Kurtosis 4.524240 N 3
Jarque-Bera  173.4352 4]
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120
Series: AVK 4
100 Sample 12/31/2003 12/29 3] N
1 /2006
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80
Mean 0.000778 ¢ 14
Median 0.000819
60 . Q 0
Maximum 0.025595
Minimum -0.040056 ? -1
40+ Std. Dev. 0.008541
Skewness 0447872 | T -2
20 Kurtosis 4056063 | N |
Jarque-Bera  60.56503 -4 ]
0- Probability  0.000000
-0.025 0.000 0.025 -5
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2000

Series: AVK

Sample 12/31/1999 12/29
/2000

Observations 260

Mean -0.000488
Median 0.000000
Maximum 0.049014
Minimum -0.052604
Std. Dev. 0.019253
Skewness -0.058825
Kurtosis 2.967572
Jarque-Bera  0.161341
Probability 0.922497
-0.04 -0.02 -0.00 0.02 0.04
2001
28
Series: AVK
24 Sample 12/29/2000 12/31
/2001
20 Observations 259
16 Mean -0.000854
Median -0.001308
12 Maximum 0.057336
Minimum -0.072006
8 Std. Dev. 0.020025
Skewness 0.155349
4 Kurtosis 3.176940
Jarque-Bera  1.379611
0- Probability ~ 0.501674
-0.075 -0.050 -0.025 0.000 0.025 0.050
2002
50
Series: AVK

-0.04

-0.02 -0.00 0.02

Sample 12/31/2001 12/31
/2002
Observations 257

Mean -0.002102
Median -0.001977
Maximum 0.057463
Minimum -0.046534
Std. Dev. 0.019745
Skewness 0.281265
Kurtosis 3.360370
Jarque-Bera  4.779193
Probability 0.091667

33

Z08 p-0cuS~®

Z08 p-0cS~+®

Z08 p-0cuS~+®

Theoretical Quantile-Quantile

T T T
-06 -04 -02 .00 .02 .04 .06
AVK

Theoretical Quantile-Quantile

-4 T T T T T T
-08 -06 -04 -02 .00 .02 .04 .06

AVK

Theoretical Quantile-Quantile

5 T T T
-06 -04 -02 .00 .02 .04 .06



2003

2004

Series: AVK

Observations 257

Probability

Sample 1/02/2003 12/31/2003

Mean 0.000824
Median 0.000146
Maximum 0.039829
Minimum -0.038218
Std. Dev. 0.012980
Skewness -0.025761
Kurtosis 3.644515

Jarque-Bera  4.476663
0.106636

Series: AVK

/2004

Sample 12/31/2003 12/31

Observations 260

Mean 0.000591
Median 0.000787
Maximum 0.025441
Minimum -0.028310
Std. Dev. 0.009529
Skewness -0.276562
Kurtosis 3.421022
Jarque-Bera  5.234729
Probability 0.072995
-0.0250 -0.0125 -0.0000 0.0125 0.0250
2005

50
Series: AVK
Sample 12/31/2004 12/30

404 /2005
Observations 253

304 Mean 0.001019
Median 0.000748
Maximum 0.022885

20+ Minimum -0.023795
Std. Dev. 0.006900
Skewness -0.324680

10+ Kurtosis 3.791110
Jarque-Bera  11.04264

0-! Probability ~ 0.004001

-0.0250

-0.0125

-0.0000

0.0125

0.0250
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2006

40

Series: AVK

Sample 12/30/2005 12/29

/2006

Observations 256

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

0.000696
0.001013
0.039465
-0.044338
0.010204
-0.389617
4.978560

48.23368
0.000000
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Bilaga B — Resultat av autokorrelation i residualerna

2000-2006

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

“

*l

“

*l

©O© 0N 01T~ WN P

e e e =
g r»wWNERO

0.039 0.039 2.6848

-0.033
-0.037
-0.012
-0.026
-0.066
0.054
0.041
0.030
-0.062
-0.026
0.025
0.000
0.028
0.024

-0.034
-0.034
-0.010
-0.028
-0.066
0.057
0.031
0.026
-0.060
-0.020
0.024
0.003
0.030
0.021

4.5962
7.0447
7.2956
8.5055
16.297
21.466
24.533
26.178
33.015
34.269
35.380
35.380
36.787
37.856

0.101
0.100
0.070
0.121
0.130
0.012
0.003
0.002
0.002
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.001

2000-2003

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

© 00O ~NO OB~ WN P

e i el =
gahwNRO

0.041
-0.043
-0.051
-0.019
-0.042
-0.076
0.065
0.068
0.036
-0.076
-0.030
0.025
0.004
0.023
0.028

0.041
-0.044
-0.048
-0.017
-0.045
-0.077
0.066
0.052
0.028
-0.073
-0.021
0.026
0.009
0.028
0.020

1.7013
3.5866
6.2780
6.6430
8.4385
14.407
18.725
23.501
24.819
30.897
31.837
32.505
32.522
33.093
33.925

0.192
0.166
0.099
0.156
0.134
0.025
0.009
0.003
0.003
0.001
0.001
0.001
0.002
0.003
0.003
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2004-2006

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

“

“

© 00O ~NO OB~ WN P

e i e =
g hwWNRO

0.024
0.013
0.035
0.018
0.030
-0.011
-0.021
-0.136
-0.017
-0.014
-0.007
0.010
-0.036
0.041
-0.038

0.024
0.012
0.034
0.016
0.029
-0.014
-0.023
-0.138
-0.011
-0.010
0.005
0.018
-0.027
0.041
-0.046

0.4392
0.5630
1.4834
1.7188
2.4192
2.5123
2.8631
17.151
17.374
17.525
17.562
17.635
18.617
19.913
21.005

0.507
0.755
0.686
0.787
0.789
0.867
0.897
0.029
0.043
0.064
0.092
0.127
0.135
0.133
0.137

2000

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

“

“

*

|

“

*

“

© 00N OB~ WN P

e e ol =
g bdwWNRO

-0.084
0.024
0.024
-0.103
0.015
-0.018
-0.043
0.005
-0.021
-0.019
-0.041
0.074
-0.001
-0.049
0.010

-0.084
0.017

0.027

-0.100
-0.002
-0.013
-0.042
-0.011
-0.018
-0.024
-0.054
0.069

0.008

-0.058
-0.011

1.8342
1.9880
2.1366
4.9461
5.0067
5.0893
5.5915
5.5994
5.7181
5.8198
6.2879
7.8088
7.8091
8.4769
8.5072

0.176
0.370
0.545
0.293
0.415
0.532
0.588
0.692
0.768
0.830
0.853
0.800
0.856
0.863
0.902
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2001

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

|*
“
*l

|
I
I
|~k
*l_

“

*
“l

“

*l
|*
|~k

“

*

© 00 NO OB~ WN P

e e el =
g bdwWNRO

0.073 0.073 1.3855

-0.129
-0.061
0.063
-0.046
-0.107
0.113
0.081
0.072
-0.114
-0.073
0.034
0.050
0.012
0.044

-0.135
-0.041
0.055
-0.070
-0.088
0.126
0.029
0.090
-0.096
-0.058
0.029
0.040
0.020
0.060

5.7594
6.7367
7.7873
8.3489
11.392
14.818
16.594
18.003
21.561
23.000
23.318
23.992
24.030
24.568

0.239
0.056
0.081
0.100
0.138
0.077
0.038
0.035
0.035
0.018
0.018
0.025
0.031
0.045
0.056

2002

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

|*
*
*
*
*

|**

|*
“
“

*

*%

*

© 0O ~NO OB~ WN P

e =
w Nk o

14
15

0.139
-0.013
-0.106
-0.093
-0.125
-0.072
0.202
0.068
0.025
-0.025
-0.024
-0.025
-0.037
0.159
0.046

0.139

-0.033
-0.102
-0.066
-0.110
-0.057
0.209

-0.015
-0.005
-0.009
-0.007
0.024

-0.002
0.136

-0.008

5.0215
5.0664
8.0325
10.308
14.426
15.810
26.671
27.921
28.095
28.261
28.420
28.591
28.956
35.883
36.467

0.025
0.079
0.045
0.036
0.013
0.015
0.000
0.000
0.001
0.002
0.003
0.005
0.007
0.001
0.002
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2003

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

© 00O ~NO OB~ WN P

e el =
g WNERO

0.089 0.089 2.0574

-0.035
-0.048
0.045
-0.138
-0.135
-0.135
0.110
-0.001
-0.076
0.020
0.089
0.045
-0.005
-0.126

-0.043
-0.041
0.052
-0.152
-0.110
-0.124
0.110
-0.029
-0.092
0.024
0.020
0.034
0.005
-0.128

2.3786
2.9745
3.5033
8.5004
13.355
18.213
21.426
21.426
22.996
23.103
25.250
25.801
25.808
30.204

0.151
0.304
0.396
0.477
0.131
0.038
0.011
0.006
0.011
0.011
0.017
0.014
0.018
0.027
0.011

2004

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

“

“

“

*l

1

1

1
N

© 00O NO OB~ WN P

e e el =
g bdwWNRO

-0.064
0.046
0.008
0.020
-0.026
0.030
0.061
-0.146
-0.015
-0.029
0.027
0.000
-0.144
0.059
-0.143

-0.064
0.042
0.013
0.019
-0.025
0.026
0.067
-0.142
-0.038
-0.022
0.030
0.014
-0.161
0.048
-0.111

1.0833
1.6518
1.6673
1.7705
1.9567
2.2037
3.2090
9.0007
9.0585
9.2852
9.4912
9.4912
15.205
16.157
21.829

0.298
0.438
0.644
0.778
0.855
0.900
0.865
0.342
0.432
0.505
0.577
0.660
0.295
0.304
0.112
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2005

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

1
1

11
1

11

“
“

*l

“

1

© 00O ~NO OB~ WN P

e e el =
g bd wWNERO

-0.041
-0.048
-0.037
0.059

0.062

0.006

0.013

-0.058
-0.056
-0.091
-0.035
-0.060
-0.059
-0.027
-0.066

-0.041
-0.050
-0.042
0.054

0.063

0.015

0.024

-0.054
-0.067
-0.108
-0.060
-0.077
-0.067
-0.026
-0.062

0.4206
1.0240
1.3827
2.2866
3.2752
3.2839
3.3282
4.2045
5.0226
7.2128
7.5363
8.4898
9.4227
9.6266
10.822

0.517
0.599
0.710
0.683
0.658
0.772
0.853
0.838
0.832
0.705
0.754
0.746
0.740
0.789
0.765

2006

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

1
11

© 0N OB~ WN P

el i e el
g~ WNRO

0.061
-0.024
0.098
0.029
-0.018
-0.016
-0.064
-0.154
0.000
0.011
0.025
0.091
0.005
0.107
-0.016

0.061
-0.027
0.102
0.016
-0.015
-0.023
-0.068
-0.147
0.019
0.016
0.060
0.097
-0.011
0.099
-0.072

0.9545
1.0981
3.6020
3.8293
3.9111
3.9779
5.0689
11.380
11.380
11.414
11.590
13.827
13.833
16.931
16.999

0.329
0.577
0.308
0.430
0.562
0.680
0.652
0.181
0.251
0.326
0.395
0.312
0.386
0.260
0.319
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Bilaga C — Resultat av heter oskedasticitets testet (White Heteroskedasticity Test)

2000-2006

Prob(F-statistic) 0.207626

R-squared 0.003299

Variabel Koefficient | Standardfel | t-varde Sannolikhet
C 0.000190 |2.18E-05 8.739304 | 0.0000

D1 3.57E-05 |3.08E-05 1.156210 0.2478

D2 4.24E-06 |3.08E-05 0.137552 | 0.8906

D3 6.00E-05 |3.08E-05 1.949268 |0.0514

D4 4.73E-05 |3.07E-05 1.538054 |0.1242
2000-2003

Prob(F-statistic) 0.343217

R-squared 0.004379

Variabel Koefficient | Standardfel | t-varde Sannolikhet
C 0.000281 |3.54E-05 7.936707 | 0.0000

D1 5.85E-05 |4.99E-05 1.171016 0.2419

D2 1.17E-05 |4.99E-05 0.234556 |0.8146

D3 7.43E-05 |5.01E-05 1.483527 0.1382

D4 8.29E-05 |4.99E-05 1.662614 |0.0967
2004-2006

Prob(F-statistic) 0.059550

R-squared 0.011948

Variabel Koefficient | Standardfel | t-varde Sannolikhet
C 6.87E-05 |1.03E-05 6.671406 | 0.0000

D1 -4.40E-07 |1.47E-05 -0.030034 |0.9760

D2 -8.66E-06 | 1.46E-05 -0.593013 |0.5534

D3 3.09E-05 |1.46E-05 2.120255 |0.0343

D4 -3.08E-06 |1.46E-05 -0.211394 |0.8326
2000

Prob(F-statistic) 0.386071

R-squared 0.016081

Variabel Koefficient | Standardfel | t-varde Sannolikhet
C 0.000374 |6.96E-05 5.382616 | 0.0000

D1 -0.000124 | 9.84E-05 -1.263455 |0.2076

D2 2.60E-05 |9.84E-05 0.263801 |0.7921

D3 6.30E-05 |9.84E-05 0.640412 |0.5225

D4 -3.09E-05 | 9.84E-05 -0.313565 |0.7541
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2001

Prob(F-statistic) 0.515505

R-squared 0.012698

Variabel Koefficient | Standardfel | t-varde Sannolikhet
C 0.000379 |8.26E-05 4.590942 | 0.0000

D1 5.90E-06 |0.000116 |0.050745 |0.9596

D2 -9.70E-05 |[0.000117 |-0.826202 |0.4095

D3 6.29E-05 |0.000117 |0.535827 |0.5925

D4 0.000101 |0.000117 |0.866302 |0.3871
2002

Prob(F-statistic) 0.090461

R-squared 0.031244

Variabel Koefficient | Standardfel | t-varde Sannolikhet
C 0.000232 |8.18E-05 2.831852 | 0.0050

D1 0.000240 |0.000115 |2.087205 |0.0379

D2 5.25E-05 |0.000115 |0.458599 |0.6469

D3 0.000182 |0.000115 1.592748 |0.1125

D4 0.000260 |0.000115 |2.270806 |0.0240
2003

Prob(F-statistic) 0.020043

R-squared 0.045053

Variabel Koefficient | Standardfel | t-varde Sannolikhet
C 0.000126 |3.74E-05 3.366217 | 0.0009

D1 0.000146 |5.31E-05 2.743143 | 0.0065

D2 4.36E-05 |5.28E-05 0.824728 |0.4103

D3 4.01E-05 |5.31E-05 0.756136 |0.4503

D4 -2.42E-05 |5.31E-05 -0.455376 |0.6492
2004

Prob(F-statistic) 0.586381

R-squared 0.011000

Variabel Koefficient | Standardfel | t-varde Sannolikhet
C 7.92E-05 |1.93E-05 4.103282 |0.0001

D1 1.70E-05 |2.75E-05 0.618151 |0.5370

D2 -1.21E-05 | 2.74E-05 -0.442423 |0.6586

D3 2.23E-05 |2.74E-05 0.814521 0.4161

D4 2.69E-05 |2.74E-05 0.982525 |0.3268
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2005

Prob(F-statistic) 0.462858

R-squared 0.014353

Variabel Koefficient | Standardfel | t-varde Sannolikhet
C 4.13E-05 |1.03E-05 4.012190 |0.0001

D1 1.67E-06 |1.46E-05 0.114928 |0.9086

D2 -4.55E-06 | 1.45E-05 -0.314091 |0.7537

D3 2.06E-05 |1.44E-05 1.430963 |0.1537

D4 5.19E-06 |1.46E-05 0.356369 |0.7219
2006

Prob(F-statistic) 0.170576

R-squared 0.025115

Variabel Koefficient | Standardfel | t-varde Sannolikhet
C 7.83E-05 |2.93E-05 2.676415 |0.0079

D1 6.55E-06 |4.16E-05 0.157458 |0.8750

D2 5.37E-06 |4.12E-05 0.130482 |0.8963

D3 8.55E-05 |4.12E-05 2.077063 |0.0388

D4 9.87E-07 |4.14E-05 0.023854 0.9810
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