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Syftet med denna wuppsats &r att undersbka om nagra
méanadseffekter forekommer pa den svenska obligationsmarknaden
samt om denna effekt paverkas av konjunktursviangningarna. Pa sé
sétt hoppas vi kunna framlidgga ytterligare forskning som bidrar till

debatten om den sedan lidnge omdiskuterade effektiva
marknadshypotesen.
Utgdngspunkten 1 denna uppsats dr den kvantitativa

metodansatsen, rittare sagt multipel regressionsanalys och dess
hypotestester.

Kapitlet baseras pa befintliga teorier och modeller relevanta for
detta omrade, sa som teorin om den effektiva marknadshypotesen
och multipel regressionsanalys. Har redogor vi ockséd for befintlig
forskning inom omrédet.

I detta kapitel redogdr vi for de resultat som erhalls frén de utférda
signifikanstesterna. ~Signifikanstesten utférs for att se om
manadseffekterna och konjunkturen har en inverkan pé
obligationsavkastningen.

Utifran de empiriska resultaten kan vi faststélla att de undersokta
statsobligationerna visar hogre avkastning i oktober forutsatt att
det rader lagkonjunktur. Nar endast ménadseffekten undersoks
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The purpose of this bachelor thesis is to examine if any monthly
effects exist on the Swedish bond market and if these are influenced
by the business cycle. Thus we hope to be able to provide further
research that contributes to the debate concerning the efficient market
hypothesis.

The starting point for this paper is the quantitative research method,
more precisely, the multiple regression model and its hypothesis tests.

This chapter is based on existing theories and models that are relevant
regarding this subject, e.g. the theory behind the efficient market
hypothesis and the multiple regression analysis. In this section we
also review some articles on existing research within this area.

Here we present the received results from the significance tests.
These are conducted in order to see if the monthly effects and the
business cycle have an impact on the bond returns.

Our conclusion based on the received empirical results is, that the
examined government bonds (10, 5 and 2 years) exhibit higher
returns in times of contractions for October. When only the monthly
impact is examined (with no regard to contractions in the business
cycle), only the 2-year government bonds show a significantly higher
return in April and June. When testing only for contractions in the
business cycle, the results demonstrate a negative impact on the
monthly returns for the 10- year and the 5- year government bonds.
Finally we discuss the durability of the efficient market hypothesis
durability
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1. Inledning

Det hdr kapitlet dr dmnat dt att ge ldsaren en inblick i vad uppsatsen handlar om. Kapitlet
inleds med en bakgrund av dmnet som vi ska studera. Det foljs av en problemdiskussion,
problemformulering samt syfte med forskningsomrddet. Slutligen tar vi i detta kapitel upp de

avgrdnsningar som Vi gor 1 uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Hypotesen om den effektiva marknaden (EMH 1 fortséttningen) péstar att det inte &r mojligt
att gora Overavkastning pa marknaden (Fama 1970). Andd #dr det manga investerare som
lyckas sl& marknaden och tjéna stora summor pengar. Hur r detta mdjligt? Finns det ndgra
samband mellan dveravkastningen och informationen pa marknaden eller handlar det bara om

instinkter och magkénsla?

Eugene F. Fama, professor i finans vid University of Chicago, ar fortfarande 6vertygad om att
EMH héller. Han menar att EMH kan forkastas forst ndr man funnit en alternativ teori som
bevisas vara béttre. Denna teori, som enligt Fama adnnu inte finns (Fama 1998), maste
beskriva problemen pé finansmarknaden pa ett béttre sétt an vad EMH gor. Hypotesen om den
effektiva marknaden har stor betydelse for den finansiella marknaden (Elton et al 2003).
Enligt den ska priset aterspegla all tillginglig information. EMH &r uppdelad i tre kategorier:
svag, semistark och stark form (Fama 1991). Den svaga formen testar om all historisk
information till fullo aterspeglas i dagens pris. Den semistarka formen testar om all offentligt
tillgdnglig information &terspeglas i priset. Den starka formen testar om all tillginglig

information, vare sig den dr privat eller offentlig, aterspeglas i priset (Elton et al 2003).

Trots den utbredda tilltron till marknadens effektivitet har ménga hdvdat att denna hypotes
inte haller och vidare menat att avvikelser av olika slag har kunnat urskiljas pd marknaden.

For att visa detta har ett stort antal undersokningar gjorts och en del empiriska studier har



pavisat att det i sjdlva verket finns olika anomalier som ger upphov till 6veravkastningar pa

1
finansmarknaden.

Nedan diskuterar vi sdsongseffekterna och forskningen kring dessa. Motiveringen till varfor
vi véljer att dven ta upp aktier dr att de fungerar som en slags utgangspunkt. Vid
genomgangen av litteratur har vi uppmérksammat att en betydligt storre andel forskning inom
detta omrade har gjorts pé aktier. Senare utvecklades forskningen till att omfatta dven andra
marknader, sdsom obligationsmarknaden. Manga av forskningsrapportena som behandlar
obligationsmarknaden refererar till studier gjorda pa aktiemarknaden for att ge en fullstdndig
introduktion av d&mnet. Dirav anser vi att ldsaren, inte minst i denna uppsats, bor bilda sig en
uppfattning om historiken bakom sidsongseffekterna pé aktiemarknaden, att ga tillbaka till

ursprungsforskningen, for att kunna fa en helhetsbild.

1.2 Befintlig forskning

En av de mest kénda sdsongsanomalierna &r den s.k. Januarieffekten (Haugen & Jorion 1996).
En av de forsta som belyste detta fenomen var Wachtel (1942). Denne f6ljdes av ett stort antal
forskare som fortsatte granskningen av de faktorer som kunde ligga till grund for effekten.
Rozeff och Kinney (1976) visar att avkastningen pa aktier i januari ar betydligt stérre dn
under andra manader samt observerade att detta &r fallet i sma bolag. Dessutom kan
informationsflodet vara en tinkbar forklaring dd bokslutet sammanfaller med arsskiftet.
Kohers and Kohli (1991) finner ddremot att januarieffekten inte enbart kan forklaras med
smabolagshypotesen dé deras studie visar att en januarieffekt dr ndrvarande dven hos stora
bolag. De kommer likasd fram till att den hdga avkastningen i januari varken beror pa
tidsperioden eller industrierna som man undersdker. Reinganum (1983) hédvdar att det istillet
ar skatteforlusthypotesen som forklarar den hdga januariavkastningen. Aktiedgare séljer sina
forlustaktier i slutet av &ret for att dra nytta av den skattereduktion som uppstar d& man stéller
kapitalforlusterna mot eventuella kapitalvinster. Avyttringen av aktierna ger upphov till att
aktiepriserna pressas ner i slutet av aret. Néar det nya skattearet intrdder forsvinner denna
effekt och priserna gar tillbaka till sitt riktiga marknadsvérde. Gultekin & Gultekin (1983)

finner emellertid, i sin studie av 16 ldnder, att januarieffekten existerar i femton av dessa trots

! Olika killor diskuteras nedan i avsnitt 1.2



att lindernas skattear borjar vid olika tidpunkter pd aret. Detta skulle vidare utesluta

skatteforlusthypotesen som motivering till januarieffekten.

Ett flertal studier har &dven gjorts géllande forekomsten av januarieffekten pa
obligationsmarknaden. Al-Khazali (2001) finner i sin studie att det forekommer en kraftig
januarieftekt pa marknaden for obligationer med hog avkastning. Chang and Pinegar (1986)
undersdker i sin rapport amerikanska langfristiga foretagsobligationer. Aven de kommer fram
till att januarieffekten finns samt att denna effekt blir starkare allteftersom obligationens
kreditvirdering blir ldgre. Jordan & Jordan (1991) undersokte den amerikanska
obligationsmarknaden under perioden 1963-1986. I slutsatsen konstateras att en januarieffekt
intraffar for Dow Jones Composite Bond Average. Ytterligare en forskare som édgnar sig at
detta &mne &r Smith (2002). I sin rapport undersoker han bl.a. statsobligationer i USA,
Kanada, Storbritannien, Tyskland, Frankrike och Japan. Hans resultat visar att

januarieftekten forekommer pé alla marknader férutom den japanska.

Forskarna Chan & Wu (1993) undersoker om de cykliska konjunktursvingningarna i
ekonomin har en inverkan p&4 ménadsavkastningen for de amerikanska obligationerna. Bland
annat kommer forskarna fram till att en Overavkastning intrdffar i kombination med

lagkonjunktur. Motsvarande effekt pavisas inte under hdgkonjunktur.

Ovanstdende &r delvis tecken eller bevis for att en effektiv marknadshypotes existerar, dels for
att marknaden é&r ineffektiv och att langvariga anomalier finns. Som vi kan se har forskarna
inte kunnat enas om en gemensam teori gillande marknadens effektivitet. Fragan kvarstar

fortfarande om en enhetlig syn pa denna problematik nagonsin kommer att uppnas.

2 Mer om denna artikel i avsnitt 3.2



1.3 Problemdiskussion

’Seasonal variations are impossible...If a seasonal variation in stock prices did exist, general

knowledge of its existence would put an end to it.’

(Kélla:Reipe 2001)

Ovanstdende péstdende skrevs redan for 75 ar sedan av Richard N. Owens och Charles O.
Hardy (Riepe 2001). En del av de foljande empiristerna héller med om detta och menar pa att
marknaden ar effektiv medan andra menar att marknaden inte &r det. Motstandarna till EMH
forsoker stindigt hitta nya hypoteser som bevisar att EMH inte stimmer. Genom att
undersoka forekomsten av anomalier pa den finansiella marknaden hoppas vi kunna fa en

klarare bild om den effektiva marknadshypotesen och dess trovérdighet.

Vi finner, i var sokning av befintlig forskning, att flera forskare framlagger bevis som stodjer
argumentet att teorin bakom den effektiva marknaden spricker da dessa i sina studier
konstaterar att ett flertal sdsongseffekter forekommer pa marknaden. De undersdkningar som
finns fokuserar i de flesta fall pA den amerikanska aktie- och obligationsmarknaden. Givet
detta har vi fog att tro att en studie gjord pa den svenska obligationsmarknaden skulle ge ett

nytt bidrag i debatten om sdsongseffekternas forekomst.

Som vi redogor for i avsnitt 1.2, har ménga studier endast januarieffekten som foremal for
undersokningen. Foljaktligen redovisar man i resultaten om denna effekt har kunnat pavisas
eller ej. Darmed tar man ofta inte hdnsyn till de dvriga manadernas eventuella paverkan pa
avkastningen. Vi anser dérfor att det d&r mer givande att undersoka samtliga ménaders
paverkan pa obligationsavkastningen for att avgdra om nagon annan ménad, férutom januari,

uppvisar avvikande avkastningar.

Konjunkturens utveckling har en stor betydelse for alla linders ekonomi. D& det rader
hogkonjunktur i Sverige ddmpas ekonomin genom att Riksbanken hojer repordntan, medan
man vid lagkonjunktur sénker densamma for att stimulera ekonomin i landet (Riksbankens

hemsida 2005). Nar repordntan éndras paverkas ocksd marknadsrdntan som i sin tur direkt



paverkar priset och avkastningen pa obligationer. Man kan darfor sdga att konjunkturens
utveckling, indirekt, har en viss inverkan pa obligationernas avkastning. Dérmed ar det
relevant att se vilken paverkan konjunkturldget faktiskt har pd eventuella avvikelser i

avkastningen.

Under avsnitt 1.2 presenteras dven artikeln dir forskarna Chan & Wu (1993) underséker om
de cykliska konjunktursvingningarna i ekonomin har en inverkan pad manadsavkastningen for
obligationer. Med utgdngspunkt i denna studie anser vi att det skulle vara relevant att
undersoka om samma monster forekommer pé den svenska obligationsmarknaden, speciellt i

samband med manadseffekten.

1.4 Problemstéllning

Diskussionen ovan leder oss till forskningsfragan: Férekommer nidgra méanadseffekter pa den
svenska statsobligationsmarknaden och paverkas dessa av konjunktursvdngningarna i

ekonomin?

1.5 Syfte

Syftet med detta arbete dr att undersdka om nagra manadseffekter forekommer pa den svenska
obligationsmarknaden samt om dessa effekter paverkas av konjunktursvingningarna. Pa sé
sétt hoppas vi kunna framlédgga ytterligare forskning som bidrar till debatten om den sedan

lange omdiskuterade effektiva marknadshypotesen.

1.6 Avgriansningar

Undersokningen begrinsar sig till att omfatta tio-, fem- och tvadriga svenska statsobligationer.
Dessa ska vidare undersokas under en tiodrsperiod, ndrmare bestdmt aren 1995 — 2004.
Motiveringen till valet av obligationerna ar att dessa dr sa kallade benchmarkobligationer och

darmed marknadens mest omsatta statsobligationer (Riksbankens hemsida 2005). Dérfor ar



det av relevans att studera eventuella avvikelser i avkastningen gillande dessa obligationer.
Att undersoka en tioarsperiod anser vi vara av relevans dd det inte &r sdkert att en kortare
period hade varit tillricklig for att uppticka ett aterkommande fenomen, samtidigt som en
langre period kan tdnkas ta med stdrande faktorer inom ekonomin som hade snedvridit

utfallet.

1.7 Mélgrupp

Malgruppen for denna studie dr samtliga intresserade av de finansiella marknaderna ur ett
makroekonomiskt perspektiv. Forutsdttningen &r dock att ldsaren har en forstéelse for

ekonometriska samband.

10



2. Metod

Avsikten med detta kapitel dr att ge ldsaren en forstdelse for vilka undersokningsmetoder vi
har valt att anvinda oss av och varfor. Slutligen vill vi i detta avsnitt redogéra for det

praktiska tillvigagdngssdttet vid genomforandet av uppsatsen.

2.1 Metodhistorik inom omradet

Empiriska undersokningar pd 1950- och 1960-talen som testade huruvida marknaden var
effektiv (frimst den svaga formen) genomfordes genom att studera investerarna med den
specifika informationen (historisk aktiedata) och se om de fatt en hogre avkastning dn
normalt. Det var statistiska test som anvéndes, frimst autokorrelationstest och spektralanalys.
En annan metod var att direkt tillimpa en teknisk analysmetod som t.ex. filterregeln och se
om den gav bittre avkastning dn normalt. Test pd den halv-starka formen tog, férutom
avkastningen, dven med risken i berdkningen och nya eventstudier av olika slag kunde
genomforas, t.ex. granskade man vad som hidnde med avkastningen i samband med split,

nyemission och/eller utdelning (Claesson 1987 s 15-16).

2.2 Val av metod

For att testa om manadseffekter forekommer pa obligationsmarknaden i Sverige samt om
konjunkturen har en inverkan pa avkastningen, anvénder vi oss av ekonometriska modeller.
Som utgangspunkt i var analys tillimpar vi den kvantitativa forskningsmetoden. Kvantitativ
metod anvinds oftast d& man har en numerisk hypotes som skall testas (Andersson 1994 s.
70). Detta ligger i samklang med var undersokning d& den grundar sig pa resultaten fran ett

flertal hypoteser som vi stéller.
Givet ovanstaende diskussion, géllande valet av den kvantitativa metoden, forefaller inte den

kvalitativa metoden aktuell i var studie eftersom den inte inbringar nigon relevant

information. Darfor kommer vi inte att diskutera var analys utifrdn denna.

11



Nar det géller klassificeringen av var studie i induktiv och deduktiv ansats star den i linje med
den deduktiva. Motiveringen &r att vi utgar frdn effektiva marknadshypotesen, och testar
vidare indirekt om denna hypotes giller genom att utreda ménadseffekternas och
konjunkturens inverkan pd den svenska obligationsmarknaden. Vi anvénder oss dven av
existerande kéllor som behandlar de hdr fenomenen. Séledes skapar vi ingen ny teori baserat

pa var slutsats utan enbart diskuterar kring de redan befintliga teorierna utifran vara resultat.

Detta leder vidare till fradgan huruvida man ska anvinda sig av primér eller sekundér data. Da
primér data gér ut pd att man sjéilv insamlar relevant data i form av exempelvis intervjuer,
enkdter eller observation (Bryman & Bell 2003 ), kommer vér analys att grundas pé sekundéir
data. Framst handlar det om data insamlad av andra forskare, samt data hiamtad fran bestimda
databaser. Fordelen med tillgdngen pa sekundér data dr i forsta hand att den ger oss mojlighet
att utfora den analys som vi hir &mnar gora eftersom en sddan datainsamling pa egen hand
skulle praktiskt taget vara osannolik. Nackdelen dr dock att vi méste forlita oss pa dessa data

och anta att den ar korrekt.

En grundforutsittning i vart arbete &r att vi ska anstréinga oss att genomfora undersdkningen
sé objektivt som mojligt enligt ovanstaende. Detta anser vi vara av betydelse da studien ska
anses vara meningsfull. Det dr ocksa av stor vikt eftersom datan som vi grundar véra
berdkningar pé ir av sekundér natur. I fortsdttningen ar detta ytterligare ett underlag for véart
val av kvantitativ metod d& denna foresprékar en distans, fran forskarens sida, till den

insamlade datan.

2.3 Praktiskt tillvigagingssatt

2.3.1 Utgangspunkten

For att undersoka huruvida det finns en manadseffekt maste vi i forsta hand ha tillgang till
historiska vérden (dagliga) pa obligationsrdntorna under den valda tidsperioden. Denna
information samlar vi in med hjilp av programmet EcoWin. For att vidare underska om
konjunkturen har en inverkan pa avkastningen utgar vi i var undersokning fran

sdsongsjusterade BNP (produktionsbaserad). Data for BNP far vi ocksa fran EcoWin. Den

12



insamlade datan utgdr sedan utgdngspunkten for var studie. D4 datan hdmtas frén ett, inom
ekonomins ramar, accepterat program utgér vi fran att den ar palitlig samt att den pavisar en

god validitet.

2.3.2 Uppstillningen av databasen

Dagsavkastningen for tva-, fem- och tioariga statsobligationer, samt kvartalsdata for den
sasongsjusterade BNP:n i Sverige fér vi alltsé frdn databasen EcoWin. Dagsavkastningarna ar

ett genomsnitt av hogsta och ldgsta kurserna.

For att kunna skapa en databas, vilken i sin tur ligger till grund for vér regression, borjar vi

med att logaritmera dagsavkastningarna, for statsobligationerna med hjilp av formeln:

1) Re=100*In(PyPe.1)

Dar R: ér den logaritmerade dagsavkastningen, Pt ér vérdet pd obligationen vid tidpunkten t

och Pe1dr virdet pa obligationen vid tidpunkten t-1 (Coutts et al 2000).

Nér detta ar gjort skapar vi i Excel 11 kolumner for dummyvariabler for ménaderna januari
till november. Kolumn nummer 1 motsvarar januari manad, dér dagarna i januari far virdet 1
medan resterande dagar far virdet 0. Motsvarande tillvigagéngssitt anviands for att skapa

dummyvariabler for de resterande 10 ménaderna (dvs februari till november).3

Vidare skapar vi en kolumn for definitionen av konjunkturen, dir lagkonjunktur far vardet 1
och hogkonjunktur virdet 0. Definitionen gors utifran teorin om HP-filtreringen.*
Fortsdttningsvis skapar vi ytterligare 11 kolumner dér vi multiplicerar kolumnen f{6r
konjunkturen med dummyvariabler for respektive manad. P& sé sétt kan vi rdkna ut hur stor

inverkan konjunkturen har pa avkastningen, forutsatt att man befinner sig i en viss manad.

* For motivering till varfor vi har 11 dummyvariabler for manaderna, se avsnitt 3.5.
* For utforligare definition av Hodrick-Prescott-filtrering se avsnitt 3.3.

13



Efter att ha genomfort de nddvéndiga utrdkningarna och definierat variablerna, dverfors data

géllande dummyvariabler samt avkastningen till E-views dér regressionen genomfors.

2.3.3 Vart statistiska tillvigagangssétt

I var rapport undersdker vi om manadseffekter samt konjunkturen har en inverkan pa
avkastningen for 2-, 5- och 10-driga statsobligationer. Vi undersoker de hér obligationerna var
for sig. Alltsa stills det upp modeller och tester for varje enskild obligation. Utifrén teorierna
om multipel regression och dummyvariabler samt tidigare forskning som gjorts inom detta

omrade kommer vi fram till var regressionsmodell:

2) Y= Bot BiDi+ B2Do+ ... +f11D1i+ Bi2*Ki+ B13*(D1*Ki)+P14*(D2*Ki)+.. .+
B23*(D11*Ki)+et

dér Yt dr den totala avkastningen for obligationen vid tidpunkten t.
Bo dr den genomsnittliga avkastningen, forutsatt att B1-23= 0.
B1 dr genomsnittliga skillnaden i avkastningen mellan januari och interceptet

B11 dr genomsnittliga skillnaden i1 avkastningen mellan november och interceptet
D1 dr dummyvariabeln for januari ménad, antar vérdet 1 for januari och 0 for Gvriga
ménader.

D11 &r dummyvariabeln f6r november, antar vérdet 1 for november och 0 for 6vriga
ménader.

K1 &r dummyvariabeln for konjunkturen, antar vérdet 1 for lagkonjunktur och 0 for
hégkonjunktur.

B2 ér skift i interceptet da Ki=1

B13 dr genomsnittlig Gveravkastning da januari méanad och lagkonjunktur sammanfaller.

B23 dr genomsnittlig Gveravkastning dd november manad och ldgkonjunktur

sammanfaller.
D1*K1 &r dummyvariabel for januari ménad * dummyvariabel f6r konjunktur, dar Ki &r 1
vid lagkonjunktur och 0 vid hdgkonjunktur.

Du*Kl dr dummyvariabel for november manad * dummyvariabel for konjunktur, dar K1 ar
1 vid lagkonjunktur och 0 vid hdgkonjunktur.
etdr residualen.
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B12 - P23 séger alltsa hur mycket avkastningen paverkas da det rdder lagkonjunktur. De nimnda
B:orna kommer alltsé att forsvinna d& det rdder hogkonjunktur. Indirekt innebér detta att de

resterande B:orna (dvs Po-Pi12) betecknar avkastningen i en viss manad under hogkonjunktur.

For att klargora utfallet av regressionen och bilda sig en helhetsbild stéller vi upp ett diagram
ddar dummyvariablernas inneb6rd fangas upp. Forklaringen till beteckningarna i diagrammet

ar de samma som for regressionen (2).

<

y= Bot+ Br..i1*Di.11+ Br2*Ki+ Bi3..23*(D1..11%K1)

y= Bo+ Br..11*Di..11

y=Po

D

Figur 2.1 Dummyvariablernas inverkan pa avkastningen

2.3.4 Specifikationstest och korrigeringar

For att se om den skattade modellen &r "Best Linear Unbiased Estimators” (BLUE) testar vi
for de antaganden’ som man gor vid skattningen. Testen som vi utfor pa var

regressionsmodell dr Jarque-Bera test, Whites test och Durbin Watson testet.

Test for normalfordelningen

Nér man skapar en modell liknande den i ekvation (2) utgar man frdn antagandet att
feltermerna, och ddrmed den beroende variabeln dr normalfordelade. For att sedan testa for
detta utfor vi ett Jarque-Bera test for normalfordelningen. I det hér testet tar man hédnsyn till

skevhet och kurtiosis. Skevhet méter hur pass symmetriska residualerna &r runt noll. Perfekt

3 For vidare information om dessa antaganden se avsnitt 3.4.
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symmetriska residualer har en skevhet pa noll. Kurtiosis forklarar fordelningens toppighet och
normalf6rdelade véirden har en kurtiosis pé tre. For att testa for normalférdelningen méste vi
alltsé testa om var skevhet och kurtiosis ar signifikant skilda frén noll respektive tre. Om
vérdet frdn Jarque-Bera testet dr storre &n det 5%-iga kritiska virdet (som har en chi-square
fordelning med 2 frihetsgrader) siger vi att vi forkastar nollhypotesen om normalfordelning.
Man kan ocksa titta pa p-vardet (probability) for Jarque-Bera for att avgora huruvida man ska
forkasta nollhypotesen eller ej. Om p-virdet ar storre dn 0,05 forkastar vi nollhypotesen om
normalférdelning (Hill et al 2001 s.138-139). Utifran denna teori stéller vi upp vér
nollhypotes och mothypotes:

Ho: residualerna dr normalfordelade.

Hi: residualerna ar inte normalfordelade.

Heteroskedasticitet

Ytterligare ett antagande bakom multipel regression &r att det rdder homoskedasticitet. Detta
innebér att variansen for feltermerna, med avseende till forklaringsvariablerna, dr konstant.
(Wooldridge 2003 s. 257). For att testa om det rdder heteroskedasticitet for obligationernas
dagsavkastningar anvénder vi oss av White’s test. White’s test dr egentligen ett Lagrange
Multiplier test for ett stort antal observationer och &r inte beroende av antagandet om
normalférdelningen. Detta gor att White’s test rekommenderas framfor flera andra test for

heteroskedasticitet (Ramanathan 2002 s.353). Vi stiller upp nollhypotesen och mothypotesen:

Ho: Ingen heteroskedasticitet forekommer

Hi: Heteroskedasticitet forekommer
Vi forkastar nollhypotesen om ingen heteroskedasticitet dd vérdet fran White’s test &dr storre

an det kritiska F-vérdet pa en 5% signifikansniva, eller da sannolikheten for testet 4r mindre

an 5 %.
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Autokorrelation

Annu ett antagande bakom multipel regression som vi ska testa for dr antagandet om att
feltermerna ar okorrelerade (Hill et al 2001s. 258). For att testa for autokorrelation anvénder
vi oss av Durbin-Watson testet (D-W). I D-W antar man att feltermerna foljer AR(1)
modellen (Hill 2001 5.261-262) dvs et= pet-1+ vi. Om p = 0, da blir et= w, vilket da betyder att
feltermerna inte dr autokorrelerade. Da det inte alltid ar sa 1att att rédkna ut p anvénder man sig

1 DW testet av ett ndra relaterat statistiskt varde (d). Var nollhypotes och mothypotes blir:

Ho: Ingen autokorrelation forekommer

Hi: Autokorrelation forekommer

De kritiska dr och du véardena far vi fran tabell 5 (Hill et al 2001). D4 det i denna tabell finns
kritiska vérden for hogst 200 observationer och 21 variabler utgar vi fran dessa virden nér vi
avgdr om vi ska forkasta nollhypotesen eller ej. Vi forkastar nollhypotesen om vart D-W-
viarde dr mindre 4n eller lika med di. Om D-W-vérdet ar storre @n eller lika med du kan
nollhypotesen inte forkastas. Om D-W-vérdet &r stérre &n do men mindre dn du kan vi inte

avgora om vi kan forkasta nollhypotesen eller ej (Ramanathan 2002, s386).

Korrigeringar

Om det visar sig att var data over dagsavkastningar for obligationer inte &r normalfordelad
justerar vi den. Justeringen gors pa de dagsavkastningar som overstiger medelvirdet + 3
standardavvikelser. Avkastningen for dessa avvikande virden dndras till R = (Re1+ Re+1)/2,
dér Re1 dr avkastningen frén foregdende dag och Ri+1 dr avkastningen for dagen efter.

Aven om det visar sig att vira dagsavkastningar inte ir normalfordelade efter den hir
justeringen kommer vi inte att justera den mer. Anledningen ar att det da finns risk for att vi
forvranger datan for mycket, vilket i sin tur kan leda till att de faktorer som vi vill testa for

inte blir synliga i den slutliga regressionen.

Visar det sig att var data &dr heteroskedastisk justerar vi for detta med White. Om det ddremot

visar sig att det forekommer bade heteroskedasticitet och autokorrelation justerar vi for detta
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med Newey West istdllet. Anledningen dr att Newey West justerar bade for autokorrelation

och heteroskedasticitet.(Manual for E-views s.251)

Signifikanstest av B-virden

For att se om ménadseffekten och konjunkturen har en inverkan pé obligationsavkastningen
tar vi hjélp av F-test och t-test. Vi startar med F-testet, utifran vilket vi faststéller
signifikansen av hela regressionen. Testet avgdr om &tminstone en av 1 - (23 dr signifikant

skilda fran noll, pd 5 % signifikansniva. Vi stéller upp nollhypotesen och mothypotesen:

Ho: Bi=P2=P3=P4...=P23=0

Hi: Atminstone en av B # 0

Nollhypotesen forkastas om F-virdet dr storre dn det kritiska F-virdet, samt om sannolikheten

for densamma ar mindre &n 5 %.

Vidare utfor vi, som ndmnt, dven t-test for samtliga B exklusive p for konstanten. Med hjilp
av detta test kan man avgora huruvida respektive oberoende variabel har inverkan pa den
beroende variabeln, vilken i vart fall 4r avkastningen for statsobligationer.

Hypoteserna for t-testet ser ut enligt:

Ho: =0
Hi: B#0

Nollhypotesen forkastas om véart t-virde &ar storre dn det kritiska t-viardet samt om

sannolikheten for den samma ar mindre dn 5 %.
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Forklaringsgrad — R

Ett sitt att avgora regressionens forklaringsgrad 4r med hjilp av R? vérdet. Fran R* utldser vi
hur stor forklaringsgrad vér regression har. Ju nirmare R® kommer till 1 desto bittre ar
verkligheten forklarad med hjilp av modellen. R? bestims med hjilp av foljande formel (Hill
2001 s.123):

R? = SSR/SST = 1-SSE/SST

dér SST éry:s totala variation runt sitt medel
SSR ér den del av den totala variationen i y runt sitt medel som ar forklarad av
regressionen.
SSE édr den del av den totala variationen iy runt sitt medel som ej forklaras av

regressionen.
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3. Litteraturgenomgang

1 foljande kapitel gdr vi igenom de teorier och modeller som uppsatsen grundar sig pd.

3.1 Effektiva marknadshypotesen

I samband med att vi undersoker om manadseffekten samt konjunkturutvecklingen har en
inverkan pd den svenska obligationsmarknaden, testar vi indirekt &ven om hypotesen om den
effektiva marknaden (i fortsittningen bendmnd EMH) géller. Darfor kommer vi i det foljande
kortfattat att beskriva hypotesens innebdrd samt diskutera dess giltighet utifran nagra av de

artiklar som vi har granskat.

EMH postulerar att priserna pa vardepapper fullt terspeglar all tillgénglig information (Fama
1998). Med detta menas bl. a. att ny information inkorporeras i priset sa fort den slépps.
Darigenom blir det omojligt for investerare att ”’sld& marknaden” och uppna Gveravkastning.
EMH beskrivs utifran tre stycken nivaer av effektivitet; svag form, halv-stark form samt stark
form (Arnold 2002). Den svaga formen av EMH séger att priset pa en tillgang till fullo
aterspeglar all historiskt tillgédnglig information, det vill sdga det &r omdjligt att uppné
Overavkastning genom att studera historiska priser. Den halv-starka formen av EMH séger att
det inte heller gir att gora Overavkastningar genom att studera den offentligt tillgéngliga
informationen. Enligt den starka formen &terspeglar priset pa en tillgdng all historisk och

offentligt tillgénglig information samt insider information. (Myers 2003, s. 351)

Dock finns det likasa en annan sida av denna framstéllning av de finansiella marknaderna. Det
finns, som diskuterats tidigare, forskare som hévdar att EMH inte haller da de tror sig ha
funnit olika anomalier som faktiskt genererar 6veravkastningar. Dessa yttrar sig i form av ett
antal sdsongseffekter. Ett exempel &r den s.k. veckodagseffekten dér vissa har funnit att
avkastningen ar signifikant lagre pa mandagar dn andra veckodagar (Chang et al 1993; Dubois
& Louvet 1996; Gibbons & Hess 1981 m fl). I sin undersékning av nagra av de mest

utvecklade finansiella marknaderna under en 22 ars period6, finner Kohers et al (2004) att en

6 22-4rs perioden avser ren 1980-2002
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veckodagseffekt dr ndrvarande pa de flesta av de undersokta marknaderna under 80-talet,
medan den mattas av under 90-talet. Vidare visar det sig att mandagsavkastningarna &r ligre
dn under andra dagar, forutom i vissa ldnder dér de ldgsta avkastningarna istéllet intréffar pé
tisdagar (exempelvis Japan och Australien). De drar slutsatsen att den forsvinnande effekten

kan motiveras med en, pa lang sikt, forbattrad marknadseffektivitet.

En annan kind anomali &r januarieffekten. I detta fall &r avkastningarna hogre under de forsta

dagarna i januari dn under andra manader. I nésta avsnitt foljer en ndrmare diskussion.

Vissa forskare har i sina studier dven hittat en "hour of the day effect” dér avkastningarna ar
hégre under vissa tider pd dagen. Harris (1988) finner i sin studie att det forekommer
systematiska monster i avkastningarna, som &r gemensamt for alla dagar i veckan varvid

avkastningarna ir hogre bade i borjan och i slutet av dagen.

I sammanhanget bor en annan term introduceras, ndmligen “Random-Walk” modellen.
Inneborden av detta dr att priset pa aktier etc. inte ror sig enligt nagra bestimda mdnster eller
trender. Vidare betyder detta att Overavkastningar &r helt oberoende av olika héndelser.
Random walk intréffar eftersom priset pd virdepapper vid varje tidpunkt reflekterar all
tillgdnglig information, och priset dndras bara da ny information sldpps. Ddrav foljer att varje
nyhet &r oberoende av nyheten innan. Nyheter &r per definition oftrutsebara varfér ocksa
framtida prisdndringar &r svéra att forutse (Arnold 2002). Random walk &r egentligen en
version av “Fair Game” modellen, vilken innebér att det inte &r mojligt att med hjilp av

information, tillgénglig vid en viss tidpunkt, tjina dveravkastningar (Elton et al 2003).

3.2 Sasongseffekter

Januarieffekten dr en anomali som har upptéckts pa de flesta linders aktieindex, ddribland i
Sverige (Gultekin & Gultekin 1983). Visserligen gjordes denna undersdkning pd aktier under
aren 1959-1979, men faktumet att januari genererat en historiskt hogre avkastning &n
resterande manader bestar. For en investerare innebér detta att denne kan kopa tillgdngen i
borjan av januari och silja i slutet for att ddrmed fa en avkastning som dr onormalt stor till

skillnad fran om investeraren hade anvant samma kop och sélj strategi pa resterande manader.
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Januarieffekten har visats vara hogre for mer riskfyllda aktier (smabolag) och pa liagre
virderade obligationer (mera riskfyllda). Stora amerikanska aktieindex som NYSE och Dow
Jones med landets storsta foretag visar pa en mindre januarieffekt 4n index dér mindre foretag
har sina aktier noterade (Haugen & Lakonishok 1988). Amerikanska kreditinstitutet Standard
& Poor virderar olika obligationer och det har visat sig att hogt virderade obligationer med
lagre risk och ldgre avkastning relativt de som é&r lagt védrderade uppvisar en mindre
januarieffekt (Al-Khazali 2001; Chang & Pinegar 1986). For att aterga till ovanstdende sa
verkar det som om risken dr det som paverkar januarieffekten och dess forekomst. Sambandet
mellan risk och januarieffekten kan beskrivas som att riskpremien, det vill sdga den extra
avkastning investeraren forvéntas f4 d& denne investerar i en mer riskfylld tillgdng, hamnar i

januari (Haugen & Lakonishok 1988).

Enligt Haugen & Lakonishok (1988) finns det tvd mojliga forklaringar till januarieffekten.
Den ena dr skatteforlusthypotesen, som beskrivs i bakgrunden. Den andra forklaringen &r att
institutionella dgare sdsom investmentbanker och pensionsfonder justerar sina portfoljer vid
arsskiftet genom att i slutet av varje ar sélja de aktier/fonder som inte gétt bra och i borjan pé
det nya aret kopa nya tillgdngar som forvintas ge en god avkastning. Varfor de justerar sina
portfoljer och sitt innehavande av virdepapper beror pa att de vill ha ett bra ansikte utit mot

investerarna/kunderna.

Mehdian et al (2002) undersoker huruvida januarieffekten finns pa den amerikanska
aktiemarknaden. I denna studie gor forskarna forst ett Gvergripande test av januarieffektens
forekomst under perioden 1964-1998, vilket visar att den ndmnda anomalin existerar pa de tre
aktieindex som undersoktes (Dow Jones, NYSE och S&P 500). De delar ocksa in perioden i
tva delar, en precis fore borskraschen i oktober 1987 och en direkt efter kraschen, for att se
om detta har nagon effekt pa januarieffekten. Resultatet i denna studie visar att det under
perioden 1964-1998 existerar en signifikant och positiv avkastning i januari pd alla tre
aktieindex. Nar perioden delas upp i en period fore kraschen och en period efter kraschen
forsvinner januarieffekten for den senare perioden. Da januarieffekten endast visats existera
fore kraschen drar Mehdian et al (2002) slutsatsen att bade skatteforlusthypotesen och
hypotesen om de institutionella investernas beteende inte kan forklara den hdga

januariavkastningen &ren efter borskraschen.
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Smith (2002) undersoker i sin rapport forekomsten av sdsongseffekter pé olika lidnders
obligationsmarknader. De sex ldnderna som studeras &r USA, Storbritannien, Kanada, Japan,
Tyskland och Frankrike. Undersokningen bygger pa data mellan &ren 1985-1999. Férutom att
studera om det forekommer nigra sdsongsanomalier i form av januarieffekten eller andra
ovanligt hoga manadsavkastningar, vill Smith (2002) testa hur de olika lédndernas
obligationsmarknader &r integrerade med varandra, det vill sédga hur stark korrelationen dem
emellan &r. FOr att testa existensen av sdsongsanomalier har forskaren gjort en
regressionsanalys samt ett icke-parametriskt test (Wilcoxon rank). Beroende pé vilken valuta
som forfattaren anviander som avkastning (respektive lands egna valuta / US dollarn), far
undersokningen skiftande resultat. Néar det aktuella landets inhemska valuta anvénds, visar
regressionanalysen att januarieffekten finns i alla ldnderna utom i Japan och det icke-
parametriska testet uppvisar en januarieffekt endast pa den franska obligationsmarknaden. Om
valutan byts ut mot den amerikanska dollarn och avkastningen byts ut mot dveravkastning,
visas andra resultat. I regressionsanalysen kan ingen januarieffekt visas for varken Japan eller
Kanada, och det icke-parametriska testet visar att inga l&nder har nagon januarieffekt, inte ens

Frankrike som 1 fallet innan.

Enligt Smirlock (1985) dr de flesta studier som gjorts pd sdsongsanomalier baserade pa
amerikansk data. Darmed anser han att det &r motiverat for vidare forskning att basera sina
tester pa Ovriga ldnders data. Han menar vidare att man, istillet for att anvinda manadskurser
som man tidigare gjort, istillet kan basera undersdkningen pa antingen veckokurser eller d&nnu

battre pa dagsdata.

Chan och Wu (1995) testar om det forekommer skillnader i maéanadsavkastningar pé
obligationer beroende pa konjunkturen. De testar bland annat amerikanska statsobligationer

under perioden 1926 till 1988 baserat pa amerikansk data.

Chan och Wu’s empiriska resultat visar att avkastningen for statsobligationerna skiljer sig
signifikant at for endast november och april mellan de tvd ekonomiska tillstdnden. I
lagkonjunktur visas att det finns signifikanta avvikelser fran medelavkastningen mellan de
olika manaderna. Avkastningen i november méanad &r betydligt hogre &n for de andra
manaderna forutsatt att det rdder lagkonjunktur. I hogkonjunktur finns det ingen sdsongseffekt

enligt forfattarna.
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3.3 Forhallandet mellan konjunktur och obligationer

Bruttonationalprodukten, BNP, miter en nations marknadsproduktion av varor och tjdnster
under en viss tidsperiod. Detta dr det viktigaste mattet pa den ekonomiska aktiviteten. BNP,
BNP per capita och andra nérliggande méitt sammanfattas i1 nationalrdkenskaperna.
Nationalrdkenskaperna ligger till grund for olika beslut och berdkningar, som tex.

bedémningar av vilka stabiliseringsatgirder som bor vidtas i landet (Fregert 2003 s.45).

Bruttonationalprodukten och andra nationalrdkenskaper kan i vissa fall sdsongsjusteras.
Anledningen &r att man vill ta bort kalendereffekterna och effekterna av extremvérden.
Sdsongsjusteringar gors for att man pa ett bittre sitt ska kunna se utvecklingen i ekonomin
over tiden, for att man ska kunna identifiera véindpunkter samt kunna separera effekter av

storningar, och pa sa sitt underlatta tidsjamforelser (SCB:s hemsida 2005).

D& man studerar BNP under en ldngre tidsperiod kan man se tva grundliggande egenskaper,
BNP okar langsiktigt och fluktuerar kortsiktigt. Den langsiktiga utvecklingen dr den sa
kallade BNP-trenden. BNP-trenden eller potentiecll BNP som den ocksa brukar heta &r ett matt
pa BNP vid full sysselséttning. Man kan séga att BNP-trenden 4r en utjimnad linje som
grundar sig pd BNP-utvecklingen. Skillnaden mellan trendlinjen och den faktiska BNP-serien
ar konjunkturcykeln. Hogkonjunktur rader i ett land d& den faktiska BNP:n ligger Gver
trendlinjen och lagkonjunktur nér den faktiska BNP:n ligger under trendlinjen.
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Figur 3.1 BNP- trend (Killa: Fregert & Jonung 2003)

Det finns tva sitt att berdkna trendlinjen pa. Vid det forsta tillvigagangssattet antar man att
trenden foljer en konstant tillvdxttakt. Detta innebdr att BNP-trenden vixer enligt rénta-pa-
rénta principen, vilket i sin tur kan motsvaras av sparandet i en bank, forutsatt att rantan &r
konstant. Vid berdkningen med det andra tillvigagangsséttet utgadr man frén att trenden inte
kan betraktas som konstant. En orsak till detta &r att det faktiska véirdet aldrig skiljer sig
speciellt mycket fran trenden. Man menar ocksd pa att en konstant 6kning i trenden inte ar
rimlig eftersom detta skulle innebéra att 1dngsiktiga prognoser vore ndstan lika sdkra som
kortsiktiga prognoser. Ett sétt att undvika dessa problem pa &r att tillata trendbrott under vissa
perioder. Trendbrott innebédr att man antar att trenden &r konstant under vissa perioder. En
matematisk metod i vilken man inkluderar trendbrott vid berdkningen av trendlinjen ar
Hodrick-Prescott-metoden. Med hjélp av den hédr metoden skapar man en trendlinje som kan
ségas vara en utjdmnad version av den ursprungliga serien (Fregert & Jonung 2003 s. 251-

254)7.

I syfte till att f6rsta hur konjunkturen har en inverkan pé obligationsmarknaden redogor vi hir

kortfattat for forhéllandet mellan Riksbankens styrrinta (repordantan) och marknadsréantan.

7 Vi kommer inte att fordjupa oss mer i teorin om Hodrick-Prescott-metoden da redovisning av ytterligare
forskning inom detta omrade inte &r nédvandigt for denna uppsats.
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Genom att dndra styrrdntan ger Riksbanken signaler om ekonomin i landet. Samtidigt kan
styrrdntan betraktas som en utgangspunkt for bankernas in- och utlaningsrénta. In- och
utldningsrintan dr den rénta till vilken riksbanken handlar med 6vriga banker. Genom att styra
repordntan dndras in- och utlaningsrintan ( Hassel et al 2001 s.62-64). In- och utlaningsriantan
styr i sin tur marknadsrantan (Riksbankens hemsida 2005). I ndsta avsnitt framgér hur

marknadsriantan paverkar obligationspriset.

Obligationsmarknaden

Obligationsmarknaden kan delas in i en sekundidr- och en primidrmarknad. P&
primidrmarknaden ges nya obligationer ut medan man péd sekundarmarknaden koper och séljer
obligationerna vidare. Under aret 2003 svarade staten for knappt hédlften av den utestdende
stocken pa obligationsmarknaden, vilket indikerar pa att staten &r den storsta utgivaren av
obligationer. For ar 2003 omsattes hela 97 % av statsobligationerna pa sekundédrmarknaden

och endast tre procent pa primidrmarknaden (Riksbankens hemsida 2005).

Statsobligationer

Statsobligationerna kan delas in i tre olika typer: nominella statsobligationer, realobligationer
samt statsskuldvixlar. En skillnad mellan nominella och reala &r att de senare nimnda
skyddar investeraren mot inflationen. Statsskuldvéxlar &r for investerare med ett kortsiktigt
sparande och loptiden pa dessa vérdepapper ér fran cirka en manad upp till ett ar. De
nominella och reala obligationerna har en langre 16ptid pa upp till 30 ar och ldmpar sig béttre
for investerare med en langsiktig planeringshorisont. I maj 2001 skapades en elektronisk
marknadsplats for tvd, fem och tiodriga benchmarkobligationer, vilket d&r de mest omsatta

statsobligationerna pa den marknaden (Riksbankens hemsida 2005).

Genom att emittera statsobligationer finansierar staten de lopande underskotten i
statsbudgeten. Under aren 1988-2002 hade staten dverskott i statsbudgeten vilket ledde till att
statsskulden minskade. Déaremot for aren 2003-2004 har det varit underskott i budgeten vilket
lett till en Okad statsskuld. Statspapperna ges ut av staten genom Riksgildskontoret.
(Riksgéldskontorets hemsida 2005).
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En av fordelarna med statsobligationer &r att de ger en garanterad fast kupongrinta, till
skillnad mot exempelvis foretagsobligationer. Detta ger investeraren en trygghet da denne pé
forhand vet vad avkastningen blir, forutsatt att man behéller obligationen till forfallodatum.
En annan fordel med statsobligationer i forhdllande till foretagsobligationer dr att risken ar
betydligt mindre. Obligationer risk kan delas upp i fyra delar: kreditrisken, marknadsrisken,
likviditetsrisken samt inflationsrisken. Kreditrisken &r risken att emittenten stéller in
betalningarna och att placeringen gar forlorad. Denna risk ar 1ag pa statsobligationer, dock
forekommer det 1 vissa ldnder att ocksa staten stéller in betalningarna. Marknadsrisken &r
risken att kapitalviardet av en placering stiger eller sjunker (Sodersten 2000 s. 236-237).
Marknadsrisken eller rianterisken som den ocksé bendmns ér risken att rintan hojs och ddrmed
priset pa obligationen sidnks (se ndsta avsnitt) Vidare dr marknadsrisken, till skillnad fran de
andra riskerna, icke-diversifierbar och dr saledes en risk som alla obligationer har ( Petterson
1996 s. 52). Nér man inte kan sélja sin obligation ndr man vill finns det en hog likviditetsrisk.
For statsobligationer ér likviditetsrisken lag d& marknaden har en stor sekunddrmarknad och
det sdledes finns en mojlighet att realisera sin tillgang. Denna risk &r &nnu liagre for
benchmarkobligationerna da dessa omsétts mest pa marknaden. Inflationsrisken berdr alla

obligationer forutom realobligationerna.

Bestimning av obligationspriset

Priset pa en obligation ror sig i motsatt riktning till rénteédndringen. Nar marknadsrantan
stiger, faller priset pd obligationen. Detta innebédr en kapitalforlust for innehavaren av
obligationen di denne hade kunnat erhdlla en hdgre rinta 4n den fasta kupongrintan. A andra
sidan nir marknadsréntan faller, medfor detta att priset pd obligationen stiger. Detta kan ocksé
tydas som att avkastningen Okar ndr marknadsrdntan faller och att avkastningen minskar nir

samma ranta stiger (Fabozzi 2001 s.22-26).

Statsobligationens pris kan berdknas med hjélp av foljande formel (Bodie & Merton 2000):

(3) PV = PMT/ (1+i)" + PMT/ (1+i)* + ... + PMT/ (1+i)' + FV/ (1+i)'
dar PV = nuvirdet pd obligationen

PMT = kupongréintan
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FV = nominella vérdet pa obligationen
i=diskonteringsriantan

t = loptiden

3.4 Multipel regressionsanalys

En multipel regressionsanalys tillater oss att testa for flera forklarande variabler samtidigt. Ju
fler forklarande variabler (x) vi lagger till i vér regression desto storre del av variationen i den
beroende variabeln (y) forklaras. Med andra ord kan man siga att multipel regressionsanalys
kan anvéndas for att skapa modeller for att bittre forutspa var beroende variabel (Wooldridge

2003 5.68). Den generella modellen ér:

“) Y= Bi+ B2 xetPsxo+. .. Prxiktut

dar
B1, P2, B3..Px dr okdnda parametrar. Bi dr interceptet och den séger hur stor den beroende
variabeln dr da alla forklarande variabler ar lika med 0. B2, B3...k sdger hur mycket y dndras

da xtdndras med en enhet (Hill et al 2001 s146-148).

For att ovanstdende modell ska gélla méaste vi gora vissa antaganden angdende multipel linjér

regression. Dessa dr som foljer:

1. Y= Bit PBoxet+Ps xo+. .. Prxawtue t=1,....,T

2. E(yy=pi+ Paxe+Ps xa+....Pxk & E(et)=0 Det forvéntade y-virdet &r beroende av de
forklarande variablerna och de okidnda parametrarna. Med andra ord, E(et)=0.
Slumpméssiga feltermer &r lika med noll.

3. var(yt)=var(et)= o°, dvs konstant varians for observationerna.

4. cov(y, ys)=cov(et, es)=0. De beroende variablerna &r okorrelerade med varandra.

5. y~N((b1+b2xt2+b3xt3), 6°) <er~N(0,6°) De beroende variablerna r normalfrdelade
runt sitt medelvérde.

6. De forklarande variablerna &r inte slumpmaéssiga samt inte heller exakta linjédra

funktioner av varandra (Hill t al 2001 s.149-150).
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Gauss-Markov teoremet siger att d& antaganden for multipel linjar regression géller, har de
skattade B1, B2...pt (dvs B:orna i (4)) den minsta variansen av alla linjira och “unbiased”
estimatorer for de sanna 1, B2... Bt. De dr ”Best Linear Unbiased Estimators” (BLUE) av

parametrarna i en multipel regression (Hill 2001 s.78,154)

3.5 Dummyvariabler

Dummyvariabler (D) anvinds da man vill méta hur stor inverkan en kvalitativ forklarande
variabel har pa den beroende variabeln. Ett exempel dr da man vill méta hur stor inverkan
konen har pa 16nen. En dummyvariabel kan anta vérdet 1 eller 0. Den grupp som antar virdet
0 &ar kontrollgruppen. D& man anvinder D som en av de forklarande variablerna i en

regression blir den enklaste formeln:
&) Yi= o + BiDetue

Om vi i detta fall antar att yt &r den totala 16nen och att D=1 f6r mén och D=0 f6r kvinnor blir
o den genomsnittliga 16nen for kontrollgruppen och pi den forvintade skillnaden i

genomsnittlig 16n mellan mén och kvinnor. (Ramanathan 2002 s. 316-318)

Men det dr inte alltid som en variabel har endast tva kategorier. Om vi utgar fran forhallandet
sparande(y) och inkomst (x), forvantar vi oss att personer i olika &ldersgrupper sparar olika
mycket. Om vi vidare antar att vi delar upp personerna i friga i tre grupper, -25, 25-55 och
55- maste vi forst bestimma vilken grupp som ska vara vér kontrollgrupp och definiera vara
dummyvariabler for de Ovriga tva grupperna. Anledningen till att man alltid har en
dummyvariabel mindre jamfort med antalet grupper, liksom var data ér indelad i, dr att man

vill undvika exakt multikollinearitet (Ramanathan 2003).

Ibland hinder det att f for dummyvariabeln, (i detta fall 1) skiljer sig at for respektive
kvalitativ variabel. Om vi utgér fran (5), och vidare antar att B1 skiljer sig &t mellan mén och
kvinnor leder detta till att lutningen pa den réta linjen &ndras. For att sedan ocksé kunna tillata

interceptet (o i regression (5)) att skifta later man o=a1+o2*D (Ramanathan 2003 s.330-332).
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3.6 Hypotestest

For att testa olika teorier om ekonomiska forhallanden anvander man sig av hypotestest (t-test
och F-test). T-test anvdnder man for att testa hypoteser for enstaka koefficienter (Hill 2001 s.
159). F-test anvdnds da man vill testa for en nollhypotes bestaende av tva eller fler hypoteser,

for parametrarna i en multipel regression (Hill 2001 s.171).

D& man vill testa en hypotes stéller man upp en nollhypotes (Ho) och en mothypotes (H1).
Vidare bestimmer man sig for pa vilken signifikansniva man ska testa hypotesen. Ho dr den
hypotes som vi héaller fast vid dnda tills vi kan bevisa att den inte stimmer. D4 vi har bevisat
att Ho inte stimmer sdger vi att nollhypotesen forkastas. D4 Ho forkastas kommer man

automatiskt att acceptera Hi (Hill 2001 s.98-99).

Det finns tillfdllen d& t-testet och F-testet kan komma att visa olika resultat, dvs. att det ena
testet visar att vi kan forkasta nollhypotesen medan det inte behover vara fallet enligt det
andra. Orsaken &r att ndgon av de olika variablerna kan ha en signifikans enligt t-testet, men
att variablerna genom F-testet visar sig vara gemensamt insignifikanta (Wooldridge 2003 s.

149).
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4. Empiri

1 detta avsnitt redovisar vi regressionsanalysen med dess tester och justeringar for respektive

statsobligation. De hdr utrdkningarna ligger till grund for kommande analys och slutsatser.

4.1. Tiodriga statsobligationer

4.1.1 Test och justering for normalfordelningen

For att testa om avkastningen adr normalfordelad gors ett Jarque-Bera test pa residualerna.

Hypotesen och mothypotesen definieras enligt foljande:

Ho : Residualerna ar normalfordelade

1: Residualerna ar inte normalfordelade

Det visar sig att avkastningen inte dr normalfordelad, d& sannolikheten for JB dr 0,00. D4 vi
justerar for normalfordelningen enligt avsnitt 2.4.4 i metodkapitlet far vi ett virde pd JB =
35,65 och sannolikhet 0 (tabell 4.1). Detta innebdr att vi forkastar nollhypotesen om
normalférdelningen pa varje signifikansnivd. For att kunna ga vidare med vara utrdkningar

antar vi att datan dr normalfordelad.®

¥ For vidare information om antagandet se metodavsnittet 2.4.4
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350

1 Series: RESID
300 Sample 1 2501
= | ] Observations 2501
250 |
Mean 6.23E-19
200 Median -0.000116
Maximum 0.036697
150 4 1l Minimum -0.026219
Std. Dev. 0.008019
100 Skewness 0.193984
Kurtosis 3.437666
504 Jarque-Bera  35.64667
0 Probability 0.000000
[T LI L

-0.025 0.000

Tabell 4.1 Jarque — Bera utfall

0.025

4.1.2 Test for heteroskedasticitet

Som vi redogdr for i metodkapitlet testar vi for heteroskedasticitet med hjidlp av White’s test.

Hypoteserna lyder:

Ho: Ingen heteroskedasticitet forekommer

Hi: Heteroskedasticitet forekommer

Som framgér av tabellen nedan dr sannolikheten for F-virdet 0,000279 vilket betyder att vi

forkastar nollhypotesen pa 5 % nivén.

White Heteroskedasticity Test:

2.357679
53.57906

F-statistic
Obs*R-squared

Probability 0.000279
Probability 0.000306

Tabell 4.2 Resultat fran White’s test

4.1.3 Test for autokorrelation

Test for autokorrelation genomfors med hjélp av Durbin-Watson modellen. Nollhypotes och

mothypotes ser ut enligt f6ljande:




Ho: Ingen autokorrelation forekommer

Hi: Autokorrelation forekommer

Det erhallna virdet for D-W fran regressionen ar 1,554217, vilket dr néstan lika med det
kritiska dr vdrdet (1,554). Dérav foljer att vi forkastar nollhypotesen vilket i sin tur betyder att

autokorrelation forekommer.

4.1.4 Den justerade regressionen

Da det med hjilp av ovanstaende tester har visat sig att det forekommer bade autokorrelation
och heteroskedasticitet i var ursprungsdata justerar vi for det med hjidlp av Newey-West.
Slutligen far vi fram nedanstdende regression vilken ligger till grund for den fortsatta

analysen.

Det som &r av mest relevans for analysen, i regressionen, dr t-vdrdena fOor respektive
koefficient (B), F-virdet samt sannolikheterna for dessa. Hansyn tas dven till virdet R%. For att
kunna avgora signifikansen av samtliga koefficienter pa samma gang anvédnds F-vdrdet och

hypoteserna stills upp enligt foljande:

Ho: Bi=P2=P3=P4...=P23=0

Hi: Atminstone en av B # 0
Fran tabell 4.3 kan vi utldsa att F-vdrdet och dess sannolikhet dr 1.268094 respektive
0.176414. Alltsa kan vi dra slutsatsen att nollhypotesen inte kan forkastas da detta vérde inte

ar signifikant pd 5 %- niva.

Om man sedan gar vidare till t-testerna for de forklarande variablerna stills foljande hypoteser

for varje enskilt B (dvs for: Bi till 23) :

Ho: =0
Hi: B#0
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Tittar man p& kolumnen med sannolikheterna for t-vérdet i nedanstdende tabell finner man att
nollhypotesen inte kan forkastas for samtliga B forutom Bi12 och B22. Orsaken till att vi inte kan
forkasta nollhypotesen for de ndmnda B:orna dr att sannolikheten for dessa &r mindre &n 5%.
Som vi kan se dr R* 0,011638 vilket ar relativt ldgt om man jamfor med den hdgsta mojliga

forklaringsgraden som man kan uppn, dvs R*=1.

Dependent Variable: 10 ar

Method: Least Squares

Date: 05/18/05 Time: 14:56

Sample(adjusted): 1 2501

Included observations: 2501 after adjusting endpoints
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=8)
\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
Bo -0.000400 0.000897 -0.445894 0.6557
B1 0.000706 0.001178 0.598861 0.5493
B2 0.000176 0.001210 0.145142 0.8846
B3 0.000188 0.001385 0.135888 0.8919
B4 0.001471 0.001175 1.251566 0.2108
Bs -0.000126 0.001315 -0.095898 0.9236
Bs 0.000710 0.001192 0.595318 0.5517
B7 -5.21E-05 0.001219 -0.042723 0.9659
Bs 0.000283 0.001365 0.207030 0.8360
Bo -0.001671 0.001633 -1.023253 0.3063
B1o -0.000852 0.001158 -0.735801 0.4619
B11 -0.000549 0.001316 -0.417289 0.6765
B12 -0.002552 0.001056 -2.417257 0.0157
B13 0.000770 0.001727 0.445836 0.6558
B14 0.002551 0.001597 1.597566 0.1103
Bis 0.002954 0.001880 1.571352 0.1162
Bie 0.000857 0.001549 0.553144 0.5802
B17 0.001775 0.002011 0.882499 0.3776
Bis 0.001378 0.001658 0.831331 0.4059
B1o 0.002355 0.001420 1.658359 0.0974
B20 0.002019 0.001619 1.247174 0.2125
B21 0.002887 0.001895 1.523550 0.1277
B22 0.004483 0.001610 2.784649 0.0054
23 0.002052 0.001568 1.308418 0.1909
R-squared 0.011638 F-statistic 1.268094
Durbin-Watson stat  1.554217 Prob(F-statistic) 0.176414

Tabell 4.3 Den justerade regressionen
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4.2 Femariga statsobligationer

For femariga statsobligationer gor vi exakt samma utrdkningar som vi ovan gor for tioariga
statsobligationer. Vi forklarar dock inte tillvigagangssittet lika utforligt da detta kan uppfattas

som upprepning.’

4.2.1 Test och justering for normalfordelningen

Jarque-Bera test:

Ho : Residualerna dr normalfordelade

H:: Residualerna ér inte normalfordelade

Efter justering for normalfordelningen dr JB = 1061,83, och sannolikheten &r fortfarande 0.
Detta innebér att vi forkastar nollhypotesen om normalférdelningen pa varje signifikansniva.

For att kunna ga vidare med véra utrikningar antar vi att datan 4r normalfordelad."

600
o Series: RESID
Sample 1 2501
500+ Observations 2501
400 | ] Mean 6.37E-19
Median -8.11E-05
300 | ] Maximum 0.085817
Minimum -0.037067
Std. Dev. 0.009458
200 + Skewness 0.479708
Kurtosis 6.044506
1004
Jarque-Bera 1061.831
0 Probability 0.000000
———— —— T

-0.025 0.000 0.025 0.050 0.075

Tabell 4.4 Jarque-Bera utfall

? For utforlig uppstillning av hypoteser m.m se metodavsnitet 3.6 och empiriavsnittet 4.1
!9 For vidare information om varfér vi har gjort detta antagande se metodavsnittet 2.4.4
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4.2.2 Test for heteroskedasticitet

Som vi kan utldsa frdn nedanstiende tabell dr F-virdet och sannolikheten for den 2,068
respektive 0,002. Detta innebar att vi forkastar nollhypotesen om ingen heteroskedasticitet pa

en 5% signifikansniva.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.067973 Probability 0.002047
Obs*R-squared  47.11943 Probability 0.002165

Tabell 4.5 Resultat frin White’s test

4.2.3 Test for autokorrelation

Durbin-Watson virdet for femariga stadsobligationer dr 1,5422. Vart D-W-virde ér alltsa
mindre dn di=1,554. Detta leder oss fram till att vi forkastar nollhypotesen om ingen

autokorrelation.

4.2.4 Den justerade regressionen

D4 det med hjélp av ovanstiende tester har visat sig att det forekommer béde autokorrelation
och heteroskedasticitet i var ursprungsdata justerar vi for det med hjidlp av Newey-West.
Slutligen fir vi fram nedanstdende regression vilken kommer att ligga till grund for den

fortsatta analysen.

Fran tabell 4.7 kan vi utldsa att F-virdet och sannolikheten for den &r 1,265 respektive 0,179.
Detta innebar att vi inte kan forkasta nollhypotesen pa en 5 % signifikansniva. Vidare kan vi
se att sannolikheten for t-virden for samtliga B forutom P12 och P22 inte &r signifikanta pd 5 %
signifikansniva. Alltsa kan vi inte forkasta nollhypotesen for de hér B:orna. I tabellen nedan ar

R? 0.011608 vilket dven hir 4r relativt 1agt.
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Dependent Variable: 5 ar
Method: Least Squares
Date: 05/18/05 Time: 18:36
Sample(adjusted): 1 2501
Included observations: 2501 after adjusting endpoints

Newey-West
truncation=8)

\Variable

Bo
B1
B2
B3
B4
Bs
Be
B7
Bs
Bo
B1o
B11
B12
B13
B14
Bis
Bis
B17
B1s
B1o
20
B21
22
323

R-squared

Durbin-Watson stat 1.542221

HAC Standard Errors

& Covariance (lag

Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

-0.001141 0.001021 -1.116900 0.2641
0.001164 0.001461 0.796756 0.4257

0.001390 0.001311 1

.059639 0.2894

0.001219 0.001501 0.812455 0.4166

0.002092 0.001415 1

478730 0.1393

0.000945 0.001472 0.641984 0.5209

0.001891 0.001395 1

.356360 0.1754

0.001145 0.001557 0.735104 0.4623
0.001032 0.001517 0.680470 0.4963
-2.29E-05 0.001527 -0.015019 0.9880
-0.000359 0.001318 -0.272379 0.7854
0.000805 0.001596 0.504516 0.6139
-0.002671 0.001298 -2.057883 0.0397
0.001405 0.002406 0.584003 0.5593
0.001811 0.001912 0.947170 0.3436
0.001739 0.002222 0.782843 0.4338
0.001129 0.001852 0.609942 0.5420
0.001311 0.002309 0.567689 0.5703
0.000921 0.002113 0.436003 0.6629

0.001956 0.001842 1
0.002429 0.001902 1

.062373 0.2882
.277000 0.2017

0.001237 0.001877 0.659068 0.5099
0.004682 0.002021 2.316863 0.0206
0.001567 0.001955 0.801503 0.4229

0.011608 F-statistic

1.264813

Prob(F-statistic) 0.178869

Tabell 4.6 Den justerade regressionen
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4.3 Tvéadariga statsobligationer

4.3.1 Test och justering for normalfordelningen

Eftersom ej heller datan for de 2-4riga statsobligationerna var normalfordelad, justerade vi for
detta. Som framgér av tabellen nedan &r det nya Jarque-Bera virdet 3682 och sannolikheten &r
noll, vilket ater igen leder oss till att forkasta nollhypotesen om normalférdelningen. For att

kunna gi vidare med véra utrikningar antar vi att datan 4r normalfordelad."

600
—L Series: RESID
Sample 1 2501
5001 Observations 2501
400 Mean 1.04E-19
| Median -0.000296
300 | M.a>$imum 0.106116
Minimum -0.043421
Std. Dev. 0.009906
200 Skewness 0.678870
Kurtosis 8.787165
100 -
Jarque-Bera  3682.174
0 Probability 0.000000
T T T T T T T T T T T T T T ‘ T T T T T T T T T T

‘ T
0.00 0.05 0.10

Tabell 4.7 Jarque-Bera utfall

4.3.2 Test for heteroskedasticitet

For 2-ariga statsobligationen ser White’s testet ut enligt foljande:

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.954185 Probability 0.004286
Obs*R-squared ~ 44.57294 Probability 0.004482

Tabell 4.8 Resultatet fran White’s test

! for vidare information om varfor vi har gjort detta antagande se metodavsnittet 2.4.4
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Ovan kan vi se att F-vardet ligger pa 1,954185 och sannolikheten for densamma &r 0,004286.
Diarmed forkastas nollhypotesen pa 5 % signifikansniva. Detta innebér alltsa att vi dven hédr

finner heteroskedasticitet.

4.3.3 Test for autokorrelation

Durbin-Watson vérdet for dessa obligationer far vi till 1,642003 vilket betyder att det erhallna
vérdet ligger mellan de tva kritiska virdena dr och du. Som ndmndes i metodavsnittet 2.3.4
betyder detta att vi inte kan avgéra om vi ska forkasta nollhypotesen eller ej. Vidare tolkas
detta som att det inte med sdkerhet gar att siga om autokorrelation forekommer 1 detta fall. Vi

justerar darfor for autokorrelation for att vara pa den sdkra sidan.

4.3.4 Den justerade regressionen

Resultaten fran de genomforda testerna leder till att vi dven hér justerar regressionen med
Newey-West. Utfallet av regressionen presenteras nedan. F-virdet uppgar till 1,822 och den
motsvarande sannolikheten dr 0,0097. I sin tur leder detta till att nollhypotesen forkastas. De
framraknade t-vérdena &r signifikanta for B4, s och B22 pa en 5% niva. De resterande B:orna ar
inte signifikanta pd samma niva. Darmed kan man inte forkasta nollhypotesen for de senare.
R? for de tvadriga statsobligationerna dr 0,016641. Denna dr ndgot hogre dn for de tva

foregaende regressionerna men dock fortfarande ganska lag.
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Dependent Variable: 2 ar
Method: Least Squares
Date: 05/18/05 Time: 18:32
Sample(adjusted): 1 2501
Included observations: 2501 after adjusting endpoints
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=8)

\Variable

Bo
B1
B2
B3
B4
Bs
Bs
B7
Bs
Bo
B1o
B11
B12
B13
B14
Bis
Bi6
B17
B1s
B1o
B20
B21
B22
23

R-squared
Durbin-Watson stat

Coefficient Std. Error t-Statistic

-0.001513
0.001093
0.001650
0.001506
0.003558
0.001718
0.003031
0.001419
0.001153
0.000651
-0.000361
0.001561
-0.002604
0.000955
0.001006
0.001735
-8.86E-05
0.001225
0.000784
0.002301
0.002128
0.000593
0.005521
0.001135

0.016641
1.642003

0.001071 -1.412912
0.001461 0.748199
0.001342 1.229210
0.001496 1.006404
0.001560 2.281000
0.001552 1.107057
0.001467 2.066466
0.001527 0.928750
0.001568 0.735826
0.001434 0.454115
0.001322 -0.272940
0.001507 1.035361
0.001428 -1.823754
0.002210 0.432111
0.001948 0.516653
0.002353 0.737126
0.001981 -0.044721
0.002289 0.535038
0.002661 0.294777
0.001896 1.213302
0.001943 1.094834
0.001858 0.319229
0.002010 2.746416
0.001977 0.574268

F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.1578
0.4544
0.2191
0.3143
0.0226
0.2684
0.0389
0.3531
0.4619
0.6498
0.7849
0.3006
0.0683
0.6657
0.6054
0.4611
0.9643
0.5927
0.7682
0.2251
0.2737
0.7496
0.0061
0.5658

1.822497
0.009726

Tabell 4.9 Den justerade regressionen
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5. Analys

Detta avsnitt dr dmnat dt att besvara problemstdllningen genom att analysera de resultat som
erhdllits i empirin. Analysen dterkopplas vidare till de teorier och modeller som dr

presenterade i kapitel tre.

Det har linge pagétt en kamp mellan foresprakare for EMH och deras motsidgare. Medan de
forsta tror pa en effektiv marknad menar de senare att marknaden inte &r fullt sé effektiv och
att 6veravkastningar dr mojliga att uppna. Det ar forhallandet mellan de tvd uppfattningarna

som ligger till grund for foljande analys.

Eftersom var analys i stort sett grundas pa de justerade regressionerna enligt ovan, vill vi
papeka att forutsdttningarna for modellens trovérdighet dr att antagandena bakom Gauss-
Markov teoremet géller. Justeringar har gjorts for normalfoérdelning, autokorrelation samt
heteroskedasticitet i den méan det har varit mojligt. Begreppet validititet kan i detta fall
ifrigasittas dé justeringarna mojligtvis kan komma att paverka utfallet i resultatet. A andra
sidan dr justeringarna nddvandiga for att antagandena om OLS ska gélla, varfor vi antar att

validiteten 1 modellen inte forsdmras.

For att 6verga till den faktiska tolkningen av obligationerna borjar vi med att redovisa de
resultat vi fatt fram for respektive obligation. Som framkommer av empiriavsnittet kan man
for samtliga obligationer utldsa vilka ménader som uppvisar signifikanta Gveravkastningar.
For tiodriga statsobligationer kan vi se att manaderna inte har nagon inverkan pa
avkastningen da inga av t-virdena for enskilda manader ar signifikanta (tabell 4.3). D4 man
vidare tittar pa variablerna for konjunkturen dr utfallet inte entydigt for samtliga variabler. Vi
finner dir tva stycken variabler som uppvisar signifikanta t-virden. Detta innebdr att
ménadsavkastningen istéllet padverkas forst d@ man tar hénsyn till konjunkturen. Utfallet blir
ddrmed att avkastningen minskar med 0,002552 (Bi2). Av det foljer att avkastningarna
minskar under lagkonjunktur for samtliga méanader. Detta &r dock inte fallet for oktober
manad. Har uppkommer en signifikant positiv avkastning pa 0,004682 (B22) forutsatt att det
rader lagkonjunktur.
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Denna avkastning dverstiger den negativa paverkan som intraffar vid lagkonjunktur sé att det
i slutindan adnda uppstér en positiv avkastning i oktober (dvs. -0,002552 + 0,004682 =
0,00213).

F-vérdet for regressionen ligger pa 1.268094 och sannolikheten for detsamma ar 0.176414.
Detta gor att vi inte kan forkasta nollhypotesen da F-vardet inte &r signifikant. Med andra ord
betyder detta att ingen av B:orna ( B1 - f23) bidrar till en 6veravkastning. Detta kan sté i strid
med det vi kommit fram till ovan med hjélp av t-testet. Dock behdver inte detta vara ndgot

ovanligt di F-vérdet testar signifikansen for hela modellen (se avsnitt 3.6).

R’ for regressionen dr 0,011638 som &r relativt lagt i forhallande till den hogsta méjliga
forklaringsgraden. Om denna forklaringsgrad dr 1 betyder det att regressionen till fullo
forklaras av de oberoende variablerna. Ddrav foljer att vardet O for densamma skulle innebéra
att de oberoende variablerna inte alls har ndgon inverkan pa y. Vi anser att det kan finnas ett
samband mellan R?, F-virdet och t-virdet. Som vi redan redogjort for, forkastar vi
nollhypotesen for F-testet vilket Gverensstimmer med det laga R* virdet. Dock ér inte R* = 0

vilket sammanfaller med det faktum att t-testet (for B1 - B23) uppvisar tva signifikanta varden.

Resultaten for de femdriga statsobligationerna ger liknande svar jamfort med de ovan
beskrivna tiodriga statsobligationerna. Enligt t-vdrdena, har manaderna ingen effekt pa
avkastningen, eftersom dessa inte uppvisar ndgon signifikans. Nér man sedan kommer till
variablerna for konjunkturen, far man ett annat utfall. Har hittar vi tva signifikanta t-vérden
for variablerna Pi2 samt B22. Vardena ligger pa -0.002671 respektive 0.004682. Det forsta
bestdmmer interceptet varav det foljer att manadsavkastningarna, i 1dgkonjunktur, minskar
med 0,002671. Detta &r sant for samtliga ménader forutom for B2z, som betecknar oktober
manad, med hinsyn tagen till lagkonjunktur. Eftersom vi hér har ett positivt virde som
overstiger den ndmnda negativa paverkan lagkonjunkturen far pa ménadsavkastningarna, blir
virdet slutligen positivt. I oktober erhaller vi alltsd en signifikant positiv avkastning pa

0,002011 ( dvs -0,002671 + 0,004682) forutsatt att det rader lagkonjunktur.
Vidare ar utfallet for F-testet ett virde motsvarande 1.264813 och en sannolikhet pa 0.178869.

Som synes dr dessa vérden inte signifikanta vilket leder till slutsaten att ingen av B:orna ( B1 -

B23) ger upphov till en 6veravkastning.
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R? virdet for hela regression 4r 0.011608. Som dven diskuteras i fallet ovan, med de tioariga
statsobligationerna, dr denna siffra lag relaterat till den maximala forklaringsgraden 1. Trots
det fingar den upp de tvé t-virdenas signifikans pé ett bittre sitt &n F-virdet. Resonemanget
for R* virdet ligger i linje med det som fordes for de tiodriga statsobligationerna, varfor vi hir

inte ska forklara det utforligare.

Slutligen aterger vi resultaten dven for de tvddriga statsobligationerna. Om man bdrjar med
att granska t-virdena for motsvarande regression uppticker man ett annorlunda monster
jamfort med de Ovriga tvéd statsobligationerna. Skillnaden hér &r att tva av t-vdrdena for
manadsvariablerna uppvisar en signifikans. Mer specifikt ror det sig om P4 och Ps som ar
koefficienterna for ménaderna april respektive juni. Inneborden av detta dr att det uppstar
overavkastningar under dessa ménader for de tvddriga statsobligationerna.
Overavkastningarna uppgér till 0.003558 for april samt 0.003031 for juni. Om man vidare
tittar pa variablerna for konjunkturen 4r det endast en av B:orna som é&r signifikant. Det géller
22 och avser oktober ménad. Tolkningen lyder att 6veravkastningen uppstéar da lagkonjunktur
och oktober sammanfaller. Den hogre avkastningen motsvaras i detta fall av virdet 0.005521.
De resterande B:orna for konjunkturvariablerna har ingen signifikans varfor lagkonjunkturen

inte har nagon inverkan pa avkastningen under de 6vriga manaderna.

Genom F-testet erhalls vardet 1.822497 samt sannolikheten 0.009726 vilka till skillnad fran
de foregédende obligationerna uppvisar en signifikans. Darmed &r det ndgon eller nagra av de
oberoende variablerna ( B1 - 23) som gemensamt forklarar y. I sin tur betyder detta, enligt F-
testet, att de forklarande variablerna dr av betydelse for regressionen medan det inte ar fallet
for de forsta tvd regressionerna. Om man endast tar hidnsyn till F-testet, d4& man testar
regressionens signifikans, kan man faststélla att ménads- samt konjunktursvariablerna endast
har en inverkan péd avkastningen for de tvaariga statsobligationerna. D4 F-testet inte dr den
enda maéttstocken pa regressionens signifikans ar detta inte sjilvt den avgorande faktorn for

analysen.

R? virdet for regressionen dr 0.016641 vilket dr nigot hogre 4n for de andra tva
statsobligationerna. Detta kan forklaras av att det enligt t-testet finns fler signifikanta
oberoende variabler for de tvadriga statsobligationerna &n de Gvriga tva obligationerna,

samtidigt som F-testet visar en signifikans.
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For att summera den ovanstdende analysen av de tre statsobligationerna foljer hir en kort
jamforelse mellan dem for att se om ett monster kan urskiljas. Om man borjar med att titta pa
den paverkan ménaderna har pa obligationsavkastningen ser man att denna faktor inte har
nagon effekt pd avkastningen for de tio- och femariga statsobligationerna. Indirekt innebéar
detta dven, enligt var definition (se avsnitt 2.3.3), att hogkonjunkturen inte har ndgon inverkan
pa avkastningarna. Diaremot finner vi att manadsvariablerna och ddrmed hogkonjunkturen har
en paverkan pd de tvaariga statsobligationerna. Nédrmare bestdimt bidrar det till
Overavkastningar i april och juni. Nar det diaremot giller lagkonjunkturens inverkan pa
avkastningen visar resultatet att denna har en negativ inverkan pd manadsavkastningen for de
tio- och femariga statsobligationerna. Detta giller dock inte for oktober manad da den i bada
fallen uppvisar en positiv paverkan pa avkastningen. For de tvaariga obligationerna uppstar
overavkastningen endast i oktober i kombination med ladgkonjunktur. For ovrigt har
lagkonjunkturen ingen paverkan pa manadsavkastningen. Det enda dterkommande monstret
som dr gemensamt for alla tre obligationerna dr att en 6veravkastning uppkommer dé oktober

ménad och lagkonjunktur intraffar samtidigt.

Liknande monster kan urskiljas vid en jamforelse av F-testet, t-testerna och R* virdena. For
de forsta tva obligationerna kan vi se ligre R* virden vilket hinger samman med att F-
virdena 4r osignifikanta. For tvadriga obligationer diremot dr R? nigot hogre samtidigt som
F-vérdet ar signifikant. Detta forhdllande kan stirka vart antagande om sambandet mellan de

bada vardena.

I uppsatsen diskuterar vi, vid flera tillfdllen, den effektiva marknadshypotesen (EMH) och
dess betydelse for marknaden. Enligt denna gér det inte att gora dveravkastningar med hjilp
av befintlig information. Vi redogor dven for forskningen som dmnar till att motbevisa EMH
genom att pavisa olika slags anomalier pd marknaden. Givet att EMH géller ska inga
avvikelser i avkastningen forekomma. Var studie visar dock att det dr mgjligt att gora
overavkastningar pa de undersokta svenska statsobligationerna. Detta &r ytterligare ett stod for
motstandarna till EMH. Dock &r det ocksa sa att om EMH giller ska den av oss framlagda
informationen leda till att priserna samt marknaden &tergér till sin jamvikt. Det skulle vara
mojligt att gora Gveravkastningar under en kortare period, men denna effekt skulle snabbt
forsvinna igen. De resultat som vi har fatt fram och som i sé fall skulle leda till att teorin om
EMH kan ifragasittas, faller inom den mellanstarka formens ramar. Detta eftersom

informationen kan betraktas som offentligt tillgédnglig da den redovisats.
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Som det framgér av kapitel 3 och Random Walk modellen fo6ljer avkastningen inget
aterkommande monster. Man menar i stéllet att eventuella 6ver- och underavkastningar
bestdms av slumpen. D& man stiller denna modell mot vart utfall kan vi konstatera att
obligationsavkastningen inte dr slumpmadssig. Detta pastdende grundar vi pa de avvikande
avkastningarna som vi funnit for ett flertal perioder. Som vi redan har namnt &r ett flertal
variabler signifikanta varfor ett &terkommande monster i avkastningen gér att urskilja, under

den undersokta tioarsperioden.

Eftersom vi i denna studie delvis utgér fran den ovan beskrivna artikeln av Chan och Wu
jamfor vi har kortfattat deras utfall med vért. I sin studie kommer Chan och Wu fram till att
avkastningen generellt dr hogre i lagkonjunktur pa den amerikanska marknaden. Jamfor man
med vér undersokning som behandlar den svenska marknaden, ser vi ett omvént resultat for
de tio- och femériga obligationerna. For dessa dr avkastningen ligre i lagkonjunktur. For de
tviriga déremot har lagkonjunkturen ingen signifikant effekt bortsett frdn oktober. Rent
konkret finner Chan och Wu att november manad ger de hogsta avkastningarna i
lagkonjunktur. Vi finner liksom de, att lagkonjunkturen ger upphov till skillnader i
avkastningen, dock intrdffar motsvarande effekt i oktober ménad istillet. Den storsta
skillnaden mellan Chan & Wu’s och vart resultat ar att de inte finner ndgra avvikande
avkastningar nir det rdder hogkonjunktur medan vara resultat, for detta konjunkturldge,
pavisar signifikanta Overavkastningar 1 april och juni manad for de tvaariga

statsobligationerna.

I inledningen diskuteras den s.k. januarieffekten dd den ofta behandlas i samband med
anomalier p4 marknaden. Med utgangspunkt i omfattande forskning kring detta fenomen har
vi antagit att en januarieffekt mojligtvis kan urskiljas pa den svenska obligationsmarknaden,
ndrmare bestdmt de valda statsobligationerna. Resultaten som var studie har framlagt visar
ingen signifikant januari péverkan under den undersokta perioden for ndgon av
obligationerna. Att vi inte finner just denna effekt dr kanske inte sa forvanande om man har i
atanke att storre delen av forskningen kring detta behandlar den amerikanska finansiella

marknaden, mer bestimt den amerikanska aktiemarknaden.
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6. Slutsats

1 detta kapitel presenteras de slutsatser vi har kommit fram till under arbetets gang. Vidare

ges hdr forslag till fortsatt forskning inom omrddet.

6.1 Avslutande kommentarer

Kontroverserna mellan den effektiva marknadshypotesens foresprdkare och dess motstdndare
bestar dn idag. Konsekvenserna av detta dr att forskningen inom detta omrade fortfarande ar
foremal for stindiga omprovningar. Syftet med denna uppsats dr att lagga fram ytterligare
argument i den aktuella debatten. Som framgar av var undersokning leder de erhallna
resultaten, till en bdrjan, att vi stdller oss pA EMH motstandarnas sida. Dock forhéller det sig
s, att vi inte enbart kan utgd frdn négon slags “antingen-eller” uppfattning géllande véart

resultat, varfor det nedan diskuteras utifrén bada instdllningarna.

Vart stéllningstagande bygger pa de genomforda utrdkningarna som visar forekomsten av
avvikelser fran medelavkastningen i vissa manader under den undersdkta perioden 1995 -
2004. Nérmare bestimt visar resultaten att manaderna, och indirekt hogkonjunkturen, inte har
nagon inverkan pa genomsnittsavkastningen for de tio- och femariga statsobligationerna.
Déremot kan denna paverkan urskiljas for de tvéariga statsobligationerna i april och juni
manad. Hér inverkar den positivt pa avkastningen vilket betyder att Overavkastningar
uppkommer i de nimnda ménaderna. D4 vi tar hinsyn till konjunkturens direkta inverkan pa
avkastningen ser vi att den paverkar samtliga statsobligationer. For de tio- och femériga
obligationerna har konjunkturen (dvs lagkonjunkturen) en negativ inverkan pa avkastningen
for samtliga ménader medan denna effekt inte uppkommer i fallet med de tvaariga
obligationerna. Da man granskar konjunkturens inverkan pa de enskilda ménaderna ser vi ett
annorlunda monster. Hér visar var undersokning en positiv inverkan pa avkastningen i
lagkonjunktur for oktober manad. Detta géller for samtliga granskade statsobligationer under
den nimnda tiodrsperioden. Ddrmed kan man, trots de olikheter som resultaten uppvisar

mellan de tre olika statsobligationerna, finna ett gemensamt dterkommande fenomen. Alltsa
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uppkommer Overavkastningar for samtliga statsobligationer da ldgkonjunktur och oktober

manad sammanfaller med varandra.

Om vi gér tillbaka till hypotesen om effektiva marknaden och dess innebord kvarstar faktumet
att de av oss upptécka effekterna endast bestdr om denna information halls hemlig. Givet att
vart tillvigagéngssétt for att besvara problemstdllningen har lett till palitliga slutsatser,
tillkommer nya funderingar kring dessa effekters faktiska varaktighet. Enligt EMH &r det inte
mojligt att géra Gveravkastningar da ny, relevant information blir offentlig eftersom denna
direkt dterspeglas i priset. Av det foljer att de av oss upptickta effekterna sa sméaningom
skulle forsvinna efter det att denna rapport offentliggdrs. Anledningen dr att aktGrerna pé
marknaden da skulle agera utifrdn vetskapen om dessa effekter, vilket i sin tur gor att
effekterna, s& smaningom, forsvinner och marknaden gér tillbaka till sin jamvikt.
Sammanfattningsvis kan vi konstatera att vart resultat inte nddvandigtvis ar tillrackligt for att
kunna forkasta hypotesen om den effektiva marknaden. Emellertid kvarstar faktumet att man,

under en kortare period, med hjélp av denna information kan forutséga framtida avkastningar.

6.2 Forslag till vidare forskning

Omrédet som behandlas i denna uppsats dr vildigt omfattande och kan diskuteras utifran flera
perspektiv. Det finns manga foreteelser, inom dmnet, som &ar intressanta och viktiga att
granska, men oftast r avgriansningar nodvindiga for att i relevanta svar. Med utgangspunkt i
var studie vill vi darfor ge forslag till vidare forskning, som i sin tur kan bidra med mer
kunskap om den svenska obligationsmarknaden. Ett mojligt forslag ar att hitta ett antal
faktorer som kan ha en inverkan pa den utav oss konstaterade oktobereffekten samt att
undersoka hur stor effekt de hir faktorerna har pa obligationsavkastningen. Ytterligare en
infallsvinkel 4r att undersoka varfor de ndmnda effekterna (i form av manads- och
konjunkturpaverkan pa avkastningen) foljer ett mer likartat monster for de fem- och tioariga
stadsobligationerna jamfort med de tvaariga. En mojlig utgdngspunkt &r att fokusera pa réntan

och dess utveckling pa lidngre sikt.
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