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Ordlista och forkortningar

AFGX

Arbitragevinster

Avstdmningsdag

Beslutat aktieutdelning
Cum-dividend dagen eller
cum-dagen

E contrario

Ex-dividend dagen eller ex-dagen

Fysiska personer
IL

Juridiska personer

Short-term trader

Underavkastning

Overavkastning

! Rodhe (2000), s. 155.

Affarsvirldens generalindex.

Vinst definierad som mellanskillnaden
mellan den teoretiska och den faktiska
aktiekursen.

VPC skall ombesorja utdelningen till
den som &r registrerad som é&gare i
aktieboken. Héirvid utgas frdn vad som
géller ett visst datum. Varje gang ett
avstimningsbolag fattar beslut om
utdelning, i regel pd bolagsstimman,
faststdlls  samtidigt datumet  for
avstaimningsdag det aret.'

P& bolagsstimman av aktiedgarna
beslutad utdelning.

Den sista handelsdagen ritten till
utdelning ligger i aktien”.

Juridisk term som anvinds vid
motsatsvis tolkning av ett lagrum.

Den forsta dagen en aktie handlas
skiljd frin rétten till utdelning dvs. den
forsta dagen utan rétt till beslutad
aktieutdelning. Den som koper aktier
pa eller efter denna dag gar miste om
utdelning. Den som déremot séljer sina
aktier pa eller efter denna dag erhaller
den senast beslutade utdelningen.

Mainniskor
Inkomstskattelagen (1999:1229)

De som inte &r fysiska personer, dvs.
foretag och andra associationer

Aktorer pd borsen; fysiska eller
juridiska personer, som kan tinkas
spekulera i1 en aktie runt ex-dagen med
en kortsiktigt dgarstrategi.’

Teoretiska priset pd ex-dividend dagen
ar hogre dn det faktiska.

Teoretiska priset pd ex-dividend dagen
ar lagre &n det faktiska.

* Se exempelvis Ross, Westerfield & Jaffe (2002), s. 496 samt Bali & Hite (1998), s. 133.

’ Bali & Hite (1998), s. 133.
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Kapitel 1 — Inledning

1 Inledning

1.1 Bakgrund

Det moderna informationssamhillet bidrar till att marknaden blir allt mer
transparent och insynen for sivil privata som institutionella investerare okar.
Mojligheterna till Gveravkastning, borde som utgingspunkt dédrmed minska i
samma utstrdckning. Investerare forsoker 1 praktiken samtidigt hitta nya
arbitragemdjligheter och letar efter nya végar att fa hog avkastning till 14g risk.
Fran forskarnas hall pdpekas allt oftare att det inte ldngre skall vara mojligt att
gora arbitragevinster.”

Ex-dividend fenomenet handlar om forekomsten av en Overavkastning i
forhallande till marknadens normalavkastning vid tiden runt ex-dividend dagen;
den dag da aktien for forsta gingen handlas skiljd fran rétten till utdelning.
Fenomenet har fgnats stort utrymme inom forskningen.”

Ursprungligen hidvdade teorin att aktiekursen skulle falla med det utdelade vérdet,
dagen efter det att utdelningsrétten avskiljts fran aktien. Rent logiskt &r detta en
sjalvklar foljd av att virde forsvinner ut ur bolaget. Vissa senare studier menar
ddremot att denna teori ej ar forenlig med verkligheten. Det finns observationer
som antyder att kursen faller med mindre 4n det belopp som delas ut, trots att
virde forsvinner ur bolaget. Studier har gjorts med antaganden om en perfekt
marknad, utan skatter och transaktionskostnader, dér priset pa en aktie faller med
utdelningsbeloppet pa den sé kallade ex-dagen. Trots ovan sagda finns det teorier
som hévdar att det idag fortfarande finns mojligheter att gora arbitragevinster.’

Kortsiktig aktiechandel kring ex-dividend dagen pétalas vara en mdjlighet att gora
vissa arbitragevinster. I ndgra studier uttalas att en skatteklienteleffekt kan
forklara denna avvikelse. Det finns dock ytterliggare andra studier som hévdar att
skatteklienteleffekten inte ensamt kan forklara hela diskrepansen mellan det
utdelade vidrdet och kurs efter utdelningsrittens avskiljande. Sddana teorier har
framlagts med hénsyn till bade skatter och transaktionskostnader. Enligt en rad
studier 7har dé aktiens prisfall i praktiken visats vara mindre dn utdelningens
storlek.

* Se exempelvis Miller & Modigliani (1961), Black & Scholes (1974), Eades et al (1984), Boyd &
Jagannathan (1994) samt Bali & Hite (1998).

> Exempelvis Elton & Gruber (1970), Kalay (1982), Lakonishok & Vermaelen (1983), Eades et al
(1984), Michaely (1991), Frank och Jagannathan (1998), Bali & Hite (1998). Se vidare nedan i
teoriavsnittet.

% Se exempelvis Frank & Jagannathan (1998) samt vidare teoriavsnittet nedan.

7 Se exempelvis Campbell & Beranek (1955), Miller & Scholes (1978), Lakonishok & Vermaelen
(1983), Kalay (1982), Kalay (1984), Heath & Jarrow (1988), Karpoff & Walkling (1988), Frank &
Jagannathan (1998), Elton & Gruber (1970), Lewellen et al (1978), Elton et al (1984), Barclay
(1987) samt Michaely (1991). Se vidare nedan i teoriavsnittet.
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1.2 Problemformulering och syfte

En aktiedgare kan uppnd avkastning med sitt innehav pa tvé sitt, utdelning och
vinst vid avyttring av aktien, s& kallad kapitalvinst. Ett intressant perspektiv blir
att undersoka hur bolagets borsvarde paverkas av utdelningen. Eftersom bolaget
foretrdds av aktiedgarna borde deras mdjligheter till kapitalvinst rent logiskt
minska med lika mycket som det utdelade vardet. Vi vill undersdka hur svenska
aktier noterade pa Stockholmsborsen reagerar pa utdelningens franskiljande. Det
ar dels intressant att se hur borsen i sin helhet reagerar och dels om det finns en
tendens till en generell dveravkastning i handeln kring ex-dividend dagen. Vi
fragar oss om det forekommer en aterhdmtning 1 aktiekursen efter
utdelningsdagen som inte kan forklaras med forandringar i AFGX. Fragan dr om
det finns kortsiktiga vinster att tjana for den som vill spekulera kring ex-dividend
dagen. Svaret torde ligga i om aktierna handlas pa en ineffektiv eller effektiv
marknadsplats. Om det senare géller verkar det osannolikt att det skulle finnas
kortsiktiga vinstmdjligheter i alla borsens bolag. Annars borde borsen generellt
préiglas av en svag informationseffektivitet.

Svaret tror vi alltsa ligger 1 marknadens effektivitet. En Stockholmsbors med ett
effektivt marknadsbeteende borde sld ut mdjligheterna till kortsiktiga vinster.
Avvikelser fran den regeln ger upphov till en skillnad mellan svag och
mellanstark effektivitet, ddr den skillnaden borde ge upphov till att dtminstone
vissa kortsiktiga vinstmojligheter uppstar runt ex-dividend dagen.® Ett sadant
fenomen kan tveklost skdrskddas ur manga perspektiv. Ett kortsiktigt
aktiedgarperspektiv, anser emellertid vi vara det mest intressanta. En
marknadsimperfektion ger upphov till 1&g risk spekulation. Kan det med
unders6kningen visas pd en historiskt signifikant Overavkastning omkring
utdelningsdagen ser vi ett monster placeraren kan utnyttja.

Da det finns olika teorier och skiljd forskning angdende hur utdelning péverkar
aktiekursen ér det av intresse att undersoka hur det verkligen forhéller sig. Syftet
ar att se om det finns skillnader i det utdelade véardet och aktiekursfordndringen,
dagen efter utdelningsritten skiljts frdn aktien samt vilka faktorer som kan vara
relevanta att beakta. Syftet dr vidare att titta pa specifikt svenska forhdllanden och
se vilka teorier som framst géller i Sverige.

Fragestéllningen for uppsatsen blir diarfor om det forekommer diskrepanser
mellan det utdelade beloppet och skillnaden mellan aktiekursen pa cum-dividend
dagen och ex-dividend dagen for utvalda foretag pd Stockholmsborsen? Om den
fragan bevaras jakande, vad beror i sdidana fall denna skillnad pa?

1.3 Positionering

Samtidigt som vi inspireras av tidigare publicerade studiers mingfald maste vi
stilla oss kritiska till tidigare material. En mycket stor del forskningen har
bedrivits utomlands och frimst i USA. Den vanligaste utgdngspunkten har varit

¥ For teori om marknadseffektivitet se nedan i teoriavsnittet samt Arnold (2002), s. 604 och Fama
(1970), s. 383.
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att undersoka en eventuell skatteeffekt pa utdelningar, men problematiken har
dven studerats fran andra hypoteser. Generellt har inga undersdkningar gjorts med
samma forutsittningar som vi har for handen, varfor allméngiltiga slutsatser &r
svéra att dra. Unders6kningar av skatteeffekter har frimst genomforts i ldnder
med andra skattesystem &n det svenska, vilket troligtvis paverkat resultaten. I
endast ett fatal undersokningar har hinsyn tagits till transaktionskostnader.’
Forekomsten av transaktionskostnader i undersdkningen pédverkar naturligtvis
resultatet. Sammanfattningsvis dr det av olika skél svért att utifran befintlig teori
hitta en tydlig utgdngspunkt for en undersokning av svenska forhallanden.

De tidiga studierna pekar pé att marknaden &r mellanstarkt effektiv och ddrmed
ocksd genomlyst.'” De framhéver teorin att kursen faller med det utdelade virdet
medan senare studier framhéller att det kanske inte riktigt forhdller sig si.
Studierna &r ofta inriktade pd utlindska marknader och bolag. I var studie
kommer vi att titta pd svenska bolag noterade pd Stockholmsborsen. En médngd
undersokningar har gjorts pd hur utdelningsforéndringar péverkar aktiekursen
dven pa svenska forhallanden, men ingen liknande studie som den vi amnar foreta
har genomforts.!' Vi har valt ett vildigt smalt omrade och bestimt oss for att
positionera oss endast mot aktiekursutvecklingens forhédllande till det utdelade
véardet. Darmed kan effektiviteten av den svenska aktiemarknaden vérderas.

1.4 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till studenter och larare vid ekonomihdgskola med
inriktning finansiering. Lésaren fOrutsétts vara vdl bevandrad i den ekonomiska
terminologin och metodiken, varfor erkédnda begrepp och formler ej kommer att
forklaras mer ingdende. En mer allmén bild kommer dock inledningsvis att malas
upp for att 6ka ldsarens forstaelse och navigering.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen kommer att behandla tidsperioden 1996-2003 och didrmed analysera en
cykel av bade hog- och ldgkonjunktur. Antal foretag kommer att begrinsas till 56
stycken fordelade inom skilda branscher. Vidare kommer endast bolag vilka
under hela perioden varit utdelande ingé i undersdkningen.

Med utdelande foretag avses bolag som arligen gjort en utdelning till sina
aktiedgare. Aktier med annorlunda policy har tagits bort ur materialet. Exempel
pa foretag som vi dd bortser ifrdn dr Astra Zeneca som dndrat sin policy till
halvarsvisa utdelningar.

Endast svenska borsnoterade bolag kommer att anvdndas som underlag i
undersokningen, pa grund av informationsskdl samt fOr att ge uppsatsen
distinktion och stringens. Skatteskdl anges som avgorande i en rad uppsatser, vi

? Se exempelvis Kalay (1982), Kalay (1984). Se vidare teoriavsnittet nedan.

' Se exempelvis Black & Scholes (1974), Eades et al (1984). Se vidare angéende nedgéngsteorin
nedan.

" Av den litteraturgenomgéng vi har gjort har vi inte funnit nagra svenska studier som motsvarar
var egen. For utldndska studier se teoriavsnittet nedan.
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kommer emellertid att analysera utfallet med forutsittningen att skatten ej spelar
en avgdrande roll. Skatteaspekten kommer dérfor ej att behandlas mer ingdende
an det behovs for att forklara tidigare studier samt skattefenomenet i sig.

10



Kapitel 1 — Inledning

1.6 Disposition

Kapitel 1
Inledning

'

Kapitel 2
Metod

'

Kapitel 3
Teori

I

Kapitel 4
Undersokningens genomforande

\

'

Kapitel 5
Analys av undersokningen

I

Kapitel 6
Slutsatser

Figur 1.1: Disposition 6ver uppsatsen
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2 Metod

2.1 Urval

I var undersokning kommer vi enbart att inrikta oss pa foretag som &r noterade pé
Stockholmsborsen. Vidare skall bolagen ge utdelning varje ar under hela
tidsperioden pé atta ar for att tas med i urvalsgruppen. Eftersom var undersdkning
omfattar en ttadrsperiod, frdn 1996 — 2003, skall foretagen ha varit noterade pa
Stockholmsbdrsen under hela perioden samt under vart och ett av de senaste étta
aren ldmnat utdelning till sina aktiedgare. Urvalsgruppens storlek uppgar till 56
borsbolag noterade pa Stockholmsbdrsens; A-listan mest omsatta, A-listan dvriga,
O-listan Attract 40 samt O-listan dvriga.

2.2 De vetenskapliga ansatserna

Inom vetenskaplig forskning anvédnds tva olika ansatser; deduktiv samt induktiv
12
ansats.

Ett deduktivt angreppssétt forutsitter en praktisk provning av existerande teori,
ddr syftet 4r att antingen bekrifta eller avvisa teorin."> Genom logisk slutledning,
deduktion, av testresultaten nas en slutsats.'*

En induktiv ansats skiljer sig helt frdn deduktiv ansats. Den induktiva ansatsen
tar sin utgédngspunkt i verkligheten, empirin. Observationer gors vilka sedan
forklaras med befintlig teori, begrepp och modeller."” Syftet #r istillet att
generalisera utifrin ett speciellt fenomen. Det induktiva synsittet star pa detta
sitt i rak motsats till det deduktiva.'®

Béda angreppssitten kan i undersokningsfasen underldttas om de kompletteras
genom uppstillandet av hypoteser; forutsigelser av pa forhand forvintade svar.'”
En hypotes far darfor std 1 motsats till sjdlva forskningsfragan,
problemformuleringen. Nar arbetet dr uppbyggt utifrdn en hypotes sker arbetet
mer deduktivt #n induktivt,'® nagot vi visar tydligare i den ndrmare
presentationen av sjidlva undersokningen.

2.2.1 Valet av deduktiv ansats

For unders6kningen har en deduktiv ansats valts, da fenomenet som ar foremaélet
for studien sedan en ldngre tid dr kdnt och existerande teori finns tillgénglig.

"2 Bryman & Bell (2003), s. 9 f.
1 Rienecker & Stray Jorgensen (2004), s. 160.
14 .
Ibid.
" Ibid.
' Bryman & Bell (2003), s. 12.
7 Rienecker & Stray Jorgensen (2004), s. 232.
'8 Ibid.

12
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Didremot anser vi det inte gjorts nagra storre undersokningar for perioden 1996-
2003 i Sverige vad giller uppsatsens problemomrade. "

2.2.2 Valet av kvantitativ metod

For undersokningens genomforande har valet fallit pa kvantitativ metod, da syftet
med undersdkningen dr att méta, beskriva samt forklara ett i en stor population
existerande fenomen och dess mdjliggérande av arbitragevinster. En kvantitativ
metod ldmpar sig vdl for bearbetning och presentation utifrdn statistiska
modeller. Det skall klargoras for 14saren att det for ett sadant syfte ytterligare kan
preciseras 1 kombination med kvalitativ metod, att de bdda metoderna inte i sig
utesluter varandra. Kvalitativa undersokningar baserar sina slutsatser antingen pa
data som ej kan omréknas i siffror eller det atminstone dr svart att gora sa, sdsom
virderingar, attityder, forestillningar etc.*

Intervjuer med marknadsaktorer skulle kunna framstd som ett intressant
komplement till en rent statistisk analys av siffror. Emellertid far en sadan
kvalitativ studie i1 vart forskningsfall uteslutas da, under forutséttningen att véra
antaganden baserar sig pd korrekta iakttagelser, den ej dr nddvéndig for att bevisa
existensen av ett arbitrageutrymme.

2.3 Primar- och sekundardata

Primirdata 4r data som samlas in av forskaren sjilv.>' Vid kvantitativa analyser 4r
stora och brett insamlade datavolymer en styrka, eftersom de utgoér en god grund
for beskrivningen av undersokningen.”” Den styrkan skall vigas mot vilka
resurser som stér till vart forfogande. Samtidigt maste det tdnkas pd att alltfor
ménga enheter, faktorer eller variabler kan leda till alltfor stor komplexitet.”

Obearbetad primérdata héimtas ur de finansiella databaserna Reuters 3000 Xtra®*
och EcoWin Pro.”> Primirdatan bestir av utdelningsdata samt aktiens
staingningskurs ~ fem  borsdagar  fore  utdelningsrittens  avskiljande,
staingningskursen pa utdelningsrittens avskiljandedag (ex-dagen) och
stangningskurserna fem borsdagar efter utdelningsréttens avskiljande. Vi ser da
aktiekursbeteendet strax fore och strax efter utdelningsrittens avskiljande. Vi
anvinder dock endast aktiedatan fran cum-dagen och ex-dagen, men for att ha
mojlighet att stickprovskontrollera har vi valt ett spann pa 11 dagar.*

' Av den litteraturgenomgéng vi har gjort har vi inte funnit ndgra svenska studier som motsvarar
var egen. For utldndska studier se teoriavsnittet nedan.

% Lundahl & Skirvad (1999), s. 51.

*l Ibid., s. 52.

22 Denscombe (2000), s. 241 f.

> Ibid.

** For produktinformation se http://about.reuters.com/productinfo/3000xtra/.

* For produktinformation se http://www.ecowin.com/products/EcoWinPro/.

*% Tillgang till Reuters 3000 Xtra samt EcoWin Pro har vi fitt frin LINC pa ekonomihdgskolan i
Lund.
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Sekundirdata dr data som redan finns insamlad och dokumenterad av andra dn
forskaren sjilv.”” Exempel pa sekundirdata ar artiklar frdn finansiella tidskrifter
som Journal of Finance, Journal of Financial Economics, The Journal of Business
och Review of Economics and Statistics. Utifran nu nimnda sekundéirkallor har
en deduktiv litteraturstudie gjorts.

2.4 Validitet och reliabilitet

Validitet definieras i litteraturen som avsaknad av mitfel som ir systematiska.”®
Validitet dr ocksé det viktigaste kravet som stélls pa ett mdtinstrument. Det gors
en indelning mellan inre och yttre validitet. >’

Inre validitet visar om mitinstrumentet verkligen miter vad det avser att mita.”
Den yttre validiteten &r istdllet ett matt pd Overensstimmelsen mellan
métinstrumentets utfall och det forhallande som forskaren forsoker bedoma.”!

Den andra aspekten pad sdkerheten i en undersokning &r reliabilitet. Den kan
definieras som franvaron av icke-systematiska dvs. slumpmissiga mitfel.” I
praktiken efterstrivas ett tillforlitligt och stabilt utslag fran mitinstrumentet.”> En
hog grad av reliabilitet skall innebéra att en ny undersékning borde visa pd samma
slutsatser om den skulle utféras pd nytt med samma antaganden och
forutsittningar.*

For att fa ett resultat som &r tillforlitligt for populationen tror vi att det kommer att
behovas ett urval mellan 50 och 80 olika borsnoterade foretag under en tidsperiod
om atta ar (1996 — 2003). Initialt var tanken att borja 1995 da det inte var samma
skattesatser pa utdelningar och kapitalvinst 1994. For att eliminera en eventuell
paverkan av de olika skattesatserna valdes darfor att inte gd langre tillbaka i tiden.
Dock delade for fa bolag ut 1995 varfor vi var tvungna att modifiera
urvalsperioden till att borja 1996 istéllet.

2.5 Kallkritik

Syftet med kéllkritik &r att bestimma om kéllan méter det den utger sig for att
méta, om den &r vdsentlig for fragestéllningen och om den ér fri fran systematiska
och icke systematiska fel.”

*" Lundahl & Skirvad (1999), s. 131.

** Bryman & Bell (2003), s. 74 ff och Lundahl & Skirvad (1999), s. 150.
** Lundahl & Skirvad (1999), s. 150.

% Ibid.

U Ibid., s. 151.

2 Ibid., s. 152.

3 Denscombe (2000), s. 282.

** Lundahl & Skirvad (1999), s. 152.

3 Ibid., s. 134, 223 ff.
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Det forefaller vara en omojlighet att tillméta en studie fullstidndig reliabilitet. Att
isolera utdelningsdagen i Sverige forsvdras dessutom av att bolagsstimman
infaller dagen innan ex-dagen.’® Beslut pa stimman, prognoser om framtiden
tillsammans med o6kad mediebevakning kan ge sévél positivt som negativt
kursdrivande verkan runt ex-dagen.

Vad avser insamlad primirdata bor den i sig prdglas av fi systematiska fel.
Betraffande databasen Reuters 3000 Xtra har den préglats av att det systematiska
felet att utdelningsbeloppen ej justerats for de fall dir aktiesplit 4gt rum. Vi har
sjilva justerat detta genom att anvidnda oss av Stockholmsborsens data och
justerat utdelningsbeloppet i proportion till eventuell aktiesplit.’’

Betriffande ex-dagens datum har den kontrollerats med hjélp av stickprov
hdmtade ur publicerade é&rsredovisningar. Hirvid har inga systematiska fel
observerats. Aktiekurserna for den undersokta perioden har himtats ur EcoWin
Pro. Hirvid gjordes 4928 observationer. 1 de fall aktiekurser saknats har
kompletteringar gjorts med hjidlp av den historiska aktiekursfunktionen pé
Stockholmsbdrsens hemsida.>®

Sekunddrdatan bor vara tillforlitlig d& den utgdrs av artiklar publicerade i
tidskrifter, vilka inom den finansiella forskningen inte bara dr vélkdnda och
respekterade utom dessutom &r att anses som ledande. Tillforlitligheten garanteras
déd samtliga artiklar dr hdmtade och kopierade fran tidskriften sjdlv eller en
vilrenommerad databas.’

3% http://www.nek.lu.se/NEKHAS/Documents/Anteckningar%20Utdelning%200ch%20
Kapitalstruktur.pdf

°7 http://www.omxgroup.com/stockholmsborsen/slutkurser/

38 .
Ibid.

%% Exempelvis JSTOR pa http://80-www.jstor.org.ludwig.lub.lu.se/
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3 Teor1

3.1 Inledning

Ursprungligen fastslogs att aktiekursen skulle falla med det utdelade virdet. Detta
ansdgs vara en logisk foljd av att ett virde de facto forsvann ur bolaget. Senare
studier visar dock att detta inte riktigt dr sant da det kan pévisas skillnader mellan
det utdelade beloppet och kursnedgangen.*°

Initialt forklarades detta, 1 alla fall i USA, med hjélp av aktiedgarnas olika
skatteklasser och preferenser. Dessa ron kom dock att kritiseras och det anségs att
skatteklienteleffekten ensam inte kunde forklara hela skillnaden. Nedan kommer
darfor att redogoras for dessa olika standpunkter samt deras bakgrund och
trovirdighet.*!

For att f4 en uppfattning om tidsperspektivet och de olika bendmningar pa

dagarna vi anvdnder i uppsatsen kan nedanstdende schematiska modell Over
forfarandet vid utdelning for avstimningsbolag i Sverige underlitta lisningen:*

Cum-dagen Ex-dagen Avstamningsdag Utbetalning

| | | | .

Tid beror pa vad som
1 dag 2 dagar beslutas av stimman

Figur 3.1: Schematisk oversikt av utdelningsforloppet.*

3.2 Teoretisk referensram

3.2.1 Nedgdngsteorin

Med nedgangsteorier avser vi undersokningar dér resultaten pekar i riktningen att
aktiens kursfall i genomsnitt motsvarat utdelningens belopp.

Miller och Modigliani (i fortsdttningen M&M) visar att i en perfekt marknad bor
en akties virde sjunka med motsvarande utdelningen under den forsta dagen den
handlas avskiljd fran utdelningsréttigheten. Det finns med andra ord inga
arbitragemdjligheter, utan det borde vara likvérdigt for en investerare att kopa
aktien fore eller efter ex-dividend dagen. M&M gjorde didremot ingen
verklighetsbaserad studie. Tvirtom byggde den pd omfattande antaganden om en
virld dir transaktionskostnader och skatter saknades och samtliga

% Se kapitel 3.2 nedan.

1 Se kapitel 3.2 nedan.

*2 Modellen #r en av forfattarna fri tolkning av litteraturen och tider r cirkatider.
* Rodhe (2000), s. 155 samt Ross, Westerfield och Jaffe (2002), s. 496.
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marknadsaktorer, privata som professionella investerare, hade tillgdng till samma
information. Vid en marknadsimperfektion, och som sadan ténkte sig forfattarna
frimst en lindrigare beskattning av kapitalvinster framfor utdelningar antyddes att
en skatteklienteleffekt kunde uppstd. Denna skulle i sddant fall orsakas av aktorer
vilka ej omfattas av skattedifferentiering. Négra empiriska resultat presenterades
emellertid ej av M&M.**

Black och Scholes (i fortsdttningen B&S) kommer i princip fram till samma
resultat som M&M. Forfattarna utforde en undersokning av New York borsen
(NYSE) perioden 1926-1966. Deras studie inriktar sig frimst mot foretagens
utdelningspolicy, men precis som M&M, nidr B&S med sin studie slutsatsen att
det inte finns ndgot som tyder pé att aktiekursen skall falla med mindre eller mer
an utdelningens belopp. Det kunde inte bevisas att skillnader i1 direktavkastning
leder till skillnader i aktickursens avkastning.*’

Eades, Hess och Kim (i fortsdttningen Eades ef al) gjorde en undersdkning av
New York borsen (NYSE) om fem dagar pd vart hill om ex-dagen under perioden
1962-1980. Inte heller 1 deras undersdkning togs ndgon héinsyn till
transaktionskostnaderna utan de forutsattes istédllet vara noll. Istéllet gjordes en
bredare undersdkning d& forutom beskattade distributioner, sdsom utdelning,
ocksa icke beskattade distributioner undersoktes,*® och hos dessa uppticktes stora
statistiskt signifikanta dveravkastningar. Vad géller beskattade distributioner, dvs.
utdelningar, uppticktes signifikant Overavkastning betrdffande stamaktier.
Overavkastningen var emellertid s liten for stamaktierna att den var hinforbar till
avsaknaden av transaktionskostnader. Slutsatserna betrdffande icke beskattade
distributioner dppnade for ny debatt. Innan Eades et a/ hade debatten avstannat
och Overavkastningen hade trotts kunna forklaras utifrdn transaktionskostnader
och skatteklienteleffekten. Vad géller de icke beskattade distributionerna kan
overavkastningen inte forklaras av hur ett visst skatteklientel agerar pd marknaden
eftersom ingen skatt finns. Eades et al konstaterade déremot att det under en
langre period bendmnd “the ex-dividend period” generellt kunde observeras forst
en prisdkning innan ex-dagen och sedan en prissdnkning under perioden efter ex-
dagen. De foreslog diremot att utvecklingen istdllet kunde vara en anomali.*’
Eades et al fann emellertid inga resultat som kunde relateras till
"veckodagseffekten”*® vilken 4r den mest nirliggande anomalin.*

Boyd & Jagannathan (i fortsittningen B&J) utforde 1994 en studie av aktiers
prisbeteende pa ex-dividend dagen. I en mycket omfattande undersdokning av New
York borsens beteende under en 25-&rs period ingick inte mindre &n 132 000
observationer. B&J anvidnde en mycket ldng period d& datamaterialet visade pa
stora variationer i kvoten ex-dividend price-ratio (prisfall/utdelning). Deras teori,

* Miller & Modigliani (1961), s. 411-433.

* Black & Scholes (1974), s. 1-22.

* Exempel pa distributioner 4r aktiesplit.

*" Med anomali menas en regelbunden oforklarlig avvikelse.

* Det som avses med veckodagseffekten #r att priset pa aktier ar systematiskt ligre pd mandagar
@n ovriga veckodagar.

* Eades et al (1984), s. 3-34.
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styrkt av de empiriska resultaten, visade att det procentuella prisfallet under 25 ars
period ndstan exakt motsvarade direktavkastningen. De formulerade saledes
avslutningsvis en tumregel att aktier, &tminstone i genomsnitt, sjunker med
utdelningens belopp p4 ex-dagen.”

1998 utforde Bali och Hite (i fortsdttningen B&H) en mycket omfattande
undersdkning av New York borsen. Undersdkningen gjordes pd NYSE under
perioden 1962-1994 och tog sikte pa tre typer av investerare; langsiktiga kopare
och siljare samt kortsiktiga placerare. Over 200 000 data samlades si in och
utdelningar och prisfordndringar beddmdes efter en skapad enhet, vilken skulle
oka jamforbarheten av den enorma mingden insamlad data. En gruppering
gjordes 142 grupper utifrdn hur manga enheter en aktie genomsnittligt foll 1 pris
pd ex-dividend dagen. Forfattarna uppvisade en statistiskt signifikant
overavkastning under ex-dividend perioden som var ndgot i underkant med Eades
et al (0.1195 % jamfort med Eades ef al 0.142 %). Det kortsiktiga vinstutrymmet
var didremot sa litet att det till och med understeg justeringen for avrundningsfel.
Forfattarna nddde dven den slutsatsen att Elton och Grubers (i fortsdttningen
E&G) skatteklienteleffekt’' inte ensamt kunde forklara den under ex-dividend
perioden uppvisade Gveravkastningen.’>

3.2.2 Konstantteorin eller Short term trading hypothesis

Motsatsen till nedgéngsteorin &r vad vi viljer att kalla konstantteorin. Med detta
menas att det inte sker ndgon full nedging eller endast en marginell sddan efter
utdelningen tillkdnnagivits. Det vill sdga trots att virde forsvinner ur bolaget faller
inte aktiekursen med hela det utdelade vérdet. Det finns séledes enligt denna teori
en mojlighet for handlare att gdra arbitragevinster kring ex-dividend dagen.
Skillnaden med teorin om skatteklienteleffekten, som skall beskrivas nedan, &r att
diskrepansen mellan det utdelade vérdet och nedgéngen inte endast kan forklaras
av skatteaspekter. Nigot som ofta ndmns som en hidmmande faktor for
arbitragevinster dr att transaktionskostnaderna i samband med handeln &verstiger
eventuella arbitragevinster.

Campbell och Beraneks (i fortsittningen C&B) undersdkning genomford 1955
tog sikte pa aktiekursbeteendet kring utdelningsdagen. C&B fann bevis for att den
pa ex-dividend dagen intraffade kursnedgéngen motsvarade 90 procent av det
utdelade vérdet. De naddde den slutsatsen att en individ som betalar skatt, tjanar pa
att kopa en aktie fore cum-dividend dagen for att sedan silja aktien pa ex-dagen.”

I Miller och Scholes (i fortsdttningen M&S) studie fran 1978 (dir de tog hinsyn
till transaktionskostnader) om utdelningspolicy, kunde de inte finna nigon
definitiv paverkan av skatteklienteleffekten. Deras forklaring av den observerade
relationen mellan utdelningsavkastningen och relativa prisfordndringen beror pé
kortsiktiga placerare istillet for klienteleffekten. M&S ir kritiska till E&G: s

> Boyd & Jagannathan (1994), s. 711-741.

31 Se nedan i avsnittet om skatteklienteleffekten.
>? Bali & Hite (1998), s. 127-159.

> Campbell & Beranek (1955), s. 425-429.

3% Se nedan i avsnittet om skatteklienteleffekten.
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undersokning, eftersom de inte tar hinsyn till kortsiktiga placerare och
transaktionskostnader. Forfattarna arbetade efter en modell som visar att en
utdelningsfordndring inte pdverkar den ekonomiska situationen for aktiedgarna.
M&S har ocks sina tvivel om marknaden verkligen ar perfekt.”

Lakonishok och Vermaelen (i fortsdttningen L&V) undersokte utdelningseffekten
i Kanada under en period da skattesystemet fordndrades. Unders6kning var
konstruerad utifrdn tva olika hypoteser; klientelhypotesen och kortsiktiga
placerarhypotesen. Vid sjélva studien av klientelhypotesen togs pa samma sétt
som E&G ingen hédnsyn till kortsiktiga placerare eller transaktionskostnader.
Vidare antogs det att investerare var riskneutrala. I motsats till E&G kunde inte en
skatteklienteleffekt identifieras. Kvoten prisfall/utdelning efter skattefordndringen
ndrmade sig inte skattekvoten utan rorde sig istdllet i motsatt riktning. Trots det
observerade ansdg L&V att en skatteklienteleffekt inte kan uteslutas. De kunde
bara inte bevisa att den existerade. Rorande den kortsiktiga placerarhypotesen
blev slutsatsen att ndgra aktier pédverkades av kortsiktig handel, eftersom
handelsvolymen 6kade omkring utdelningsdagen. L&V ansdg vidare i sin artikel
att de presenterat utforlig bevisning for att aktiepriset faller med mindre &n
utdelningen pd utdelningsdagen. Diremot var fenomenet mindre utbrett pd den
undersdkta marknaden jaimfort med vad som visats i tidigare studier genomforda
pé amerikanska kapitalmarknader.>®

Kalay publicerade 1982 och 1984 tva artiklar i1 vilka visas att aktiepriset faller
med mindre dn utdelningens belopp. Detta trots justering for indexforéndringen
pa borsen 1 ovrigt. Kalay ifragasatte skatteklientelhypotesen och lanserade idén att
den relativa prisfordndringen istillet skulle bero pa kortsiktiga placerare. I sin
forsta artikel gjordes antagandet att investerare &r riskneutrala. Dessutom antogs
olika miniminivaer for transaktionskostnaderna beroende av storleken pa den
méklade aktieposten. Kalays undersokning byggde pa att marknadskrafterna styrs
av tva aktorer; kortsiktiga handlare och den langsiktiga handelspopulationen.
Kalay kunde inte heller med resultaten i sin andra artikel utesluta vinstmdjligheter
for kortsiktiga placerare omkring utdelningsdagen. Hérvid gjordes en mer
realistisk justering for transaktionskostnader, men dessa kunde ej pd alla
utdelningsnivéer “dta upp” det kortsiktiga vinstutrymmet. Han jimforde sina
observationer med de som L&V presenterat och ansag att bdda undersdkningarna
gav bevis for en marknadsimperfektion, samtidigt efterfrigade Kalay mer
forskning inom omrddet. Kalay kritiserade pd tva punkter E&G for deras
undersokning. For det forsta hade indexfordndringar pa borsen inte justerats for.
For det andra hade E&G inte tagit hinsyn till att en stor mdngd av den insamlade
datan var beroende av varandra. Dessutom hade de ej beaktat den eventuella
forekomsten av kortsiktiga placerare, vilket enligt Kalay gjorde manga av deras
observerade vérden beroende av varandra. Enligt Kalay tog E&G inte heller
hinsyn till transaktionskostnaderna i sin undersokning.’

> Miller & Scholes (1978), s. 333-364.

°® T akonishok & Vermaelen (1983), s. 1157-1179.

°7 Kalay (1982), s. 1059-1070 och Kalay (1984), s. 557-561. D4 Kalay och E&G kritiserar
varandra kan det vara ldmpligt att 14sa om E&G i avsnitt 3.2.3 nedan i samband med avsnittet
om Kalay.
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1988 undersokte Heath och Jarrows (i fortsdttningen H&J) relationen mellan
aktiekursen pé utdelningsdagen och kortsiktiga vinstmdjligheter. I en friktionsfri
ekonomi (dvs. ingen hinsyn togs till transaktionskostnader) med fortlopande
handel, dr inte aktiekursnedgangen péd ex-dagen lika med utdelningens storlek.
Diremot kunde forfattarna inte finna ndgra tillgéngliga strategier for att utnyttja
de kortsiktiga vinstmojligheter de just funnit.”®

Karpoff och Walkling (i fortséittningen K&W) undersokte 1988 New York borsen
under perioden 1965-1984 for att se om kortsiktig handel forekom runt
utdelningsdagen. De nidde slutsatsen att kortsiktig handel dkar i och med légre
transaktionskostnader och storre utdelningar. Bland annat gjordes upptickten att
den kortsiktiga handeln signifikant paverkat direktavkastningen och i synnerhet
gillde detta aktier med en hog direktavkastning. Slutsatserna var ddremot helt
beroende av avskaffandet av “fixed commissions” (fasta avgifter) och
introduktionen av “negotiated commissions” (forhandlade avgifter) vilka kraftigt
sankte transaktionskostnaderna varfor en jimforelse med svenska forhallanden ar
svérare att gora.”’

Frank och Jagannathan (i fortsdttningen F&J) genomforde en studie 1998 av
Hongkongs aktiemarknad. Denna skiljer sig frdn de flesta andra marknader da
varken utdelningar eller kapitalvinster beskattas av fysiska personer. Totalt var
det 1896 utdelningar under aren 1980-1993 pa Hongkongbdrsen. Det F&J fann
var att aktiernas justering pa ex-dividend dagen atminstone till viss del baseras pé
ndgot annat dn skatten. Detta d& det genomsnittliga prisfallet i aktierna endast
uppgick till hélften av den genomsnittliga utdelningen. Fenomenet forklarades av
att aktorer lagger kdporder pd cum-dividend dagen och séljorder pa ex-dividend
dagen. Enligt forfattarna medfor denna fordndring i efterfragan och utbud att
aktiepriserna stiger innan utdelningen for att sa sjunka pa ex-dagen.”

3.2.3 Skatteklienteleffekten eller The tax clientele hypothesis

En teori som kan ses som en hybrid av de bidda ovan ndmnda &r teorin om
skatteklienteleffekten. Denna teori sdger, 1 motsats till nedgéngsteorin, att
aktiekursen inte faller med hela det utdelade virdet. Samtidigt patalar emellertid
teorin, i motsats till konstantteorin, att det inte finns nigra arbitragemdjligheter
eftersom eventuella avvikelser fran nedgangsteorin kan forklaras med hjdlp av
skatteaspekter.

Elton och Gruber (i fortsittningen och ovan benimnt som E&G) artikel dr sa
viktig for utvecklingen inom teorin att den fir ett stort utrymme. De flesta
forfattare fram till 1998 bygger &tminstone delvis sin forskning pd deras
antaganden. Studien genomfordes pa New York borsen under perioden april 1966
till mars 1967 da bdrsen uppvisade ett ndstan stillastdende beteende. Antaganden
gors om att investerare dr riskneutrala och att inga transaktionskostnader existerar.

% Heath & Jarrow (1988), s. 95-108.
> Karpoff & Walkling (1988), s. 291-298.
% Frank & Jagannathan (1998), s. 161-188.
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Forfattarna finner att “Ex-dividend price-ratio™' i genomsnitt var ligre 4n ett (se
formel nedan). E&G ansdg sig ha funnit empiriska bevis for den
skatteklienteleffekt som M&M ett decennium tidigare myntat i teorin, men ej
undersokt. Enligt den davarande amerikanska skattelagstiftningen hade framst
privatpersoner ett hogre skattetryck pa utdelningar dn kapitalvinster, medan
juridiska personer betalade en kraftigt ldgre skatt pd utdelningar jamfort med
kapitalvinster. Enligt E&G faller en aktie med olika andelar av utdelningens
belopp beroende pd vilket skatteklientel, dvs. vilken typ av investerare som
placerar i aktien. Det intressanta med studien var det uppvisade sambandet att
bolag med lag direktavkastning uppvisade ett ex-dividend price-ratio ndrmare ett
dn bolag med hdg direktavkastning. Det visade i sin tur en marknadsrationalitet.
Aktiedgare med hogt skattetryck pa utdelningar foredrar aktier med stark
kursutveckling medan aktieigare med lagt skattetryck foredrar utdelningar.

En ekvation stélldes upp for att forklara fenomenet.
Py =t (Py—F)=P —t (P —F)+D(1-1) [1]

P4: Stidngningskurs pd avstimningsdagen (ex-dividend dagen).

P¢: Den kurs till vilken aktien koptes.

Pg: Stangningskurs dagen fore avstimningsdagen (cum-dividend dagen).
t,: Skattesats pa vanlig inkomst, vilket innefattade utdelning i USA.

t.: Skattesats for kapitalvinst.

D: Utdelningens storlek.

Omskrivning av ekvation 1 ger nedanstdende ekvation 2.

P,-P, _1-1,
D 1-t,

[2]

Genom ekvation 2 forklaras E&G:s teori tydligare. Vinsterledet dr det sé kallade
Ex-dividend price-ratio. Om ¢, = . uppgédr hogerledet till 1. I samma situation
maste vénsterledet ocksd uppgd till 1 och aktiekursen falla lika mycket som
utdelningens belopp. Om déremot #. dr storre én #,, sd skulle Ex-dividend price
ratio dvs. véansterledet bli mindre 4n 1. Vid det motsatta forhallandet, 7. 4r mindre
an ¢, skulle Ex-dividend price ratio bli storre &n ett. Framfor allt visade de
statistiskt signifikanta resultaten av undersokningen att det inte fanns nagra
kortsiktiga vinstmojligheter, utan alla eventuella avvikelser var hénforliga till
skatteklienteleffekten.

Lewellen, Stanley, Lease och Schlarbaum (i fortsittningen Lewellen et al) provar
klienteleffektens existens ur ett nytt perspektiv. En undersokning, dir
riskpreferenser och transaktionskostnader ldmnas utan hidnsyn, gjordes av 2500
aktiedgare. Populationen, dvs. aktiedgarna, indelades i olika skatteklasser.
Forfattarna upptécker sd en statistiskt signifikant skillnad mellan individer i olika

%! Det vill séiga nedgangen i aktiekursen i forhallande till utdelat vérde.
62 Elton & Gruber (1970), s. 68-74.
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skatteklasser samt att yngre aktiedgare i storre utstrickning innehar aktier med 14g
utdelning och éldre aktiedgare innehar aktier med hog utdelning. Upptackten ses
som ytterligare ett bevis for skatteklienteleffekten. Lewellen et al menar dock att
deras slutsatser &dr av liten betydelse och knappast nagot skil for att foretag skall
anpassa sin utdelningspolitik efter skatteklienteleffekten, dvs. skrdddarsy
utdelningen till en viss dgargrupp. Aven om aktieiigare med hdga inkomster i
ovrigt kan tidnkas foredra lag direktavkastning pd sina aktier finns det andra
faktorer utover skatteklienteleffekten som kan ha stor inverkan pa en investerares
preferenser i ovrigt. Exempel pa sddana faktorer &r riskbegir, diversifieringsbegér
och transaktionskostnader.”

Elton, Gruber & Rentzler (i fortsdttningen Elton ef al) replikerar Kalays kritik,
som beskrivits ovan under konstantteorin. Elton et a/ riktar framfor allt kritik mot
Kalays alltfor blygsamma antaganden om transaktionskostnader. Dessutom har
Kalay genomfort studien under en tid dd borsen visat pd en stor borsuppgéng
vilket paverkat hans slutsatser. Elton ef al/ papekar den totala transaktions-
kostnaden for en “’short term trader” i genomsnitt méste vara lagre dn 0,21 % for
att kunna paverka skatteklienteleffekten.**

Barclay undersoker skatteklienteleffekten hos drygt 1200 observationer pd New
York borsen (NYSE) uppdelade i tva grupper. Dels undersoks perioden 1900-
1910 dé skatten pa utdelningar var noll ”pre tax period”, dels undersoks perioden
1962-1985 da utdelningar var beskattade “post tax period”. Observationerna
justeras for indexfordndringar och stor hinsyn tas till transaktionskostnader.
Vidare ér inte alla aktier oberoende av varandra, utan prisfordndringar kan dven
spegla en trend den dagen, varfor justeringar ocksd gors for heteroskedasticitet.®
Denna justering gors inte i E&G:s undersokning och ger en betydande skevhet i
den, menar Barclay. Barclay nér slutsatsen att investerare i perioden fore skatt
vérderar utdelning och kapitalvinst som perfekta substitut for varandra samt att de
skilda skattesatserna pd utdelning och kapitalvinst 1 perioden efter skatt leder
investerare till att diskontera in avvikelsen i aktiens védrdering. Studien
genomfordes med en liten population som underlag men den pavisar att den skilda
beskattningen mellan utdelning och kapitalvinst har en signifikant paverkan pa
investerarnas portfoljval.®®

Michaely undersoker skattereformen Tax Reform Act (TRA) i USA 1986, vilken
enligt forfattaren, var historiens mest dramatiska fordndring i det amerikanska
skattesystemet. Syftet med artikeln var att se hur beteendet kring ex-dagen
fordndrats 1 och med skattereformen. Michaely gor antaganden om att investerare
ar riskneutrala med “preferensbeskattning” av kapitalvinst, dr virdet av kontanta
utdelningar reducerade pa grund av skatteskillnaden. 1986 ars reform reducerade
drastiskt skatteskillnaden mellan kapitalvinster och utdelningar. Sedan 1988 har
realiserade langsiktiga kapitalvinster i USA skatteméssigt behandlats lika som

% Lewellen et al (1978), s. 1385-1399.
% Elton et al (1984), s. 551-556.

%% Se kapitel 4 for forklaring.

% Barclay (1987), s. 31-44.
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utdelningar. Michaely nadde slutsatsen att skattereformerna trots det inte Okat
incitamenten for short-term traders att handla kring ex-dagen.®’

3.2.4 Sammanfattning

Ovan har redogjorts for tre huvudkategorier, nedgéngsteorin, konstantteorin och
skatteklienteleffekten. En kort sammanfattning av ovanstdende teori kan vara pa
sin plats for att fa en dverblick av den stora massan.

Nedgangsteorin menar att fallet i aktiepriset pd ex-dagen skall i princip falla med
s4 mycket som motsvarar det virde 1 kronor per aktie som delas ut ur bolaget.
Detta dr den logiska foljden av att ett virde de facto delas ut ur bolaget. M&M var
pionjérerna pa omrédet som frimst tittade pa utdelningsfordndringar, men menade
samtidigt att en akties virde bor sjunka med utdelningsbeloppet. B&S foljer i
M&M:s fotspér och pavisar ett liknande resultat. Eades et al kommer fram till ett
lite annat resultat och séger att det kan finnas vissa skillnader mellan aktiepriset
och det utdelade virdet, men for stamaktier var Overavkastningen séd liten att
transaktionskostnaderna Oversteg den. B&J:s stora studie visade att det
procentuella prisfallet ndstan exakt motsvarade utdelningen. Avslutningsvis
hivdar B&H att det kan finnas Overavkastning men, precis som Eades et al,
menar B&H att den i1 sddana fall &r sa liten att den understiger justeringen for
avrundningsfel.

Den andra teorin som behandlas dr det vi véljer att kalla konstantteorin, vilken
innebdr att det finns en pdvisbar Overavkastning och didrmed mdjlighet till
arbitragevinster kring ex-dividend dagen. C&B utforde en studie redan 1955 och
fann indikationer pa att det kan finnas en skillnad, i for investeraren positiv
riktning, mellan utdelat virde och aktiekurs pa ex-dagen. L&V gjorde en
undersdkning 1 Kanada och anser att de funnit utforlig bevisning for att aktiepriset
faller med mindre dn det utdelade virdet. M&S visade 1 sin studie att eventuell
skillnad beror pé kortsiktiga placerare och inte pd skatteklienteleffekten som E&G
foresprakar. Aven Kalay kritiserade, som ovan nimnt, E&G:s slutsatser och
menade att inte skatteaspekter sjdlv kan forklara skillnader 1 aktiekurs och utdelat
virde, utan att det dven finns vissa mdjligheter till arbitragevinster. H&J
genomforde en undersdkning 1988 och kom fram till att aktiekursnedgéngen pa
ex-dagen inte &r lika stor som utdelningens storlek. Samma &r genomforde K&W
sin undersokning och kom till slutsatsen att kortsiktig handel péverkat
direktavkastningen, men pd grund av speciella omstidndigheter har studien ringa
betydelse for svenska forhdllanden. Avslutningsvis gjorde B&J en studie 1998 pé
Hong Kongs aktiemarknad och fann att det genomsnittliga prisfallet i aktierna
endast uppgick till hélften av den genomsnittliga utdelningen, utan paverkan av
skatt.

Den sista teorin kan ses som en hybrid mellan de tvd forsta. Teorin om
skatteklienteleffekten menar att det kan finnas signifikanta skillnader mellan det
utdelade vérdet och aktiekursen pa ex-dividend dagen, men att de kan forklaras av
skatteaspekter. E&G:s artikel 1970 drog igang debatten om att alla eventuella

57 Michaely (1991), s. 845-859.
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arbitragemdjligheter kunde forklaras med hjilp av skillnader i skattetryck for
investerarna. Levellen et al bygger vidare pd E&G:s studier och menar att det
finns en statistisk signifikant skillnad mellan individer i olika skatteklasser. E&G
drog igang debatten och Kalay replikerade varfor Elton et al ansags sig tvungna
att svara pd Kalays kritik. I denna artikel frdn 1984 forsvarar Elton et al E&G:s
slutsatser frdn 1970 och menar att Kalay inte beaktat alla relevanta
transaktionskostnader. 1987 gjorde Barclay en undersokning pd NYSE pa tidigt
1900-tal och en senare studie och pavisade att den skilda beskattningen mellan
utdelning och kapitalvinst har en signifikant péverkan pa en investerares
portfoljval och diskonteras i aktiekursen. Avslutningsvis gjorde Michaely en
studie 1991 som pdvisade att trots att en skattereform i USA &ndrade
beskattningen for utdelning och kapitalvinst inte dkade incitamenten for short-
term traders att handla kring ex-dagen.

3.3 Skatteaspekter

Relevant for denna uppsats ér att kort redogora for det svenska skattesystemet vad
giller kapitalbeskattning, da framfor allt skatteklienteleffekten bygger hela sin
teori kring skillnader i skatteklientel. Framfor allt framhélls skillnaden mellan
utdelningsbeskattning och kapitalvinstbeskattning som en viktig faktor. I Sverige
har vi ingen skillnad mellan beskattningen av utdelning och kapitalvinst utan de
behandlas bada som inkomst av kapital och beskattas med en skattesats pad 30
procent for fysiska personer och 28 procent for juridiska personer.®®

3.3.1 Utdelningsbeskattning

De grundldggande reglerna om utdelningsbeskattning finns i 42 kapitlet IL. I IL
42:1 anges det att utdelningar skall tas upp som en intékt i inkomstslaget kapital,
vilket enligt IL 41:1 e contrario endast géller fysiska personer. Innebérden av
detta dr att 30 procent av det utdelade vérdet skall beskattas enligt IL 65:7. Nér
det géller juridiska personer skall utdelningen beskattas 1 inkomstslaget
ndringsverksamhet enligt IL 41:1 samt IL 24 kapitlet. Det finns vissa
bestimmelser om skattefria utdelningar for sa kallade néringsbetingade andelar
(ex forvaltningsforetag och investmentforetag) i IL 24:12-22, vilka inte kommer
att behandlas nidrmre i denna undersokning. Det utdelade vérdet skall, enligt
huvudregeln, beskattas med 28 procent enligt IL 65:14.

Sammanfattningsvis beskattas saledes utdelning, enligt huvudregeln, med 30
procent hos fysiska personer och med 28 procent hos juridiska personer. Det ar
hela det utdelade virdet som skall beskattas, &ven om vissa mindre avdrag, vilka
inte kommer att behandlas hér, kan goras.

3.3.2 Kapitalvinstbeskattning

Kapitalvinstbeskattning ~ behandlas 1 princip pd samma sdtt som
utdelningsbeskattning. Precis som utdelning skall kapitalvinst tas upp som intakt
enligt IL 42:1. Skattesatsen dr dven 30 procent for fysiska personer. Effekten blir

% Grundregeln framgar av IL 42:1, skattesatsen for fysiska personer av IL 65:7 samt skattesatsen
for juridiska personer av IL 65:14.
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dock lite annorlunda vad géller kapitalvinst d inte hela kapitalvinsten beskattas,
utan endast den del som Overstiger anskaffningsvérdet samt eventuella utgifter i
samband med anskaffningen, allt enligt IL 44:13. Skattebasen &r sdledes
annorlunda vad géller kapitalvinst och utdelning, varfor den effektiva skatten kan
avvika ndgot mellan de bada varianterna. I uppsatsen behandlas dock kapitalvinst
och utdelning som ekvivalenta i skattehidnseende da de har samma skattesats (se
vidare exempel nedan).

For juridiska personer skall kapitalvinst beskattas 1 inkomstslaget
nédringsverksamhet enligt 25 kapitlet IL. Det finns speciella regler om uppskov vid
koncerninterna andelsavyttringar 1 IL 25:6-27, vilka dock inte kommer att
behandlas i denna uppsats. Skattesatsen dr vidare 28 procent enligt IL 65:14.

3.3.3 Svenska forhdllanden jamfort med Elton & Gruber

I avsnitt 3.2.3 om skatteklienteleffekten introduceras en formel av E&G (formel
2) och det kan vara intressant att applicera den pa svenska forhallanden for att se
resultatet.

P,-P, _1-¢,

D 1-1 B

Antag att priset fore (Pp) dr 100 kr och utdelningen (D) ar 5 kr per aktie. Om en
fysisk person dr mottagaren &r skattesatsen for utdelning 30 procent (¢,
terminologin kanske inte &r helt korrekt for svenska forhdllanden dd utdelning inte
beskattas som vanlig inkomst, men for konsekvensens skull anvinds E&G:s
terminologi fullt ut) och for kapitalvinst (#.) 30 procent. Hogerledet blir da 1 och
vid l6sande av ekvationen blir priset efter (P4) dvs. priset pa ex-dagen 95 kr, dvs.
precis som cum-dag priset minus utdelningen.

-p  1-03
100-P, _ "
5 1-03

=>P,=100-5=>P,=095

3.4 Marknadseffektivitet

Forutom grundliggande skatterdtt &r det av intresse for undersokningen att
redogdra kort for teorin bakom den effektiva marknaden. Den effektiva
marknadshypotesen (EMH) menar att nér ny information avsldjas om ett foretag
kommer det direkt att diskonteras i bolagets aktiekurs. Konsekvensen blir dirmed
att det ar inte mojligt for en enskild investerare att dra nytta av nigon slags
informationsasymmetri pa marknaden och pa sa sitt gora arbitragevinster.®’

Det finns tre former av marknadseffektivitet, svag form, mellanstark form och
stark form. Den svaga formen innebér att aktiepriset innehdller all tidigare

%% Arnold (2002), s. 604.
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information men inga framtida héndelser dr diskonterade i priset. Den
mellanstarka formen av effektivitet innebdr inte bara att historiska data &r
diskonterade 1 aktiepriset utan &dven att vissa framtida/nutida sdsom
tillkinnagivanden om utdelning, tekniska genombrott och avgdende ledning.
Avslutningsvis innebdar den starka formen av effektivitet att all relevant
information, dven den som é&r privat, ar inrdknad och beaktad i aktiepriset. I den
starka formen dr marknaden sa pass transparent att inte ens insiders kan anvinda
sig av sin information for att gora arbitragevinster, da den informationen redan ar
diskonterad i aktiepriset.”

7 Fama (1970), s. 383.
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4 Undersokningens genomforande

4.1 Overblick

Undersokningen har, som i ovanstdende kapitel nidmnts, genomforts med en
kvantitativ metod. Kvantitativa undersokningar syftar till att forklara uppstillda
problem i stora populationer och rent konkret innebdr det ofta att man stéller upp
hypoteser som sedan testas. D4 vér undersokning dr kvantitativ foljer vi den
disposition som anges 1 metod- och statistiklitteraturen och delar in
undersokningen i tre faser och fyra undersokningssteg:”'

Hypotes- Undersoknings- Datainsamling Bearbetning och
formulering > planering > > analys av data
Planeringsfasen | Datainsamlingsfasen Analysfasen

Figur 4.1: Tillvigagangssitt vid genomforandet av kvantitativa undersokningar.”

4.1.1 Hypotesformulering

Forsta steget 1 en kvantitativ undersokning bestdr 1 att precisera de
arbetshypoteser, som ligger till grund for den statistiska bearbetningen av
insamlad data.”

Hypotesen som provas dr huruvida prisfallet i aktien pd ex-dividend dagen
motsvarar kursen pd cum-dagen minus utdelningen.

Ho: Det finns inga arbitragemdjligheter da prisfallet i aktien, pd ex-dividend
dagen, motsvarar utdelningens storlek.

H;: Det foreligger indikationer pa arbitragemdjligheter da prisfallet i aktien, pé
ex-dividend dagen, signifikant avviker positivt fran utdelningens storlek.

4.1.2 Undersokningsplanering ™

I denna fas bestdims hur undersdokningen skall utformas. Undersdknings-
planeringen innehdller tre moment:

1. Valet av kunskapskallor och datainsamlingens genomforande

2. Urvalet

3. Valet av undersdkningstyp

"' Lundahl & Skirvad (1999), s. 94-95.
2 Ibid., s. 95.
" Ibid., s. 95.
™ Ibid., s. 97.
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4.1.3 Datainsamling

Nista steg i undersdkningen ér att genomfora en datainsamling.” Initialt har en
forstudie gjorts dér foretag som har delat ut under hela tidsperioden har sorterats
ut. Vid denna forstudie har databaserna Reuters 3000 Xtra samt EcoWin Pro
anvénts. Ndr de relevanta bolagen har valts ut behdvs data avseende dagspecifika
kurser innan samt efter utdelningsdagen. Vid denna datainsamling har fraimst
EcoWin Pro anvints, dad denna databas innehaller mer omfattande
kursinformation.

4.1.4 Bearbetning och analys av data

Niér forskaren kommer till detta arbetssteg géller det att dela in undersdkningen i
tvd moment, ett beskrivande och ett analyserande. I det forsta beskrivande
momentet gors berdkningar av genomsnittsvirden och spridningsvirden.

Det andra momentet, analysmomentet, har primart till syfte att klargora huruvida
empirin kan anses stodja hypotesen. Exempelvis kan detta innebdra att forskaren
studerar i vilken grad hypotesen forutser datatrenden.’’

En sirskild bearbetning vi har gjort i denna undersokning &r att justera
utdelningen for split i aktien. Eftersom aktiekurserna, som vi hdmtat i EcoWin
Pro, dr justerade for t.ex. aktiesplit mdste vi justera dven utdelningarna.
Information om utdelningarna ar hidmtade i Reuters 3000 Xtra och &r inte
justerade for split. For att fa ett rittvisande resultat maste dd utdelningarna
anpassas sd att dven de far ett justerat vdrde. Detta gors genom en delning av
utdelningen med splitstorleken.

Steg ett: Steg tva:
Aktiekurs g - Utd.belopp per aktie — Justerad utd.
Justerad aktiekurs X

4.2 Signifikanstest

4.2.1 T-Test

Ar datan normalfordelade eller approximativt normalfordelad data kan ett t-test
anvindas, vilket har som mal att statistiskt sikerstilla hypotesens signifikans.”
Det t-test som passar bést 1 var undersokning &r ett sd kallat parat t-test. Detta
innebdr att man jimfor tva observationers medelvirde och ser hur stora deras
avvikelser 4r.” Virdet pa testvariabeln ¢ beriknas enligt formeln:*

”® Lundahl & Skirvad (1999), s. 97.

7 Ibid., s. 98.

"7 Ibid., s. 98.

"8 http://www.naturvardsverket.se/dokument/mo/hbmo/del 1/plan/statistik.pdf
7 Enligt instruktionerna i statistikprogrammet Minitab 14.13.

% For formelns ursprung se Korner & Wahlgren (2000), s. 202.
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dir x= det medelvirde man vill prova, = det teoretiska

(Sj medelvirdet, s = provets standardavvikelse och n = antalet prov.
n )  Antalet frihetsgrader dr n-1.

Den kritiska nivan pé 7 finns angiven i statistiska tabeller.®' Skulle det visa sig att
det kritiska virdet &r storre @n det berdknade virdet pd ¢ skall nollhypotesen
behéllas.*

Skulle provet avvika grovt frdn normalfordelningen utpekas i litteraturen tre
alternativ. FOor det forsta kan datan foréndras, exempelvis med hjdlp av
logaritmering. Skulle inte detta hjélpa kan Wilcoxons teckenrangtest genomforas.
Om ingen av de tvd forstndmnda alternativen skulle hjélpa kan man @nda falla
tillbaka p4 t-testet eftersom det vid stora stickprover 4nda r ganska robust.*

4.2.2 Icke-parametriska test

I de fall det finns data pa ordinalskaleniva, dvs. data som bygger pa rangordning
av vissa mitta egenskaper, eller data som inte ens efter fordndring, exempelvis
logaritmering, kan anses vara normalfordelade, kan Wilcoxons teckenrangtest
anvindas. Detta dr ett icke-parametriskt test for tvd beroende grupper. Vid icke-
parametriska tester jaimfors medianerna. I testet visar P-virdet om skillnaden
mellan medianerna 4r slumpmissiga eller inte.** Om mothypotesen ir ensidig och
o ar zlgiska med fem procent innebér det att det kritiska vérdet skall avldsas som P =
5 %.

4.2.3 Konfidensintervall *

Ett intervall med konfidensgraden 95 % innebér att i genomsnitt 95 fall av 100
kommer att hamna inom populationens medelvirde u. Hérifrdn kommer
uttalanden som att intervallet har en konfidensgrad pé 95 %.

Allmént uttrycks konfidensintervallet:*’

x*xt

= ?TQ

dér virdet pa ¢ bestdms for att ge 6nskad konfidensgrad.

Om konfidensgraden 6kas, dkar dven intervallet. Ju storre intervall som anges, ju
oftare kommer det “sanna” u-vdrdet forekomma inom intervallet. En hog
konfidensgrad dr, enligt litteraturen, efterstrdvansvért. Samtidigt framhalls det
som Onskvirt att intervallet dr sd smalt som mojligt, da ett brett intervall ger en
forsdmrad information om u. Bredden kan minskas genom ett storre stickprov.

¥ Se exempelvis Andersson et al (1994), s. 269.

52 http://www.naturvardsverket.se/dokument/mo/hbmo/del 1 /plan/statistik. pdf

% Ibid.

5 Ibid.

% Korner & Wahlgren (2000), s. 318

% Korner & Wahlgren (2000), s. 156-157.

%7 Formeln ér en tolkning av en liknande formel av Korner & Wahlgren (2000), s.156.
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Vid statistiska studier dr en konfidensgrad pa 95 % det oftast forekommande. Vid
ett storre konfidensintervall, exempelvis 99 %, kommer intervallet att bli cirka 32
% storre. Den lilla 6kningen i sékerhet frdn 95 % till 99 % sker pd bekostnaden av
en Okning av intervallets bredd. Hari ligger forklaringen till varfor det inom
forskningen mest anvinda konfidensintervallet dr 95 %.

4.2.4 Stora stickprov ®®

_ g . . o . . .
Formeln Xx itDT ar teoretiskt viktig men, enligt litteraturen, har den mindre
n

betydelse i praktiken. Anledningen till att den inte dr sa praktiskt viktig &r att den
kriaver bade att standardavvikelsen dr kidnd och att variabeln &r normalfordelad.
Béda dessa forutsittningar kan emellertid bortses frdn om stickprovet &r
tillrckligt stort, n>30 st. Med hinvisning till den centrala grinsvirdessatsen® blir
déd stickprovets medelvirde approximativt normalfordelat, och ett

konfidensintervall kan berdknas enligt: X +¢ 0

7n

4.2.5 Uteliggare

Vid spridning kommer en del virden oftast att ligga betydligt skilda fran
medelvirdet och de definieras sdsom uteliggare. En uteliggare definieras som att
den ligger mer #n ett och ett halvt kvartilavstind fran ndrmsta kvartil. Ar
avstdndet sa stort som tre kvartilavstdnd heter det avligsen uteliggare. Ladans
lingd motsvaras av ett kvartilavstand (se figur nedan). Linjerna man drar utifran
ladan motsvarar Gvriga vdrden, forutom uteliggarna som markeras med en *.
Avstandet mellan kvartil ett och tre &r ett kvartilavstdnd. Detta innebér att lddan
innehéller 50% av virdena.”

Ql Md Q3 uteliggare

Figur 4.2: Illustration av uteliggare i ett ladagram.”’

% Korner & Wahlgren (2000), s. 157-159.

% Centrala gransvirdessatsen kan kort forklaras som summan av n oberoende slumpvariabler med
samma fordelning dr ungefar normalfordelad om n é&r tillréckligt stort, n>30. Se vidare Korner &
Wahlgren (2000), s. 126.

% Kérner & Wahlgren (2002), s. 98-99.

*! Ibid, s. 99.
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4.3 Hypotesprovning

Att hypotesen accepteras innebédr i princip endast att den inte uppfattas som
orimlig. Ddremot innebér inte accepterandet automatiskt att hypotesen dven ar
sann. P4 motsvarande sitt utesluter inte ett forkastande av hypotesen en korrekt
nollhypotes.”

4.3.1 Klassisk hypotesprovning

Hypotesprovningen kan genomforas pd tvéa olika sitt; med hjdlp av en klassisk
hypotesprévning eller med anvindande av p-virdesmetoden.”

Vi har i var uppsats helt arbetat enligt klassisk hypotesprovning ndr det géller
parametriska test. Dérfor kommer vi inte att g& in nidrmare pd vad p-
virdesmetoden innebdr.

4.3.2 Noll- och mothypotes

All hypotesprovning bdrjar med formulerandet av en nollhypotes (Hg) och ett
alternativ till denna som bendmns mothypotes (H;). Nista steg dr att prova dessa
tvd hypoteser. Provningen skall leda till att nollhypotesen antingen accepteras
eller forkastas.”

Da hypoteserna stdlls upp ar det viktigt att beakta att de skall formuleras med
utgdngspunkt frdn den eller de frégestdllningar som gett upphov till
undersokningen. Detta skall ske innan urvalet gors.”

%2 Kérner & Wahlgren (2000), s. 183.
% Ibid., s. 185.

% Ibid.

% Ibid., s. 189.
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4.3.3 Typ-I-fel & Typ-11-fel

Vid genomforandet av hypotesprovning &r det viktigt att ha i atanke att den kan
leda till felaktiga beslut. I litteraturen anges tvd typer av fel. Det forsta felet
innebdr att forskaren forkastar en sann nollhypotes, vilket anges som ett typ-I-fel
eller a. Motsatsen, dvs. att en falsk nollhypotes accepteras innebdr ett typ-II-fel

eller 8. *°

Statistisk hypotesprovning | Verkligt forhallande (okdnt)

avaochp Hj sann H, falsk
*g . i Korrekt beslut,

z < H, forkastas Typ I-fel, a Styrka (1- p)

- =

22

= 2

é s Hy forkastas ej Korrei(_t (l;eslut, Typ 1-fel, B
7]

Figur 4.3: Matris over av typ-I-fel och typ-II-fe

Risken for typ-I-fel (a) sammanhdnger med risken for typ-II-fel (f), vilket kan

197

illustreras med hjilp av foljande figur:*®

Acceptera Hy

Medelvirdets
fordelning om Hy
dr sann

Acceptansomrade

Medelvirdets
fordelning om H, B
dr sann

Forkasta Hy

Kritiskt omrade

Figur 4.4: Illustration av typ-I-fel och typ-II-fel.”

% Korner & Wahlgren (2000), s. 193.

°7 http://www.naturvardsverket.se/dokument/mo/hbmo/del 1 /plan/statistik.pdf

% Korner & Wahlgren (2000), s. 193.

% Figuren har himtats frin Korner & Wahlgren (2000), s. 194.
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4.4 Autokorrelation och heteroskedasticitet

Med autokorrelation menas att det inte kan uteslutas att de undersokta

residualerna ar korrelerade med varandra. Med hjdlp av ett Durbin-Watsons test

kan autokorrelationen testas. I detta test berdknas variabeln d, vilken definieras
100

som:

e -e.)

d=="1 0

~2
e

Variabeln d kan anta ett virde mellan O och 4. Om d fér ett virde néra 2 innebér
detta att det inte finns ndgon autokorrelation mellan serierna. Foljande
uppstillning kan goras:'"'

d néra 2: autokorrelation ej signifikant
d < 1: Positiv autokorrelation
d > 3: Negativ autokorrelation

Brown & Warner gor 1985 en undersdkning av olika statistiska testmetoders
lamplighet. De utfor hypotestest (n>30 i samtliga fall) pd observationer i en
tidsserie omfattande ett flerdagarsintervall och finner bevis for att teststatistiken
forbattras efter vissa justeringar. Justeringarna avser den aktiekursvariation i
tidsseriens medelavkastning som efter test visar pd autokorrelation. Emellertid blir
forbattringen 1 teststatistiken liten av justeringen. Ett exempel som ges pa dar
skillnaden 1 vart fall kan anses som mitbar &r vid si kallad ”Non-synchronous
trading” vilken kan leda till att autokorrelation uppstér. Effekten anses emellertid
mycket begrinsad i de fall det finns en métbar skillnad. Det &r sdledes tillrackligt
att istéllet undersoka de fall dir sadan trading forekommer och justera hérfor. '*

Fragan uppkommer vad d& Non-synchronous trading dr. Det dr stora skillnader 1
silj och kopkurs (eller Bid-Ask spread'® dvs. Slj - Képkursskillnad) uppvisade i
stangningskursen pad cum-dagen. Barclay ef al faststéller i en studie att bid-ask
spread minskar d& handelsvolymen i en aktie okar.'*

Betraffande autokorrelation blir dérfor foljande av intresse for var undersdkning.
Nér det for ett ar forekommer Sveravkastning som efter bade parametriskt och
dérefter icke-parametriskt test kan anses som faststilld fir det undersokas om
overavkastningen kan forklaras utifran autokorrelation. Om Durbin-Watson testet
visar att d antar ett virde nira 2 innebdr detta att det inte finns nagon
autokorrelation i tidsserien. Om d 1 testet uppvisar ett virde mellan 2 och 3 ar
resultatet osdkert och vissa men fd data i materialet kan tdnkas uppvisa
autokorrelation. Med utgangspunkt frdn vad Brown & Warner och Barclay et al
visar blir nu foljande av intresse. Ju kortare tidsserier kan desto mindre forekomst

1% Andersson et al (1994), s. 168-169.

1" Uppstillningen r himtad frdn Andersson et al (1994), s. 169.
192 Brown & Warner (1985) s. 26.

103 Se definition Ross, Westerfield & Jaffe, s.531.

1% Barclay et al (1998) s. 130-150.
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av autokorrelation antas i sjdlva tidsserien som sadan. I var underskning &r det
endast fraga om tvd dagar. Néir en undersokning gors for om vissa data kan
paverkas av bid-ask spread dr det frimst intressant att studera aktier som under
perioden haft en lag eller mycket lag omsittning.

Avslutningsvis kan det &dven vara relevant att sdga nagot kort om
heteroskedasticitet. Om variationen inte &r jimt fordelad Over intervallet finns
enligt statistisk  terminologi  heteroskedasticitet.'””  Motsatsen  kallas
homoskedasticitet och innebdr att det finns lika varians &verallt.
Heteroskedasticitet kan leda till att forskaren drar felaktiga slutsatser. Detta kan 1
sin tur fa till foljd att riktiga nollhypoteser forkastas.'*

1% http://www.naturvardsverket.se/dokument/mo/hbmo/del 1 /plan/statistik.pdf
1% http://www.cs.kau.se/stat/staa14/vt04/kapitel /kap 14.shtml
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4.5 Guide over testkorningen i Minitab och SPSS

4.5.1 Oversikt

T-test for par-observationer, det vill sdga ett parat t-test utfors 1 Minitab. Ett parat
t-test gors for varje ar dér den faktiska aktiekursen jimfors med den teoretiska
aktiekursen.'”” Kurserna ir rensade fran indexforindringar for respektive dag.
Resultatet redovisas sedan med t-virden och histogram for varje ar i analysdelen
(se nedan). Vérdena logaritmeras innan testerna kors for att fa ett mer réttvisande
resultat och mer normalfordelat material. For virden se Bilaga 2.

T-testet genomfors pa ett stickprov for att ndrmare studera skillnaden mellan den
faktiska och teoretiska kursen pd ex-dagen. Datan har pd forhand sammanstillts
och justerats i Excel. Vid justeringen rensas rddata fran indexfordndringar
respektive dag.'” AFVGX anvinds, da det 4r ett brett index som miter den
genomsnittliga kursutvecklingen pa Stockholmsborsen. Breda index ger en
lamplig jaimforelsepunkt for svenska aktieportfoljers utveckling och borde ge en
indikation pa vilken jimforelsestorande paverkan borsen i helhet haft pa en aktie
under en viss handelsdag. Enligt Affarsvirlden sjdlva véljer de flesta svenska
fondforvaltare detta index som jamforelsebas.'”

Om det finns skil vissa dr att anta att det parade t-testet inte ger ett rdttvisande
resultat eller for att verkligen vara séker pé att resultatet i t-testet dr sant kan ett
icke-parametriskt test anvindas. Lampligt test d& det skall kompletteras med ett
parat t-test dr Wilcoxsons teckenrangtest. Vid behov skall funktionen for
Wilcoxsons teckenrangtesti SPSS anvindas.''’

4.5.2 Tillvdgagangssditt i Minitab

I Minitab skall i var undersdkning hela tiden testas for tvd observationspar. De
justerade aktiekurserna pd cum-dividend dagen skall subtraheras med
utdelningsbeloppet for att pa sd vis fd fram en teoretisk aktiekurs, dvs. vad
aktiekursen borde ha varit pa ex-dagen om aktiekursen hade fallit med det
utdelade virdet. Den andra komponenten i de parvisa observationerna utgors hela
tiden av de faktiska aktiekurserna pé ex-dagen, dvs. vad aktiekursen verkligen
var. De logaritmerade virdena skall sedan klistras in i Minitab och for vart ér
genomfors s.k. parade t-tester.

Det parade t-testet &r ett sd kallat parametriskt test, vilket forutsétter att det totala
stickprovet som testas ar normalfordelat.''' Vid stora stickprov, &ver 30
observationer, 4r det dock ej nédvindigt med normalfordelade virden.''

"7 For exempel pa hur teoretisk kurs riknats ut se Bilaga 3.

1% Vi hade dven kunnat anvinda oss av en marknadsmodell med foretagens 5 som justering, men
valt att justera med hjélp av en indexmetod. Se vidare Brown & Warner (1985) s. 3-31, dér de
visar att det inte finns nagra storre skillnader mellan de bada metoderna.

1% http://bors.affarsvarlden.se/mainafvinfo.asp?settings=afv

"0 http://www.naturvardsverket.se/dokument/mo/hbmo/del 1 /plan/statistik. pdf

""" Enligt instruktionerna i statistikprogrammet Minitab 14.13.

"2 Andersson et al (1994), s. 61.
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Vi viljer att visa spridningen av differenserna med hjdlp av histogram, di vi
tycker att dessa visar spridningen tydligt i fordelningen och var var data i
huvudsak ligger samlat. Eventuella avvikande virden gar ocksa att utldsa. I
histogrammet dr punkten for nollhypotesen symboliserad av en (rdd) cirkel med
ett kryss i. Medelviardet av var data dr markerad medXx, vilken ocksa é&r
mittpunkten for virt konfidensintervall. Konfidensintervallet &r den (bld) linjen
med tre vertikala streck. I histogrammet gar det dven létt att lisa av om var
nollhypotes ligger innanfor gransvéirdena i1 konfidensintervallet. Gransvéirdena ar
det lagsta respektive det hogsta tillatna t-varde for att nollhypotesen skall kunna
accepteras.
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5 Analys av undersokningen

5.1 Sammanfattning

Sett till hela dttadrsperioden har den genomsnittliga differensen mellan teoretisk
aktiekurs och faktisk aktiekurs varit 0,617 %.

For ett av dren, 1996, uppvisas i genomsnitt en viss indikation pa mdjlighet till
Overavkastning. 1996 dr den genomsnittliga avvikelsen fran teoretisk aktiekurs
1,537 %. For att vara sdkra pa att vi verkligen kan forkasta nollhypotesen 1996
genomfOrs dven ett icke-parametriskt Wilcoxons teckenrangtest vilket leder till
samma slutsats, dvs. att nollhypotesen kan forkastas. For att se om avvikelsen kan
bero pé autokorrelation gors dven ett Durbin-Watson test. Resultatet av detta &r att
det inte kan pédvisas ndgon autokorrelation for 1996, d&ven om det finns en viss
tendens mot positiv autokorrelation. Vi tittar dven pad om denna tendens mot
autokorrelation kan forklaras av bid-ask spread for vissa bolag. Aven andra
faktorer for enskilda bolag studeras for att se om dessa kan ha pdverkat
forkastandet av nollhypotesen.

Ytterliggare tva ar visar dven tendenser till 6veravkastning, 1999 och 2001. Dock
accepteras nollhypotesen pd 1-procentsnivan varfor nadgon signifikant sékerstélld
overavkastning inte kan pavisas. 1999 dr den genomsnittliga avvikelsen frén
teoretisk aktiekurs 1,115 % och for ar 2001 0,967 %.

Ovriga ar ligger differensen i aktiekursen i forhallande till utdelningen si pass
ndra noll att mojligheter till dveravkastning definitivt kan uteslutas. Eftersom
ingen hénsyn tagits till transaktionskostnaderna, skulle en sddan justering starkt
minska mdjligheterna till kortsiktiga vinster. Det ter sig svért att finna ndgot starkt
samband utifrdn borsklimatet mellan aren. Endast 1996 pévisar en indikation pa
att det skulle vara mojligt att fd dveravkastning genom att handla pd cum-dagen
och sélja péd ex-dagen.

Generellt sett dver perioden 1996-2003 kan sdgas att aktiekursen i alla fall inte
faller med mer #n det utdelade virdet i genomsnitt. Ar 1997 ir det enda &r dir
teoretisk och faktisk aktiekurs ar ndstan lika stora, avvikelsen fran den teoretiska
aktiekursen var i genomsnitt -0,374 %.

Naéstan alla &r finns det foretag som avviker vildigt mycket fran sin teoretiska
aktiekurs, sd kallade uteliggare. Detta kan bero pa flera faktorer. En mdjlig
forklaring kan ligga i tunn handel i aktien pd ex-dagen. En annan forklaring kan
vara negativa eller positiva informationsspridningseffekter av bolagsstamman.
Dessa kan ha paverkat marknadens vérdering dd bolagsstimman infaller dagen
fore ex-dagen. Det finns ett &r som avviker fran trenden med positiva uteliggare,
ar 1999, dad en grupp bolag vid sidan av medelvirdet gav upphov till
underavkastningen, genom att den faktiska kursen var ldgre dn den teoretiska.
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Andra orsaker till kraftiga skillnader for enskilda bolag kan vara att manga aktorer
har spekulerat i ett endagsperspektiv for att mjolka aktien pd utdelning samtidigt
som bolaget dr intressant dr nog att siljas pad ex-dagen. Det kan ocksa bero pa
negativa informationsspridningseffekter under bolagsstimman och tunn handel pa
ex-dagen, faktorer som d@ven ndmnts ovan.

5.2 Undersokningen

Resultaten av analysen redovisas érsvis pi foljande sidor. Overst pi sidan
illustreras ett histogram Over aktiedatan for de enskilda &ren. De aren da vi
forkastar nollhypotesen pa 95 % nivan gor vi dven ett test pad 99 % for att se om vi
dven kan forkasta pd denna niva. For att illustrera detta finns det ett extra
histogram for de aren déar nollhypotesen forkastas pd 95 % nivan. Efter
illustrationen av histogrammen visas den uppstdllda nollhypotesen och
mothypotesen. Direfter redogors for erhéllet t-virde och utvirdering huruvida
nollhypotesen skall accepteras eller forkastas pa de bdda nivierna.

Det kritiska omradet vid en dubbelsidig hypotes blir -2,01 > t > 2,01 vid 5 %
signifikansniva och -2,67 > t > 2,67 vid 1 % signifikansniva. Det vill séiga,
faller t-virdet utanfor dessa intervall pd bada nivderna kan vi forkasta
nollhyp(ﬁg:sen och dirmed fa en indikation pa att det kan finnas veravkastning
det 4ret.

Efter analysen av hypoteserna ges en specifik redogorelse for undersdkningen
varje ar. Det anges om det finns nigra enskilda foretag vars aktiekurser kan anses
stora undersokningen och dess resultat. Avslutningsvis ges en procentuell
genomsnittlig differens, inklusive uteliggare, mellan den teoretiska och faktiska
aktiekursen for varje r. Den genomsnittliga differensen ridknas ut med hjélp av
datan i Excel, som framgar av Bilaga 1.

Undersokningen nedan borjar med 1996, vilket dr det enda ar da vi kunde forkasta
nollhypotesen pa bade 1-procentsnivdn och 5-procentsnivin. Detta foranleder fler
undersokningar i form av icke-parametriska test och test for autokorrelation,
varfor analysen av 1996 blir nagon mer vidlyftig dn vriga ar.

'3 Andersson et al (1994), s. 269.
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1996

Histogram of Differences
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
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Figur 5.1: T-test 1996 med 95 % konfidensintervall.
Histogram of Differences
(with Ho and 99% t-confidence interval for the mean)
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Figur 5.2: T-test 1996 med 99 % konfidensintervall.
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Hypoteserna:
Ho! n= 0
H1: n # 0

Med hjdlp av ett parat t-test ges foljande t-virde:

T-virde = 3,63
P& 5 procentsnivin: Nollhypotesen forkastas.
Pa 1 procentsnivin: Nollhypotesen forkastas.

Nollhypotesernas forkastande pa bada nivderna innebdr en indikation pd mdojlighet
till dveravkastning. Flera bolags aktier faller under perioden med mindre 4n
utdelningens belopp, men i ndgra fall uppnas ocksd underavkastning, dvs. att
aktien faller med mer 4n det utdelade virdet. Det finns dock uteliggare som kan
stora materialet med sin 6veravkastning jaimfort med fordelningens 6vriga foretag.
Foretagen som framst &r aktuella & OEM International AB och Investor AB som
bada avvek med +8,39% respektive +9,95 % frin sina respektive teoretiska
aktiekurser samt Kabe Husvagnar AB (+6,88%). Som grupp beaktat kan det antas
att dessa tre bolag har haft en stark inverkan pa t-testets resultat.

Genomsnittlig differens mellan teoretisk aktiekurs och faktisk aktiekurs
(inklusive uteliggare): 1,537 %

For att verkligen vara sdkra pa att vi kan forkasta Hy genomfor vi dven ett icke-
parametriskt test i form av Wilcoxons teckenrangtest i SPSS.''* Resultatet blir
att “Assymp. Sig. (2-tailed)” dvs. P-véirdet, &ar 0,001, vilket enligt
forutséttningarna innebdr att Hy skall forkastas dé vérdet dr mindre 4n 0,05.

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
VARO00011 - VAR0O0010 Negative Ranks 372 31,41 1162,00
Positive Ranks 18P 21,00 378,00
Ties 1¢
Total 56

a. VAR00011 < VAR00010
b. VAR00011 > VAR00010
€. VAR00011 = VAR00010

Test Statistics®

VARO00011 -

VAR00010
z -3,2842
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001

a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test

"4 Eér teorin om Wilcoxons teckenrangtest se avsnitt 4.2.5 ovan.
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Samtliga de undersdkningar vi gér pavisar sdledes samma resultat. Nollhypotesen
maste forkastas for 1996, vilket innebar att det finns en statistisk sikerstdlld
skillnad mellan det utdelade beloppet per aktie och aktiekursens fall i kronor.
Fragan uppkommer da vad detta kan bero pa. Ovan har tre bolag angivits som
kraftiga avvikelser och svaret kan ligga i1 dessa bolags utveckling.

For att se om avvikelsen i undersokningen kan forklaras med hjilp av
autokorrelation gors efter ovanstdende analys ett Durbin-Watson test''’ med
resultatet 2,55375, vilket enligt tabellen i avsnittet ovan skall tolkas som att det
inte foreligger ndgon autokorrelation men att resultatet dr osikert och det finns en
viss tendens mot positiv autokorrelation. Att det finns en viss avvikelse mot
autokorrelation kan eventuellt forklaras av fenomenet bid-ask spread.''® Det finns
tre bolag 1996 som uppvisar tecken pa dveravkastning, Kabe Husvagnar, OEM
International och Investor. Frdgan om dessa enskilda dveravkastningar kan anses
paverka dret 1996 som sadant.

Kabeaktien uppvisar mycket f4 avslut och f4 handelsdagar under perioden maj
och juni 1996 och omsittningen dr svag (snittomsittning 259 554 kr). Bid-ask
spread i stdngningskursen uppgar pa cum-dagen till 2,30 kr, vilket motsvarar en
spread om 9,2 %. Handeln i Kabeaktien ar vésentligt mycket storre den 7/6, dvs.
ex-dagen (9 ginger sa stor). Det ror sig emellertid endast om tre avslut och en
total omsittning 1 kr pd 1 170 290 kr. Forklaringen till prisokningen pa ex-dagen
(+6,88 %) ligger delvis 1 bid-ask spread pd cum-dagen, vilken dr en f6ljd av
aktiens mycket laga omsdttning och fa avslut (endast 2,55 avslut per handelsdag
(20 dagar) under perioden 96-04-30 - 96-06-30). Kabe har inte limnat nigon
kursdrivande information i 6vrigt under perioden och det pd bolagsstimman
presenterade resultatet var i princip ofordndrat jamfort med rakenskapsar 1994.

En bid-ask spread kan ocksd delvis forklara den for ar 1996 uppvisade
overavkastningen i OEM International. OEM visar pd cum dagen (1996-04-26) en
bid-ask spread pa 4,50 kr samt 3 kr pa ex-dividend dagen (1996-04-29). OEM
lamnade emellertid mycket positiva nyheter om bolagets resultatutveckling vilket
naturligtvis kan ha paverkat aktien positivt. Arets resultat forbéttrades med 17 %
jamfort med foregdende &r och omséttningen steg med 23%. Da ex-dividend
dagen intrdffade pa en helgdag blev den nirmast intrdffade handelsdagen istéllet
méndagen 29/4 da aktiens stdngningskurs uppgick till 143.00 kr, en kraftig 6kning
pa 8,39 % jamfort med den teoretiska kursen pa 131.00 kr. Utdelningen uppgick
till 3,00 kr. Handeln i aktien var vdsentligt mycket storre dn pa cum dagen (4
génger sa stor). OEM uppvisade en bid-ask spread pd cum-dagen som i procent
uppgick till 3,33 % och den 29/4 uppgick den till 2,01 %. Den genomsnittliga
omsittningen i OEM under perioden april-maj 1996 till 1 064 564 kr (10 génger
storre an motsvarande period for Kabe). Mycket storre pdverkan méste emellertid
de mycket positiva nyheter som ldmnats pa bolagsstimman. En fondemission
meddelades, vilken fick till foljd att aktiekapitalet fordubblades till (25 440 000)
och att antalet aktier fordubblades (till 5 088 000).

!5 For teorin om autokorrelation och Durbin-Watson test se avsnitt 4.4.1 ovan.
"1 For teorin om bid-ask spread se avsnitt 4.4.1 ovan.
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Den tredje avvikaren Investor uppvisar ocksa en kraftig 0veravkastning under ex-
dividend dagen samma ar (+9,95 % hogre dn teoretisk kurs). Bolagsstimman
holls den 14/5 1996 och ex-dividend dagen intriffade den 15. Det delades
samtidigt ut en kopoption i Scania aktier for varje aktie i Investor med villkoren
fem kopoptioner per aktie i Scania. Investor ldmnade ocksd en ovanligt stark
rapport dér substansvirdet steg med 18 %. Aktier noterade pa mest omsatta
listorna torde ej paverkas av bid-ask skillnader vid stangningskurser i ndmnvérd
utstrackning.

En undersokning for heteroskedasticitet kunde dven ha gjorts. Denna kritik riktas
mot E&G av Barclay da han anser att man maste gora det for att vara siker pa att
avvikelsen inte beror pa en trend den dagen. Vi har emellertid valt att inte gora ett
test for heteroskedasticitet dd det enligt teorin for heteroskedasticitet krivs tva
forutséttningar. For det forsta krdvs en oberoende och en beroende variabel och
for det andra krdvs en ladng tidsperiod. D& vi har tva beroende variabler samt
endast ser pd en tidsperiod bestdende av tva dagar (cum-dagen och ex-dagen)
anser vi det inte vara relevant att gora ett test for heteroskedasticitet.

De tre avvikande bolagen ovan kan ha pdverkat resultatet for hela dret som sidant.
Det gér dock inte att dra en helt sidker slutsats, varfor en fullgod forklaring till
overavkastningen 1996 inte kan ges, utan det kan finnas ett visst fog for
konstantteorin detta ar. Eventuellt skulle man dock kunna diskutera
transaktionskostnader. Eades et al (1984) & B&H (1998) vilka bada foretrader
nedgéngsteorin''” hittade dven tendenser till 3veravkastning vissa &r men hivdade
att dessa var s& sma att de inte var reella d& transaktionskostnaderna vida dversteg
eventuella arbitragevinster. I vart fall &r den genomsnittliga differensen mellan
teoretisk aktiekurs och faktisk aktiekurs, inklusive de ovan ndmnda uteliggarna
1,537 %, vilket far anses vara en ganska liten avvikelse. Med beaktande av
transaktionskostnader samt beaktande av bid-ask spread for de ovan ndmnda
uteliggarna torde det inte aterstd mycket av en eventuell Overavkastning. Att
avslutningsvis ~ forsoka  forklara  Overavkastningen —med  hjidlp av
skatteklienteleffekten torde vidare inte vara nddvéndigt. For det forsta da den
ovan angivna forklaringen dr fullgod samt for det andra att det inte torde foreligga
ndgon skatteklienteleffekt med hénvisning till avsnitt 3.4.3 ovan.

17 Qe avsnitt 3.2.1 ovan.
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1997
Histogram of Differences
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
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Figur 5.3: T-test 1997 med 95 % konfidensintervall.

Hypoteserna:
Ho! n= 0
H1: n # 0

Med hjdlp av ett parat t-test ges foljande t-virde:

T-vérde = -0,40
P& 5 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.
P& 1 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.

Att nollhypotesen accepteras pa bdda nivderna innebdr att aktiekursen i
genomsnitt faller med ganska exakt det utdelade beloppet. Tva uteliggare kan
stora resultatet i undersokningen. Det ar tva foretag som faller betydligt mer &n
det utdelade beloppet per aktie, Latour (med -22,73 % fran teoretisk aktiekurs)
och Nirkes Elektriska AB som faller med -15,06 % jamfort med teoretisk kurs.
Efter justering for uteliggare visar det sig dock att de ej stor resultatet i nAimnvérd
grad. I ovrigt kan man tydligt se att fordelningen &r vil samlad kring noll. Det
leder till slutsatsen att ingen mojlighet till dveravkastning kan antas &r 1997,
varfor marknaden far anses vara effektiv det aret.

Genomsnittlig differens mellan teoretisk aktiekurs och faktisk aktiekurs
(inklusive uteliggare): -0,374 %.
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Figur 5.4: T-test 1998 med 95 % konfidensintervall.

Hypoteserna:
Ho! n= 0
H1: n # 0

Med hjdlp av ett parat t-test ges foljande t-virde:

T-véirde = 1,03
P& 5 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.
Pé 1 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.

Detta ar accepteras nollhypotesen, bdde pé 5-procentsnivdin och pa 1-
procentsnivan, vilket innebdr att det inte finns nidgon sdkerstdlld mdojlighet till
overavkastning. Storre delen av foretagen ligger samlade kring mitten av
fordelningen och det finns inga stora avvikelser i spridningen. I genomsnitt faller
aktiekursen med det utdelade beloppet. Overlag #r differenserna sma jimfort med
Ovriga ar i1 undersokningen. De tvé storsta differenserna (ovan lingst till hdger i
histogrammet) &r Heba som avviker med +6,53 % fran sin teoretiska aktiekurs
och Haldex som avviker med +6,38 %.

Genomsnittlig differens mellan teoretisk aktiekurs och faktisk aktiekurs
(inklusive uteliggare): 0,359 %
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Figur 5.5: T-test 1999 med 95 % konfidensintervall.
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Figur 5.6: T-test 1999 med 99 % konfidensintervall.
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Hypoteserna:
Ho! n= 0
H1: n # 0

Med hjdlp av ett parat t-test ges foljande t-virde:

T-varde = 2,56
P& 5 procentsnivin: Nollhypotesen forkastas.
Pé 1 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.

Detta é&r forkastas nollhypotesen pé 5-procentnivin men accepteras pa 1-
procentnivan, vilket kan utldsas av det andra histogrammet ovan, samt det faktum
att t-vardet < 2,67. Detta indikerar ddrmed att det inte kan sdkerstéillas att det finns
ndgon mojlighet till 6veravkastning detta ar. Generellt sett finns det ingen enskild
tendens till storre avvikelser frdn det samlande materialet. Dock avviker
Elektronikgruppen BK lite mer &n Ovriga foretag 1 undersdkningen.
Elektronikgruppen pévisar en dveravkastning pa +8,84 % jaimfort med teoretisk
kurs.

Genomsnittlig differens mellan teoretisk aktiekurs och faktisk aktiekurs
(inklusive uteliggare): 1,115 %
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2000
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Figur 5.7: T-test 2000 med 95 % konfidensintervall.

Hypoteserna:
Ho! n= 0
H1: n # 0

Med hjdlp av ett parat t-test ges foljande t-virde:

T-varde = 0,30
P& 5 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.
Pé 1 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.

Vid test pa S5-procentsnivin kan man acceptera nollhypotesen. Aven pi 1-
procentsnivan accepteras nollhypotesen. Detta innebédr att i genomsnitt faller
aktiekursen ungefdr med det utdelade beloppet per aktie. En uteliggare faller
extremt mycket vilket kan paverka testet, vilket foljer av histogrammet ovan.
Uteliggaren, Midway Holding AB, avviker negativt med -21,20 % fran sin
teoretiska aktiekurs. Detta dr det enda foretag som skiljer sig ndmnvért fran ovriga
foretag. I ovrigt ligger materialet vél samlat kring differensen 0. Ingen mojlighet

till 6veravkastning kan darmed pavisas for ar 2000.

Genomsnittlig differens mellan teoretisk aktiekurs och faktisk aktiekurs

inklusive uteliggare): 0,447%
( ggare): 0,
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2001

Histogram of Differences
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Figur 5.8: T-test 2001 med 95 % konfidensintervall.
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Figur 5.9: T-test 2001 med 99 % konfidensintervall.
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Hypoteserna:
Ho! n= 0
H1: n # 0

Med hjdlp av ett parat t-test ges foljande t-virde:

T-virde = 2,22
P& 5 procentsnivin: Nollhypotesen forkastas.
Pé 1 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.

Precis som 1999 forkastas nollhypotesen 2001 pa 5-procentsnivin medan den
accepteras pa 1-procentsnivdn. Med detta kan det dirmed slutas att det inte gar att
pavisa nagon signifikant dveravkastning for &r 2001. Av histogrammets dragning
till hdger kan uttolkas att manga bolag har en dveravkastning i sin aktie. Dédremot
ir inte denna dveravkastning tillrdcklig for att nollhypotesen skall kunna forkastas
dven pd 1-procentsnivan. Det finns en uteliggare pa var sida, Itab Industri AB som
avviker positivt med +8,03 % fran sin teoretiska aktiekurs och Narkes Elektriska
som istdllet avviker negativt med -7,88 %.

Genomsnittlig differens mellan teoretisk aktiekurs och faktisk aktiekurs
(inklusive uteliggare): 0,967 %
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2002

Histogram of Differences
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)

254
20
> 154
(8]
c
Q
= aed
g 10
i
5_
0+ =
X
leo——
Ho
T T T T T
-0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10
Differences

Figur 5.10: T-test 2002 med 95 % konfidensintervall.

Hypoteserna:
Ho! n= 0
H1: n # 0

Med hjdlp av ett parat t-test ges foljande t-virde:

T-virde = 1,51
P& 5 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.
Pé 1 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.

Ar 2002 kan nollhypotesen accepteras pa bida nivéer, vilket ger fog for slutsatsen
att aktiekurserna i genomsnitt faller med ungefir det utdelade vérdet per aktie.
Négon sidker mojlighet till 6veravkastning kan efter justering inte faststdllas. En
stor del av materialet samlas nédra noll med en forsiktig spridning mot sévél en
liten 6ver- som underavkastning. Extrema vérden finns ocksd bade pd minus- och
plussidan. Uteliggarna pa plussidan &r Latour och Getinge som bada avviker
positivt frdn sin teoretiska aktiekurs med +9,03 % respektive +8,56 %. Pa
minussidan finns Geveko AB och Itab industri som avviker med -6,77 % och
-8,51 % fran sina teoretiska aktiekurser. Vid justering for ovanstdende uteliggare
ligger fordelningen samlad vid 0. Ingen mgjlighet till 6veravkastning kan ddrmed
pavisas for ar 2002.

Genomsnittlig differens mellan teoretisk aktiekurs och faktisk aktiekurs
(inklusive uteliggare): 0,574 %
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2003
Histogram of Differences
(with Ho and 95% t-confidence interval for the mean)
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Figur 5.11: T-test 2003 med 95 % konfidensintervall.

Hypoteserna:
Ho! n= 0
H1: n # 0

Med hjdlp av ett parat t-test ges foljande t-virde:

T-virde = 1,16
P& 5 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.
Pé 1 procentsnivan: Nollhypotesen accepteras.

Aven 2003 visar histogrammet p4 tendensen med vil samlade differenser i mitten
av fordelningen. Nollhypotesen accepteras pa bada nivaer, vilket innebdr att det
inte finns ndgon sékerstdlld mojlighet till dveravkastning. Det finns ett fital aktier
vilka uppvisar en betydande avvikelse, men d& acceptans foreligger pa bada
nivder kan dnda slutsatsen dras att aktiekursen faller ungefir med utdelningens
belopp. Identifierade uteliggare, med positiv dveravkastning i forhdllande till
teoretisk aktiekurs, dr Elektronikgruppen (+15,69 %) och Getinge (+10,76 %).
Negativa uteliggare ér istéllet Strdlfors (-11,84 %) VBG (-9,11 %). Utdver nu
ndmnda foretag finns inga ndmnvérda observerade avvikelser fran fordelningen.
Ingen mojlighet till veravkastning kan ddrmed pévisas efter justering &r 2003.

Genomsnittlig differens mellan teoretisk aktiekurs och faktisk aktiekurs
(inklusive uteliggare): 0,588 %
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6 Slutsatser

Efter att ha analyserat datamaterialet ovan och empiriskt kommit fram till
relevanta resultat dr det vésentligt att dra slutsatser av empirin och dterknyta till
den tidigare redogjorda teorin. Det finns 1 princip tre huvudteorier nir det géller
forhallandet mellan utdelning och aktiekurs pa ex-dividend dagen. Nar vi gick in i
arbetet var det med forhoppning om att hitta arbitragevinster och visa att vi kunde
sla marknaden genom att studera fenomenet kring avstimningsdagen. Det finns,
som ovan podéngterats, vissa studier som tyder pa att sd skulle kunna vara fallet.
Att forsoka hitta dessa arbitragevinster kan tyckas vara djérvt, men samtidigt kan
lisaren nog halla med om att omrddet behover belysas med avseende pd den
svenska marknaden. Undersdkningen behandlar ett centralt omride for den
finansiella teorin, nirmare bestimt marknadseffektiviteten och genomlysningen
av aktiemarknaden. Grundldggande villkor for aktiemarknaden dr att alla aktorer
har tillgdng till samma information och kan spela pé lika villkor. Att sé inte alltid
ar fallet antyds 1 vissa studier och vi ville sdledes se hur det forholl sig pad den
svenska marknaden.

I var undersokning har vi empiriskt visat att det for de undersokta bolagen inte
finns nédgra signifikanta avvikelser mellan det utdelade vérdet och nedgangen i
aktiekursen pa ex-dividend dagen. I vissa fall gér aktiekursen ner med mindre &n
det utdelade vérdet ibland med mer och generellt sett faller kursen med precis sa
mycket som har delats ut. Denna observation torde leda till slutsatsen att
nedgangsteorin fir anses ha fog for sina antaganden och marknaden dr s pass
transparent att det inte finns ndgra mojligheter till arbitragevinster pa kort sikt. Att
det skulle finnas ndgon slags Overavkastning, vilket vi inledningsvis hade viss
uppfattning om, kan sdledes ej styrkas empiriskt under tidsperioden 1996 till 2003
avseende de noterade svenska bolag som har haft utdelning under hela denna
period.

1996 kunde vi forvisso inte acceptera nollhypotesen varken med hjilp av parat t-
test eller Wilcoxons teckenrangtest. Vi hittade inte heller ndgon autokorrelation i
datan, dven om det fanns en viss tendens mot positiv autokorrelation.
Autokorrelationen &r relevant i samband med att det eventuellt kan finnas en bid-
ask spread som stor undersokningen. Det finns tre bolag som kan ha pédverkat
resultatet mot forkastande av nollhypotesen. Det kan dock inte med sdkerhet
pavisas att dessa tre bolag ensamma har pdverkat resultatet 1996 i riktningen mot
att forkasta nollhypotesen. Men &dven med beaktande av uteliggarna blir
overavkastningen endast 1,537 % viket torde leda till slutsatser i enlighet med
Eades et al (1984) & B&H (1998), vilka menade att en sa pass liten
overavkastning understiger eventuella transaktionskostnader. Vidare menar vi att
det inte foreligger ndgon skatteklienteleffekt. Slutsatsen blir ddrmed att det vi inte
heller finner nidgon signifikant 6veravkastning 1996.

Med hinvisning till detta vill vi saledes forkasta short term trading hypothesis vad
giller svenska forhallanden. Aven skatteklienteleffekten kan dirmed forkastas.
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Det maste emellertid hallas i dtanke att nir vi hinvisar till resultat pa den svenska
marknaden avses resultatet i var undersokning, dvs. de foretag och den tidsperiod
vi analyserat. Slutsatsen dr didremot rimlig dven med héinvisning till svenska
forhallanden 1 Gvrigt.

Slutsatsen av denna undersdkning blir ddrmed att marknaden ar vl genomlyst
och det inte finns ndgra mojligheter till dveravkastning genom att kopa och silja
kring ex-dividend dagen. Nedgangsteorin far ddrmed anses gilla med avseende pa
véar undersokning. Denna slutsats stimmer vidare dverens med teorin om den
mellanstarka formen av marknadseffektivitet. Denna teori innebdr att inte bara att
historiska data dr diskonterade i aktiepriset utan dven att vissa framtida, sdsom
utdelning. Att gé si langt som att kalla den svenska aktiemarknaden for stark i
effektivitetshdnseende torde emellertid vara att ga for langt eftersom det da
exempelvis inte hade behévts en insiderstrafflag.'®

Att vara slutsatser stodjer en mellanstark form far anses vara ett gott betyg vad
géller genomlysningen av den svenska aktiemarknaden, da spelreglerna ar lika
mellan deltagarna.

18 Se Insiderstrafflag (2000:1086).
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Bilaga 1

Bilaga 1

Oversikt av faktisk och teoretisk kurs mellan &ren 1996-2003.

1996 1997 1998 1999
A-listan Mest Omsatta kurs | teoretisk | kurs | teoretisk| kurs | teoretisk| kurs | teoretisk
Assa Abloy 16,99 16,17 35,54 35,75 71,34 67,61 91,09 93,36
Atlas Copco AB 125,23 122,98 181,43 189,05 219,99 225,36 199,50 206,83
ForeningsSparbanken AB 51,77 49,57 94,59 92,64 169,62 175,06 123,24 122,02
Gambro AB 71,23 71,53 100,28 100,31 157,33 154,32 79,34 78,55
Getinge AB 27,86 27,95 33,66 34,28 41,63 42,30 32,51 30,76
Holmen AB 180,50 180,25 213,50 216,50 231,50 238,50 191,00 194,00
Industrivarden AB 56,10 57,71 93,85 90,88 132,14 134,06 114,43 115,99
Investor AB 70,88 63,83 83,79 84,08 108,28 109,03 95,52 94,87
OMX AB 48,25 50,32 85,34 87,99 120,30 114,37 114,41 112,77
Sandvik AB 143,42 140,46 203,62 203,03 241,05 233,56 190,36 180,53
Scania AB 192,38 190,65 195,39 184,34 182,07 179,90 230,65 216,00
Securitas AB 32,96 32,67 47,72 47,62 76,59 72,13 127,83 127,69
Skandia Forsékrings AB 16,65 16,25 24,06 23,67 54,59 55,13 75,68 76,44
SEBAB 40,93 41,16 68,38 65,97 104,38 100,01 91,73 92,11
Skanska AB 40,99 37,55 64,87 62,52 68,15 68,41 76,29 78,02
SKF AB 153,77 152,06 166,51 166,23 164,67 167,77 147,24 142,28
SSAB Svenskt Stal AB 83,17 79,12 137,33 134,42 149,38 152,93 94,41 97,67
Svenska Cellulosa AB 119,92 118,99 150,92 155,57 200,94 202,50 158,97 158,84
Svenska Handelsbanken AB 44,39 41,41 70,73 69,84 110,43 109,14 99,00 98,44
Trelleborg AB 85,19 84,01 115,23 113,94 97,35 102,61 80,13 77,60
Volvo AB 150,75 150,06 186,66 183,52 226,52 233,38 212,69 215,92
A-listan Ovriga
Bergman & Beving 96,50 96,50 147,50 146,00 150,62 155,00 112,00 108,75
G&L Beijer AB 70,00 72,00 99,00 96,25 124,00 120,50 105,00 102,00
Gunnebo 20,38 19,42 31,85 30,48 42,86 41,27 40,28 38,49
Hexagon 80,49 79,42 188,50 189,76 203,57 208,82 129,22 125,78
JM AB 75,89 72,60 122,15 112,77 145,57 151,67 123,84 122,06
TV4 120,45 122,81 147,00 149,42 150,65 145,17 99,28 97,69
Haldex 84,44 82,70 81,01 78,34 127,07 118,96 110,01 106,52
Hdéganas 142,53 140,91 166,38 164,72 199,27 192,48 160,11 163,27
Seco Tools AB 156,89 152,15 195,57 185,58 310,71 306,78 208,59 215,02
Cardo 119,36 118,75 179,79 180,74 168,83 167,31 132,76 128,52
Lindex 77,53 73,74 165,74 164,56 234,33 226,12 261,60 267,79
O-listan Attrac 40
Rottneros 7,33 7,19 8,64 8,14 7,05 7,07 5,40 5,01
NCC 67,44 66,85 86,93 84,56 93,33 97,12 76,95 79,63
Bilia AB 55,26 54,02 97,83 97,87 94,91 92,83 70,61 70,04
H&M 23,25 23,06 53,00 51,62 104,57 104,18 191,23 180,87
O-listan Ovriga
Beijer Alma AB 36,85 35,21 83,96 86,49 100,13 102,46 77,88 75,68
Elektronikgruppen BK 20,93 21,41 25,82 25,10 78,26 76,51 44,51 40,57
Fenix Outdoor AB 7,45 7,57 9,68 10,11 9,77 9,28 11,39 10,78
Geveko AB 65,90 62,72 93,36 93,63 127,23 127,60 103,42 110,82
Heba 28,32 28,38 35,26 36,38 40,59 37,94 43,02 42,29
HL Display AB 38,49 37,80 99,08 106,62 160,93 163,85 156,10 159,04
Investment AB Oresund 31,32 31,42 59,20 59,24 67,08 66,68 53,29 51,59
Itab Industri AB 8,26 8,08 19,32 19,29 40,75 40,55 30,59 29,07
Kabe Husvagnar AB 12,00 11,18 20,70 21,80 18,50 18,30 13,75 14,58
Latour 49,85 47,79 82,80 101,62 104,62 105,23 111,42 112,63
Ljungberg Gruppen 16,87 17,62 28,65 29,50 40,55 39,96 41,16 39,56
Lundbergforetagen AB 75,07 75,29 124,20 121,33 125,24 131,09 107,91 105,09
Midway Holding AB 25,70 25,50 41,80 43,25 24,20 24,60 22,10 21,70
Narkes Elektriska AB 47,02 48,03 82,27 94,66 68,79 68,22 56,84 53,20
Ratos AB 38,29 38,45 67,75 67,62 82,94 84,72 56,95 57,47
OEM International AB 71,99 65,18 121,67 117,55 138,16 134,21 101,29 97,68
Stralfors AB 46,78 47,53 78,26 77,79 108,14 113,42 69,03 69,70
Svolder AB 46,11 47,05 77,79 77,21 68,14 67,69 66,70 69,45
VBG AB 93,95 94,65 136,35 148,78 136,80 136,23 129,37 124,36
VLT AB 38,52 38,30 51,64 51,05 102,61 100,10 78,51 78,40
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2000

2001

2002

2003

A-listan Mest Omsatta

kurs teoretisk

kurs teoretisk

kurs teoretisk

kurs teoretisk

Assa Abloy

Atlas Copco AB
ForeningsSparbanken AB
Gambro AB

Getinge AB

Holmen AB
Industrivarden AB
Investor AB

OMX AB

Sandvik AB

Scania AB

Securitas AB

Skandia Forsékrings AB
SEBAB

Skanska AB

SKF AB

SSAB Svenskt Stal AB
Svenska Cellulosa AB

Svenska Handelsbanken AB

Trelleborg AB
Volvo AB

181,89 186,46
201,56 196,93
129,77 122,13

61,82 62,49

20,46 20,61
234,00 230,50
223,44 218,32
138,74 141,20
396,23 394,29
213,02 214,14
218,54 235,47
222,46 217,20
193,20 199,44

90,52 87,69

79,72 76,30
193,01 189,76

94,39 96,34
187,01 183,13
113,22 120,41

64,03 65,21
210,15 209,94

166,27] 169,03
205,70 198,24
112,30 108,53
63,93 68,41
38,46 35,74
208,000 210,00
171,91 170,01
121,26| 121,87
195,04 185,98
22715 222,59
204,23| 206,41
196,31| 184,49
98,03| 100,00
83,72 79,02
96,47 94,39
171,52| 172,98
85,27 84,62
202,24| 197,46
140,29| 142,37
73,15 72,19
165,72] 167,83

132,40 128,95
227,97 226,70
119,99 121,38

61,64 62,37

48,26 44,13
253,00 254,50
144,65 144,77
113,71 110,91
119,89 119,53
239,71 240,36
202,12 202,56
198,00 197,57

51,95 52,07

91,35 90,47

70,77 68,01
248,62 250,19
107,29 104,10
326,11 330,77
148,28 144,17
101,08 96,96
192,61 195,88

75,65 76,13
180,17 174,55
102,92 102,44

41,47 42,55

45,07 40,22
206,00 206,00

86,48 85,39

49,48 49,47

46,77 46,86
200,89 199,34
171,53 173,54

89,31 90,43

21,32 20,29

70,77 70,76

44,97 45,56
211,21 209,14
100,87 98,67
264,56 271,82
125,25 126,06

75,15 73,38
145,79 147,55

A-listan Ovriga

Bergman & Beving
G&L Beijer AB
Gunnebo
Hexagon

JM AB

TV4

Haldex
Hdéganas

Seco Tools AB
Cardo

Lindex

103,00 100,75
126,00 131,00

58,26 54,58
125,61 121,61
157,32 149,45
277,56 255,67

89,79 91,84
129,65 126,65
224,50 225,12
130,43 126,51
240,72 243,12

112,00 113,50
61,00 63,00
43,72 43,14

122,85 118,87

235,97 224,99

214,80 213,44
69,95 69,10

175,86 173,78

220,71 214,15

132,52 130,30

148,94 152,64

47,50 45,75

68,00 67,00

67,82 66,00
169,37 166,67
263,78 260,02
210,11 200,85
111,38 113,18
202,12 206,54
249,86 259,74
167,98 167,50
189,92 188,38

46,50 45,50
65,00 63,50
70,36 67,33
150,32 144,96
86,64 87,83
102,92 101,92
76,37 75,27
150,46 150,29
229,31 232,46
149,31 144,59
152,91 151,55

O-listan Attrac 40

Rottneros
NCC

Bilia AB
H&M

10,70 10,58
83,02 87,60
81,43 82,27
232,36 239,80

7,54 7,22
64,86 66,27
62,98 62,08

159,81 166,30

11,28 11,45
67,90 68,05
83,23 82,51
211,30 205,94

7,77 741
43,68 44,98
103,74 104,02
178,19 174,79

O-listan Ovriga

Beijer Alma AB
Elektronikgruppen BK
Fenix Outdoor AB
Geveko AB

Heba

HL Display AB
Investment AB Oresund
Itab Industri AB

Kabe Husvagnar AB
Latour

Ljungberg Gruppen
Lundbergforetagen AB
Midway Holding AB
Narkes Elektriska AB
Ratos AB

OEM International AB
Stralfors AB

Svolder AB

VBG AB

VLT AB

77,58 79,09
116,43 115,90
18,16 17,91
179,93 176,84
44,59 42,66
120,99 117,22
91,55 92,85
36,23 34,34
19,75 19,25
173,53 179,57
61,76 62,46
118,54 115,83
19,39 23,50
74,16 74,29
76,94 78,27
122,52 123,09
79,51 87,13
90,86 85,59
131,84 132,56
81,17 75,36

104,67 104,93
97,26 96,41
21,81 21,21

137,33 146,77
56,35 52,92
66,60 67,21
90,67 91,29
35,86 32,98
16,50 15,98

170,46 170,74
85,77 82,00

147,05 145,17
15,40 15,20
99,69 107,55
80,65 77,52

120,77 124,54
60,27 60,85
58,57 56,38
99,72 95,92
78,42 76,80

71,94 68,60
59,10 59,46
33,28 31,43
107,14 114,39
76,53 77,33
143,28 143,31
115,82 117,46
3571 38,75
29,49 29,34
206,13 187,52
94,81 90,99
186,37 183,56
14,64 14,25
113,26 114,46
110,13 109,10
91,59 94,22
70,30 72,91
39,21 39,53
91,89 93,00
92,67 93,49

42,79 41,72
32,05 27,02
22,09 23,65
104,90 100,18
78,17 76,36
72,35 69,86
90,18 94,85
32,47 35,75
37,43 37,25
119,64 117,61
77,98 78,75
184,84 179,45
15,00 15,00
89,61 92,71
94,70 93,60
81,84 75,91
34,74 38,86
45,22 45,71
78,15 85,27
72,27 68,35
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Oversikt av faktisk och teoretisk logaritmerad kurs mellan aren 1996-2003.

1996 1997 1998 1999
A-listan Mest Omsatta kurs teoretisk kurs teoretisk kurs teoretisk kurs teoretisk
Assa Abloy 2,83 2,78 3,57 3,58 4,27 4,21 4,51 4,54
Atlas Copco AB 4,83 4,81 5,20 5,24 5,39 5,42 5,30 5,33
ForeningsSparbanken AB 3,95 3,90 4,55 4,53 513 517 4,81 4,80
Gambro AB 4,27 4,27 4,61 4,61 5,06 5,04 4,37 4,36
Getinge AB 3,33 3,33 3,52 3,53 3,73 3,74 3,48 3,43
Holmen AB 5,20 5,19 5,36 5,38 5,44 547 5,25 5,27
Industrivarden AB 4,03 4,06 4,54 4,51 4,88 4,90 4,74 4,75
Investor AB 4,26 4,16 4,43 4,43 4,68 4,69 4,56 4,55
OMX AB 3,88 3,92 4,45 4,48 4,79 4,74 4,74 4,73
Sandvik AB 4,97 4,94 5,32 5,31 5,49 5,45 5,25 5,20
Scania AB 5,26 5,25 5,28 5,22 5,20 5,19 5,44 5,38
Securitas AB 3,50 3,49 3,87 3,86 4,34 4,28 4,85 4,85
Skandia Forsakrings AB 2,81 2,79 3,18 3,16 4,00 4,01 4,33 4,34
SEBAB 3,71 3,72 4,23 4,19 4,65 4,61 4,52 4,52
Skanska AB 3,71 3,63 417 4,14 4,22 4,23 4,33 4,36
SKF AB 5,04 5,02 512 5,11 5,10 5,12 4,99 4,96
SSAB Svenskt Stal AB 4,42 4,37 4,92 4,90 5,01 5,03 4,55 4,58
Svenska Cellulosa AB 4,79 4,78 5,02 5,05 5,30 5,31 5,07 5,07
Svenska Handelsbanken AB 3,79 3,72 4,26 4,25 4,70 4,69 4,60 4,59
Trelleborg AB 4,44 4,43 4,75 4,74 4,58 4,63 4,38 4,35
Volvo AB 5,02 5,01 5,23 5,21 5,42 5,45 5,36 5,37
A-listan Ovriga
Bergman & Beving 4,57 4,57 4,99 4,98 5,01 5,04 4,72 4,69
G&L Beijer AB 4,25 4,28 4,60 4,57 4,82 4,79 4,65 4,62
Gunnebo 3,01 2,97 3,46 3,42 3,76 3,72 3,70 3,65
Hexagon 4,39 4,37 5,24 5,25 5,32 5,34 4,86 4,83
JM AB 4,33 4,28 4,81 4,73 4,98 5,02 4,82 4,80
TV4 4,79 4,81 4,99 5,01 5,01 4,98 4,60 4,58
Haldex 4,44 4,42 4,39 4,36 4,84 4,78 4,70 4,67
Héganas 4,96 4,95 511 5,10 5,29 5,26 5,08 5,10
Seco Tools AB 5,06 5,02 5,28 5,22 5,74 573 5,34 5,37
Cardo 4,78 4,78 5,19 5,20 513 5,12 4,89 4,86
Lindex 4,35 4,30 511 5,10 5,46 542 5,57 559
O-listan Attrac 40
Rottneros 1,99 1,97 2,16 2,10 1,95 1,96 1,69 1,61
NCC 4,21 4,20 4,47 4,44 4,54 4,58 4,34 4,38
Bilia AB 4,01 3,99 4,58 4,58 4,55 4,53 4,26 4,25
H&M 3,15 3,14 3,97 3,94 4,65 4,65 5,25 5,20
O-listan Ovriga
Beijer Alma AB 3,61 3,56 4,43 4,46 4,61 4,63 4,36 4,33
Elektronikgruppen BK 3,04 3,06 3,25 3,22 4,36 4,34 3,80 3,70
Fenix Outdoor AB 2,01 2,02 2,27 2,31 2,28 2,23 2,43 2,38
Geveko AB 4,19 4,14 4,54 4,54 4,85 4,85 4,64 4,71
Heba 3,34 3,35 3,56 3,59 3,70 3,64 3,76 3,74
HL Display AB 3,65 3,63 4,60 4,67 5,08 5,10 5,05 5,07
Investment AB Oresund 3,44 3,45 4,08 4,08 4,21 4,20 3,98 3,94
Itab Industri AB 2,11 2,09 2,96 2,96 3,71 3,70 3,42 3,37
Kabe Husvagnar AB 2,48 2,41 3,03 3,08 2,92 2,91 2,62 2,68
Latour 3,91 3,87 4,42 4,62 4,65 4,66 4,711 4,72
Ljungberg Gruppen 2,83 2,87 3,36 3,38 3,70 3,69 3,72 3,68
Lundbergforetagen AB 4,32 4,32 4,82 4,80 4,83 4,88 4,68 4,65
Midway Holding AB 3,25 3,24 3,73 3,77 3,19 3,20 3,10 3,08
Narkes Elektriska AB 3,85 3,87 4,41 4,55 4,23 4,22 4,04 3,97
Ratos AB 3,65 3,65 4,22 4,21 4,42 4,44 4,04 4,05
OEM International AB 4,28 4,18 4,80 4,77 4,93 4,90 4,62 4,58
Stralfors AB 3,85 3,86 4,36 4,35 4,68 4,73 4,23 4,24
Svolder AB 3,83 3,85 4,35 4,35 4,22 4,21 4,20 4,24
VBG AB 4,54 4,55 4,92 5,00 4,92 4,91 4,86 4,82
VLT AB 3,65 3,65 3,94 3,93 4,63 4,61 4,36 4,36
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2000 2001 2002 2003
A-listan Mest Omsatta kurs teoretisk kurs teoretisk kurs teoretisk kurs teoretisk
Assa Abloy 5,20 5,23 511 5,13 4,89 4,86 4,33 4,33
Atlas Copco AB 5,31 5,28 5,33 5,29 5,43 5,42 5,19 5,16
ForeningsSparbanken AB 4,87 4,81 4,72 4,69 4,79 4,80 4,63 4,63
Gambro AB 412 4,14 4,16 4,23 4,12 4,13 3,72 3,75
Getinge AB 3,02 3,03 3,65 3,58 3,88 3,79 3,81 3,69
Holmen AB 5,46 5,44 5,34 5,35 5,53 5,54 5,33 5,33
Industrivarden AB 5,41 5,39 5,15 5,14 4,97 4,98 4,46 4,45
Investor AB 4,93 4,95 4,80 4,80 4,73 4,71 3,90 3,90
OMX AB 5,98 5,98 5,27 5,23 4,79 4,78 3,85 3,85
Sandvik AB 5,36 5,37 5,43 5,41 5,48 5,48 5,30 5,30
Scania AB 5,39 5,46 5,32 5,33 5,31 5,31 5,14 5,16
Securitas AB 5,40 5,38 5,28 5,22 5,29 5,29 4,49 4,50
Skandia Forsakrings AB 5,26 5,30 4,59 4,61 3,95 3,95 3,06 3,01
SEBAB 4,51 4,47 4,43 4,37 4,51 4,51 4,26 4,26
Skanska AB 4,38 4,33 4,57 4,55 4,26 4,22 3,81 3,82
SKF AB 5,26 5,25 5,14 5,15 5,52 5,52 5,35 5,34
SSAB Svenskt Stal AB 4,55 4,57 4,45 4,44 4,68 4,65 4,61 4,59
Svenska Cellulosa AB 5,23 5,21 5,31 5,29 5,79 5,80 5,58 5,61
Svenska Handelsbanken AB 4,73 4,79 4,94 4,96 5,00 4,97 4,83 4,84
Trelleborg AB 4,16 4,18 4,29 4,28 4,62 4,57 4,32 4,30
Volvo AB 5,35 5,35 5,11 5,12 5,26 5,28 4,98 4,99
A-listan Ovriga
Bergman & Beving 4,63 4,61 4,72 4,73 3,86 3,82 3,84 3,82
G&L Beijer AB 4,84 4,88 411 4,14 4,22 4,20 4,17 4,15
Gunnebo 4,06 4,00 3,78 3,76 4,22 4,19 4,25 4,21
Hexagon 4,83 4,80 4,81 4,78 513 5,12 5,01 4,98
JM AB 5,06 5,01 5,46 5,42 5,58 5,56 4,46 4,48
TV4 5,63 5,54 5,37 5,36 5,35 5,30 4,63 4,62
Haldex 4,50 4,52 4,25 4,24 4,71 4,73 4,34 4,32
Héganas 4,86 4,84 517 5,16 5,31 5,33 5,01 5,01
Seco Tools AB 5,41 5,42 5,40 5,37 5,52 5,56 5,44 5,45
Cardo 4,87 4,84 4,89 4,87 5,12 5,12 5,01 4,97
Lindex 5,48 5,49 5,00 5,03 5,25 524 5,03 502
O-listan Attrac 40
Rottneros 2,37 2,36 2,02 1,98 2,42 2,44 2,05 2,00
NCC 4,42 4,47 4,17 4,19 4,22 4,22 3,78 3,81
Bilia AB 4,40 4,41 4,14 4,13 4,42 4,41 4,64 4,64
H&M 5,45 5,48 5,07 5,11 5,35 5,33 5,18 5,16
O-listan Ovriga
Beijer Alma AB 4,35 4,37 4,65 4,65 4,28 4,23 3,76 3,73
Elektronikgruppen BK 4,76 4,75 4,58 4,57 4,08 4,09 3,47 3,30
Fenix Outdoor AB 2,90 2,89 3,08 3,05 3,51 3,45 3,10 3,16
Geveko AB 5,19 5,18 4,92 4,99 4,67 4,74 4,65 4,61
Heba 3,80 3,75 4,03 3,97 4,34 4,35 4,36 4,34
HL Display AB 4,80 4,76 4,20 4,21 4,96 4,97 4,28 4,25
Investment AB Oresund 4,52 4,53 4,51 4,51 4,75 4,77 4,50 4,55
Itab Industri AB 3,59 3,54 3,58 3,50 3,58 3,66 3,48 3,58
Kabe Husvagnar AB 2,98 2,96 2,80 2,77 3,38 3,38 3,62 3,62
Latour 5,16 5,19 5,14 5,14 5,33 5,23 4,78 4,77
Ljungberg Gruppen 4,12 4,13 4,45 4,41 4,55 4,51 4,36 4,37
Lundbergforetagen AB 4,78 4,75 4,99 4,98 5,23 5,21 5,22 5,19
Midway Holding AB 2,96 3,16 2,73 2,72 2,68 2,66 2,71 2,71
Narkes Elektriska AB 4,31 4,31 4,60 4,68 4,73 4,74 4,50 4,53
Ratos AB 4,34 4,36 4,39 4,35 4,70 4,69 4,55 4,54
OEM International AB 4,81 4,81 4,79 4,82 4,52 4,55 4,40 4,33
Stralfors AB 4,38 4,47 4,10 4,11 4,25 4,29 3,55 3,66
Svolder AB 4,51 4,45 4,07 4,03 3,67 3,68 3,81 3,82
VBG AB 4,88 4,89 4,60 4,56 4,52 4,53 4,36 4,45
VLT AB 4,40 4,32 4,36 4,34 4,53 4,54 4,28 4,22
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Exempel pa hur teoretisk kurs riknats fram.

Ar Holmen AB
Rensad kurs Utdelning Teoretisk kurs

Cum-dagen 184,50

1996 | Ex-dagen 180,50 4,25 180,25
Cum-dagen 225,50

1997 | Ex-dagen 213,50 9,00 216,50
Cum-dagen 247,50

1998 | Ex-dagen 231,50 9,00 238,50
Cum-dagen 239,00

1999 | Ex-dagen 191,00 45,00 194,00
Cum-dagen 241,50

2000 | Ex-dagen 234,00 11,00 230,50
Cum-dagen 279,00

2001 | Ex-dagen 208,00 69,00 210,00
Cum-dagen 264,50

2002 | Ex-dagen 253,00 10,00 254,50
Cum-dagen 217,00

2003 | Ex-dagen 206,00 11,00 206,00
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