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1. Inledning

Forsta kapitlet ger en kort bakgrund till uppsatseoch presenterar

problemformuleringen samt uppsatsens syfte ocle§igjning.

1.1 Bakgrund

Ett flitigt diskuterat begrepp inom aktiemarknadeir volatilitet. Den
underliggande forklaringen torde vara det faktutrvatatilitet &r ekvivalent med
osakerhet. Aktiemarknaden ar osaker p.g.a. aterdireflekterar framtida och
icke-realiserade vinster. D& framtiden betraktam sséker och da aktierna drivs
helt av framtiden, sa leder detta till att aktiekmaden praglas av volatilitet
(Burda & Wyplosz, 2008).

Aktiepriset drivs saledes av framtida vinster oogfyder darmed pa framtida
utdelningar. Dessa diskonteras till nuvarde med dekonteringsfaktor som
reflekterar den risk som fOretagets egna kapitaltgatt for (Elton et al, 2007).
Detta implicerar att aktiepriset bygger pa vinsasrnstorlek, men &ven pa
diskonteringsrantan. Dessa komponenter bestammstusutifran en rad faktorer,

vilka dels ar foretagsspecifika, men aven exteraskmadsforhallanden paverkar.

De framtida vinsterna och diskonteringsrantan,s8é svan angetts, paverkas av
en rad olika faktorer. Marknadsrantan ar en sadktof (Oxelheim & Wihlborg,
2005). Marknadsrantan kan delas upp i den kortadechidnga rantan, varvid den

korta rantan paverkas i Sverige av Riksbanken gestgméantan.

Nar Riksbanken forandrar styrrantan férandras ockagknadsrantorna. Sasom
namnts ovan sa ar det den korta rantan som Rikebadkekt paverkar. Den

langa rantan drivs i stor utstrackning utav infagforvantningar (Hassel et al.
2001). Givet Riksbankens lagstiftade atagande atttr&llera inflationen sa

kontrollerar den ocksa i viss man indirekt den Bmgntan. Med andra ord sa
fungerar den korta rantan som en styrmekanism rilationen (Hassel et al.

2001).



1.2 Problematisering

S& som bakgrundsdiskussionen framhaver sa tordenrdma betydelse vid
aktieprissattning. Det ar intressant att lyfta frath rantan ar en variabel av
speciell karaktar, da den givet sin eventuella delse, paverkar
foretagsvarderingen utifrdn tva dimensioner; naemigia de framtida vinsterna

och diskonteringsrantan.

Med avseende pa exempelvis investeringar sa blidednvid en rantehdjning,
olonsamma pa marginalen samtidigt som de forvantaahetida vinsterna av de
kvarvarande investeringarna aven paverkas p.gladgre diskonteringsranta. For
att ge ett ytterligare exempel sa kan en deprauierinhemsk vaxelkurs, till féljd
av en rantesankning, gynna ett exportforetag, mettamportféretag gynnas vid

en appreciering (Fregert & Jonung, 2005).

For kreditinstitut kan rantan vara speciellt int@st att analysera da dessa
foretagens vinster till stor del bygger pa rantditér (Hassel et al. 2001).
Exempelvis kan en rantehojning gynna dessa tilllnsld fran Ovriga icke

finansiella foretag.

Séledes paverkar ranteférandringar, i teorin, &yebh och darmed ocksa den
privata sektorns formoégenhet genom effekten paepktiet. Vidare kan en
ranteandring ocksa paverka olika typer av foretagpdunda, vilket gor amnet till

ett intressant forskningsobjekt.

1.3 Syfte

Den hittills forda diskussionen utkristalliserar e olika fragor, vilka leder till
syftet med denna uppsats. Uppsatsens syfte atrattauhur aktiepriset paverkas
utav ranteférandringar och hur olika branscher géasav samma underliggande

forandring. | denna uppsats kommer det saledesniddj att konkret utredas:
- Huruvida rantan paverkar aktiepriset eller ;.

- Huruvida olika branscher reagerar annorlundadiljtifav en ranteférandring.



- Om riktingen i kreditinstitutens aktieprisférandyifdljer de 6vriga foretagens

givet en ranteforandring.

- Om storre svenska foretag ar mindre kéansliga f@vemsk ranteforandring.

1.4 Avgransning

| denna uppsats s analyseras ovannamnda fragesgall utifrdn ett svenskt
perspektiv d.v.s. utifran svensknoterade bérsbdemna avgransning ar lamplig
da Sverige ar ett exempel pa ett land som kansjatastandig penningpolitik och
darmed torde kunna paverka aktiepriser och saneh@if®omin i stort genom

styrrantan.

Vidare avgransas uppsatsen till att komparativiyseaa aktier pa branschniva.
Att analysera forandringar i aktiepris p.g.a. rém&ndringar mellan féretag inom
branscher kommer inte att genomféras. En sadanysart@de kunnat vara
nddvandig for att utreda eventuella skillnader tiggkisforandringar till foljd av

en ranteférandring, givet olika kapitalstrukturddock hade detta inneburit
alldeles for fa observationer inom varje kapitaikturskategori, vilket skulle
kunna aventyrat det statistiska genomférandet. idess sa ar avsikten med
denna uppsats att generalisera resultat, vilketiverar valet av analys pa

branschniva.

1.5 Disposition

Vi borjar, efter denna inledning, med att i nasépitel behandla teorierna inom
omradet for att skapa en referensram att utga.ifo@mefter foljer metodavsnittet
dar vi beskriver den metod vi anvander oss utavdatidatamaterial vi samlat in.
| nastkommande kapitel askadliggors resultateneavesinpiriska undersokningen.
Sedan fors diskussionen vidare i analyskapitletrdéultaten av den empiriska
undersokningen analyseras med hjalp av teorierratligen konkritiseras

resultaten i slutdiskussionen.



2. Teori

Har beskrivs teorierna applicerbara pa uppsatserégéstallning. Teorierna

bildar den referensram som ligger till grund fot aidare analysera empirin.

2.1 Investeringsteori

Rantans effekt pa investeringar bor paverka inviestgbeslutet. Teorin inom
omradet presenteras nedan utifran tva infallsvipkiPV-analys och optimal

kapitalstocken.

2.1.1 Investeringsbeslutet

NPV-analys anvands som beslutsunderlag vid inviegigredémning (Bodie &
Merton, 2000). Analysen bygger pa diskontering awjgktets prognostiserade
inbetalningsoverskott med dess kapitalkostnad.ffid@taget, vilket oftast bestar
av en mangd olika projekt, anvands vanligtvis d&$eCC (Weight Average Cost
of Capital) som en genomgaende diskonteringsraviéad( 2001). WACC blir
saledes en lamplig indikator pa kapitalkostnad fisetagets investeringar som
helhet. Detta implicerar att WACC ar ett matt p&kastningskrav. Beslutsregeln
ar att acceptera investeringen om de framtida diskade inbetalningarna
dverstiger grundinvesteringsbeloppet. Saledes nidgésteringen ge ett positivt
NPV for att skapa aktieagarvarde (Bodie & Mertod)@). Formeln fér NPV kan
uttryckas enligt foljande:

N
NPV =—1+ z A
B £ (1 + WACC)*

Dar NPV é&r investeringens nettonuvarde, | &ar ire@sgar, a ar de
prognostiserade inbetalningsdverskotten och WAC@iskonteringsrantan.

Diskonteringsfaktorn som anvands vid diskonteringealltsd WACC. Fdretagen
finansierar vanligtvis sin verksamhet genom en kioaion av lanat och eget
kapital. Foretagets WACC star darmed for ett vaghagnsnitt av de bada
kapitalslagen. Formeln for det vagda genomsnitiet tryckas enligt foljande:



WACC = [57-] ra (1-T) + (] e

D+E

Dar Iy star for lanerantarfe ar kostnaden for det egna kapitalet, D ar méandgen

(marknadsvarde), E star for mangden kapital (matkwirde) och slutligen T,

som star for skattesatsen.

Det framgar av formeln ovan att en ranteforandringkt paverkar det vagda
genomsnittet av kapitalet. Detta sker genom desktgha badegroch g, varvid

effekten pa den senare sker via beta-vardet, villeskrivs langre fram i detta
kapitel. Effekten pa g4 sker saledes direkt till folid av férandringen i

l&nekostnaden.

2.1.2 Optimal kapitalstocken

Investeringsbeslutet kan ytterligare illustrerasnay@ teorin for optimal
kapitalstocken. Givet en produktionsfunktion saierar den optimala nivan pa
kapitalstocken nar kapitalkostnaden andras, aliiatiika. Detta p.g.a. att den
marginella produktiviteten av kapital motsvarar slesarginalkostnad (Burda &
Wyplosz, 2008). Implicit betyder detta att en ramdring paverkar

investeringarna.

Kostnaden for kapitalet kan betraktas som invesgens alternativkostnad. Nar
kapitalkostnaden forandras sa forandras saledes dkNernativkostnaden. Den
optimala kapitalstocken ges darmed av produktiarigfanens lutning (givet dess
tangering) nar den ar lika med kapitalkostnadsfioniens lutning. Sammantaget
ar konsekvensen att den optimala kapitalstockenradn@dm kostnaden for
kapitalet &ndras (Burda & Wyplosz, 2008).

2.2 Konsumtionsteori

Nar rantan andras sa gor fortjansten av att spetsachma. Detta ger effekt pa
den aggregerade efterfragan (Burda & Wyplosz, 2008)ken utstrackning beror
pa om man ar lantagare eller langivare. FOr eratfare minskar konsumtionen i
samma stund som réntan stiger, daremot blir effelden motsatta for en

langivare, vilken kan Oka sin konsumtion idag (H#sst al, 2001). Givet att



efterfrdagan pa varor och tjanster forandras tilidfav en ranteférandring sa

forandras ocksa foretagens framtidsutsikter déeina paverkas.

Rantans effekt pa konsumtionen sker aven via fanagar i formogenhet, som
uppstar i den privata sektorn till foljd av ranteéfddringar (Burda & Wyplosz,
2008). Effekten pa formdgenheten sker sdledes sonkomsekvens av en

forandrad efterfragan och férandrade diskonterigsrr.

Aven om effekten via den aggregerade efterfraghfolid av en ranteandring, sa
som tidigare papekats, icke ar entydig p.g.a. attfohns bade lantagare och
langivare, s& pastar Burda och Wyplosz (2008)atteéndringar trots detta har

effekt pa konsumtionen genom dess inverkan pa fgemideten.

2.3 Rantekanslighet mellan olika branscher

Att rantekansligheten varierar mellan branscherstateras av Hassel et al.
(2001). Kreditinstitut torde dock vara av specidthraktar vad galler
rantekanslighet. Denna branschs vinster bestasttill del av kundrantor. Detta
implicerar att om rantan exempelvis faller sa marskreditinstitutens vinster till
foljd av lagre kundrantor. Detta star i kontrast dnde icke finansiella
branschernas situation, dar en rantesankning iordsbéra okade vinster genom

den positiva effekten pa den aggregerade efterftaga

Vidare sa torde det finnas skillnader mellan braesw/ad galler utsattheten av
forandringar i den aggregerade efterfragan. Eeligempirisk studie av Ogden et
al. (2003) sa askadliggors ett samband mellan dgnegerade efterfrdgan och
affarsrisk. Studiens syfte ar att mata affarsrisktlan icke finansiella branscher
och att lyfta fram skillnaderna. Deras metod bygpér att mata affarsrisken
utifran variationer i respektive branschs ROA (Ret®n Assets). Studien visar
pa stora variationer mellan branscher, vilka liggeilan 1,5 % (Electric, Gas &
Sanitary Services) till 11 % (Business Services)edian standardavvikelse av
ROA. Dessa resultat lyfter indirekt fram att rantzoh dess effekt pa efterfragan

inverkar olika for branscherna p.g.a. att affaksrsvarierar.



En annan aspekt ar att storre foretag ar mindreekénsliga. Exempelvis sa har
de storre foretagen ofta sin verksamhet utsprimlka [&nder, vilket leder till hdg
andel fakturering och skulder i flertalet valut@essa fOretag utsatts darfor i

mindre utstrackning av inhemska rantor (Hassel. &081).

2.4 Vardering av aktier

Syftet med detta avsnitt ar att illustrera hur aantdirekt inverkar pa
aktievarderingen. Rantans effekt pa diskonterigsfa utreds. Hur vinster
paverkas av ranteférandringar har redan forklareterierna ovan. Dock s visas

det i detta avsnitt hur vinsterna implementerddiesarderingen.

Enligt teorin finns det en mangd olika tillvagagésétt for att vardera en aktie.
Priset pa en aktie ar en funktion av féretagsvimstédelningar, risk, framtida
tillvaxt och kapitalkostnader (Elton et al. 200Dessa bestdmmande faktorer kan
implementeras pa olika satt, vilket som sagt, laileolika tillvagagangssatt vid
vardering. Varderingsmodellerna bygger dock i gamdpd diskontering av
antingen kassafléden i form av utdelning eller nmioav fria kassafléden innan
rantebetalningar. Dessa tva olika ansatser letlediskontering med kostnaden
for det egna kapitalet for den forra respektivekaoligering med det vagda
genomsnittet for kapitalkostnaden for den senagmshin till lanat kapital maste
beaktas vid vardering enligt den senare modellérhedoppet skall reduceras fran
det erhallna diskonterade vérdet.

Vidare bygger exempelvis andra modeller pa diskorgeav framtida vinster

(economic profits). Samtliga modeller leder dodk damma aktieprisvardering
under forutsattning att de underliggande antagamdeivands konsekvent i de
olika modellerna. Valet av modell torde framforaiiero pa Overvaganden av
praktisk karaktar (Koller et al. 2005).

Vardering via diskontering av framtida forvantadedalningar ar en
standardmodell inom varderingsteorin. Denna kanmyektas enligt foljande

formel:

(00]
P —Z—Dt
0 t
t=1(1+k)



Déar R ar aktiepriset, D star for utdelning oklar diskonteringsrantan (kostnaden

for det egna kapitalet).
Vidare sa kan utdelningarna (D) definieras enlidjahde:
Dividends = Earnings— Net New Investment

Detta innebar att tillvaxttakten i utdelningarnay) (beror pa mangden
nyinvesteringar (Elton et al. 2007). Dock vaxerelthgarna endast om den
procentuella avkastningen pa nyinvesteringarnadgrenan diskonteringsrantan
(Bodie & Merton, 2000). Saledes galler féljande banu:

g = Earnings Retention Rate * Rate of Return of Nievestment

| syfte att faststalla kostnaden for det egna ledgitk) sa anvands CAPM i stor
utstrackning. Aven om CAPM kan anses bygga pa rekdistiska antaganden
(som de flesta modeller tenderar att gora) sa ger €h acceptabel bild av
verkligheten (Elton et al. 2007). CAPM kan uttryslenligt féljande formel:

Ri = R+ Bi(Rm—R)

Dar R; &r den forvantade avkastningen p& aktjeR: &r den riskfria rantarfy; ar

aktiens beta-varde odh, ar den férvantade avkastningen p& marknadspatrolj

Beta-vardet ar av sarskild betydelse da den arifdpéar varje aktie medan de
ovriga faktorerna i CAPM ar gemensamma for allaiezktBeta-vardet ar en
funktion av foretagets affarsrisk och finansiedkriKoller et al. 2005). Affarsrisk
star for grad av operativ havstang (Ogden et a3RO0Affarsrisken paverkar
foretagets utsatthet for forandringar i den aggmde efterfrdigan och saledes
inverkar detta pa diskonteringsrantan. Den findlasigsken star for antingen
belaningsgrad eller konkursrisk (Ogden et al. 200%) konkursrisken definieras
som finansiell risk implicerar att ranteforandringéven har effekt pa
diskonteringsrdntan. Detta p.g.a. att en hogre aramder till storre

rantebetalningar, vilket alltsa okar konkursrisken.
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2.5 Tidigare studier

Sasom i inledningen namnts, sda ar sambandet meHatan och aktiepriset
valdokumenterat@xelheim & Wihlborg, 2005)Nedan kommer nagra exempel pa

studier inom &mnet att presenteras.

Mahmudal och Gazi (2009) har utfort en studie indetta &mne. Syftet med studien
bestod av att lyfta fram réntans betydelse for.gpalicy, risk management och

vardering av finansiella tillgangar. De anvandeasididsserie och panelregressioner i
sin undersokning. Studien visar pa samband metiginéiringar i aktiepris till foljd

av forandringar i rdntan. Man finner ett signifiksamband for vissa lander.

En annan studie gjort utaxhanliang Jia & Handong Li (2008) pekar aven pa
samband mellan aktieprisférandringar och rantefinagar. Denna studies syfte
var att visa hur penningpolitik kan paverka aktiggz De utgar ifran en
tidsseriemodell i sin undersdkning. En annan lilkdearstudie baserad pa hur
penningpolitik paverkar aktiepriset ar utférd avathng Zeng et al. (2008). |
denna studie har forfattarna anvant sig av en amymarav tidsseriemodell och

finner aven ett samband mellan ranta och aktiepris.

En ytterligare studie utférd av Oertmann et al.O@0 undersoker sambandet mellan
ranteforandringar och aktieprisforandringar foafisiella institut och for industriella
foretag. Metoden de anvénder sig av ar en mulgxndodell. De finner i sin

undersokning att ranteforandringar pavekar baddirdmsiella institutens och de
industriella foretagens aktiepriser. Dock varieraffekten beroende pa om

ranteforandringarna ar inhemska eller globala.

Vidare finns en studie skriven av Czaja et al. @0far forfattarna visar hur utsatta
tyska finansiella institut ar for rantan. Undersiokyen visar att rantenivan ar en stor

forklarande faktor av de finansiella institutensigirisforandringar.

De ovan presenterade exemplen styrker det fakttirirgtans effekt pa aktiepriset

ar valdokumenterat.
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3. Metod

| detta kapitel presenteras och motiveras metodvé@r de olika
delundersokningarna. Vidare beskrivs ocksa vilkatemial som har anvants.

3.1 Metodologisk ansats

Inom den metodologiska teorin brukar det skiljadlamededuktivt och induktivt
angreppssatt. Det havdas att en undersokning llaktiea drag om det finns en
hypotes som kontrolleras mot de faktiska forhalearad (Halvorsen, 1992).
Eftersom var studie bygger pa hypotesprovning sé den ett deduktivt

angreppssatt.

Effekten som skall analyseras i denna uppsats tépaisforandringar relaterade
till en ranteforandring. | syfte att faststdlla eueella samband mellan
aktieprisférandringar och ranteférandringar sanipas en ekonometrisk modell, i

detta fall en enkel regressionsmodell.

En begransning med denna modell ar att den inté&asyn till andra aspekter
som kan paverka aktiepriset. | denna uppsats séisuténtans effekt pa aktiepriset
vid specifika datum. Detta innebar att andra effekpd aktiepriset inte kan
identifieras vid dessa specifika tidpunkter, vilkédare innebar att rantans unika
effekt pa varje aktie ej med sakerhet kan fastsalExempelvis vid en icke
forandring (aktieavkastningen &r lika med noll wh ranteférandring) kan
ranteférandringen ha haft effekt pa aktiepriset.cbbdkan denna effekt ha
motverkats av andra faktorer som ocksa intraffdtsamma tidpunkt. Saledes kan

en icke forandring ha registreras nar rantan flakkan ha haft effekt.

3.1.1 Enkel regressionsmodell

Regressionsanalys ar en metod for att utreda huingirt samband mellan tva
eller fler variabler ser ut. | syfte att analyseseambandet mellan tva variabler sa
anvands den enkla regressionsmodelldfodellen visar hur den beroende
variabelns varde paverkas av den oberoende vangmbétde Modellen bygger pa

féljande grundantaganden (Westerlund, 2005):
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Den beroende variabeinkan skrivas som en linjar funktion av ett intercéf),

en forklarande variabek) med en riktningskoefficient3f) samt en slumpterm

(e),
Y=B1+BX+e
vidare sa antas att det forvantade vardet av skenmeng ar lika med 0,
E@)=0

slumptermerg har samma varians for alla i,

var(e) = ¢
kovariansen mellan varje talparochg ar lika med O for alla+#j,

cov(ei,e) =0 omi #j

den oberoende variabeinar inte slumpmassig och antar minst tva vardemt sa

att slumptermem har en normalférdelning,
e ~N(0,69).

Dessa antaganden maste galla fér att kunna utfifeaeins och saledes for att
kunna testa for statistiskt sékerstéallda resukatdenna anledning s& maste data
testas for varje antagande. Om data inte uppfytlessa krav s& maste
korrigeringar utforas i syfte att anpassa denraatitagandena. Exempelvis sa
maste data vars residualer &r heteroskedastiskdellech autokorrelerade
korrigeras (Westerlund, 2005).

For att kunna skatta den ekonometriska modellem &arklarar variablernas
forhallande, behovs en estimator som skattar varaefi och B2 till estimatenb.
och bz. Den estimator som ar den mest vantevardesrikiaya effektiva, under
forutsattning att de ovanstaende antagandena dylidap ar OLS-estimatorn.
Vidare sa kontrolleras estimaten for signifikansngm hypotesprovning
(Westerlund, 2005).
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3.2 Tillvagagangssatt

Uppsatsens fragestalliningar har redan tagits uppledningskapitlet och har
presenteras hypoteserna till foljd av dessa, da@émHnollhypotesen och Har

alternativhypotesen.

Ho: Rantan paverkar inte aktiepriset.

Hi: Rantan paverkar aktiepriset.

Ho: Effekten pa aktier i olika branscher skiljer site at.

Hi: Effekten péa aktier i olika branscher skiljer 8ig

Ho: Riktningen i kreditinstitutens aktieprisforandyimdljer dvriga foretagens vid
en ranteforandring.

Hi: Riktningen i kreditinstitutens aktieprisférandyifljer inte 6vriga foretagens
vid en ranteférandring.

Ho: Storre foretag ar inte mindre kansliga for raotahdringar.

Hi: Storre foretag ar mindre kansliga for ranteforénghr.

3.2.1 Datainsamling

Forloppet tar vid genom att identifiera rantefondmglar vid olika tillfallen.

Effekten av dessa ranteforandringar pa aktiepiisetiaggs darefter. En viktig
aspekt i denna uppsats ar att endast ta hansyn iclié forvantade
ranteférandringarna da det bor antas att en foadarfbrandring redan ar
medraknad i aktiepriset.

| syfte att forsoka kartlagga icke forvantade réntndringar sa utgar vi ifran
Riksbankens pressmeddelanden avseende reporantkfigar, vilka ar hamtade
ifrdan Riksbankens hemsida. Att utga ifran publiogiet av forandringarna ar
darmed ansatsen for att lokalisera eventuella ad@éntandringar. Dessa
identifieras vidare med hjalp av korta STIBOR nwoigar. Forandringar i

STIBOR torde da tyda pa en justering fran marknagénen icke forvantad
handelse. Endast de kortaste STIBOR noteringarffd ¢Th 1W) har beaktats.
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Detta p.g.a. att de allra kortaste rantorna tofilg fRiskbankens styrranta mer
precist. En icke forvantad andring i reporantami¢odarfor ocksa utkristalliseras
direkt i en forandring i de kortaste rantorna. Efém pa aktiepriset antas ha skett

direkt pa publiceringsdagen, da en effektiv markviddre antas.

Noterade aktier finns tillgangligt pa NASDAQ OMXdskholm index och dess
historiska kurser ar hamtade ifran NASDAQ OMX:s ba&m. Dessa har
sedermera anvants vid berdkning av aktieavkastmiagapd de givna
publiceringsdagarna. Aktieavkastningarna ar vidaeeiknade med foregaende
dagskurs. Data ar inhamtad fran borslistorna L&gp och Small Cap. Dessa
borslistor valdes framst for att eventuellt konteaa skillnader i rantekanslighet
mellan stora och sma foretag inom samma bransctar¥isa har olika branscher
valts inom respektive boérslista for att eventuelttentifiera skillnader i
rantekanslighet mellan branschbted avseende pa finansbranschen sa inriktar vi
oss endast pa kreditinstitut. Detta p.g.a. attiVifénga upp de foretag dar en
ranteforandring borde, enligt teorin, leda till gfiregen effekt pa aktiepriset. Da
kreditinstitutens vinster bygger till stor del p@nteintékter sa borde exempelvis

en rantehojning gynna dessa till skillnad fran garioretag.

3.2.2 Regressioner
For att utfora regressionerna och saledes testatés@rna sa stalldes foljande
linjara ekvation upp:

Y=B1+PX+e

Dar Y ar aktieprisférandringen vid en given rantéfiring (X) och e ar

residualen, d.v.s. férandringen i Y som inte bertav ranteférandringen.

For att kunna skatta modellen, som forklarar vagiaas forhallande, behovs
alltsd en estimator som skattar vardeng3auch B till estimatenb; och b,. Av
dessa estimat dr, den relevanta da det & denna som eventuellt kahkriba
forhallandet mellan aktiepriser och férandringedritan.

Regressioner har utforts pa féljande branschekewilnedan presenteras i
tabellform (Tabell 1).
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Tabell 1

Branscher - Large Cap | Branscher - Small Cap

Kreditinstitut Material
Energi (Olja) IT/Elektronik
Industri Material*
Material IT/Elektronik*

*enbart med kortaste STIBOR (STIBOR T/N)

Vi staller upp féljande hypotes, baserat pa de tegmr vi tidigare formulerat, for

att testa de erhallna estimatenbpdor signifikans pa 5 % nivan.

HoZ bzz 0

Hi: bz;'E 0
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4. Resultat

| detta kapitel presenteras de resultat som undersi@en gett upphov till.

4.1 Den empiriska undersokningen

Den empiriska undersokningen bestar utav tre manieat forsta momentet
innebar en kartlaggning av icke forvantade rangefdringar. Dessa behovs
vidare for att kunna utféra n&stkommande momenty d&& beraknar
aktieavkastningen for de givna tidpunkterna sonte@mdringarna varit ovantade.
Det andra momentet utgors sdledes av berdkningaakéieavkastningar pa
enskilda aktier vid de givna tidpunkterna, for sgtlan berakna medelvarden for
dessa utifrAn branschtillhorighet. Att utgd ifrdkti@avkastningen per bransch ar
ansatsen da rantekansligheten skall undersokas radsdhniva. Det sista
momentet utgors av regressioner for respektive  dSotan
aktieavkastningsmedelvarde med avseende pa r&mefimgarna.

4.2 Ranteandringar

Nedan presenteras, i tabell 2, de kartlagda ickeafdade ranteandringarna vid

publiceringsdatum.

Tabell 2
ebicrnde | eporinetsnaingars |stson s |smson e
publicerande Reporintefordandringar* | STIBOR T/N** | STIBOR 1W**
2009-07-02 -0,25 -0,0231
2009-04-21 -0,5 -0,4762
2009-02-11 -1 -0,0943
2008-10-23 -0,5 -0,0968
2008-10-08 -0,5 0,0292
2008-09-04 0,25 0,0237
2008-07-03 0,25 0,0063
2008-02-13 0,25 -0,0028
2007-10-30 0,25 0,0661
2007-09-07 0,25 0,0036
2007-06-20 0,25 0,0199
2007-02-15 0,25 0,0342
2006-12-15 0,25 0,0114
2006-10-26 0,25 0,0387
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2006-06-20 0,1433

2006-01-20 0,0306

2004-04-01 -0,0652

2003-07-04 -0,25 -0,0038

2003-03-18 -0,25 -0,0618

2002-11-15 -0,25 -0,0394

2002-03-19 0,0649

2000-12-07 0,0282

* forandring i procentenheter ** forandring i prode

4.3 Medelvarden pa aktieavkastningar

Nedan presenteras medelvarden for de branschewilkdr regressionerna har
gjorts, inom Large Cap respektive Small Cap.

4.3.1 Large Cap

Tabell 3 visar medelvardena for kreditinstituten.

Tabell 3

m Ranteférdndringsniva | Medelvarde (avkastning)

-0,01762
0,25 0,00151
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Tabell 4 visar medelvardena for Energibranschen.

Tabell 4
m Rénteforandringsnivd | Medelvarde (avkastning)
Energi
-0,25
0,25

Tabell 5 visar medelvardena for Industribranschen.

Tabell 5

-0,00886
-0,03536
-0,00594
-0,00327

m Rénteforandringsnivd | Medelvarde (avkastning)

Industri

-0,25
0,25

Tabell 6 visar medelvardena for Materialbranschen.

Tabell 6

-0,00741
-0,01163

0,00388
-0,00591

m Rénteforandringsnivd | Medelvarde (avkastning)

Material

-0,25
0,25
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4.3.2 Small Cap

Tabell 7 visar medelvardena for Materialbranschen.

Tabell 7
| Bransch | Réinteforandringsniva | Medelvérde (avkastning) |
Material -1 -0,01738
-0,5 -0,01548
-0,25 0,00179
0,25 0,00236

Tabell 8 visar medelvardena for IT/Elektronikbramese.

Tabell 8
| Bransch | Réinteforandringsniva | Medelvérde (avkastning) |
IT/Elektronik -1 0,00895
-0,5 -0,02111
-0,25 0,00850
0,25 -0,00347

Tabell 9 visar medelvardena for Materialbransched nbart de icke férvantade
STIBOR T/N (alltsd har observationerna fér STIBOR iteslutets).

Tabell 9
m Ranteforandringsnivd | Medelvarde (avkastning)
Material* -0,5 -0,03481
-0,25 0,00040
0,25 0,00010
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Tabell 10 visar medelvardena for IT/Elektronikbramesn med enbart de icke
forvantade STIBOR T/N (alltsa har observatione@aSTIBOR 1W uteslutets).

Tabell 10
m Ranteférdndringsniva | Medelvarde (avkastning)
IT/Elektronik* -0,5 -0,03790
-0,25 0,00902
0,25 -0,00758

4.4 Regressioner - Large Cap

Nedan presenteras, i tabell 11, en sammanstaléningsultaten av regressionerna

for branscherna pa Large Cap.

Tabell 11
Bransch | p-viirde |Koefficient (b)) | R* | Beslut |
Kreditinstitut 0,401 0,01 0,358 Ej signifikant
Energi (Olja) 0,691 0,008 0,095 Ej signifikant
Industri 0,719 0,004 0,079 Ej signifikant
Material 0,14 0,015 0,74 Ej signifikant

4.5 Regressioner - Small Cap

Nedan presenteras, i tabell 12 och 13, en samnilansgdav resultaten av
regressionerna for branscherna pa Small Cap. Hagjbes en uppdelning p.g.a.

att tva olika regressioner har utforts per bransch.

Tabell 12
Bransch | p-virde | Koefficient(b) | R® | Beslut |
Material 0,133 0,018 0,752 Ej signifikant
IT/Elektronik 0,816 -0,005 0,034 E;j signifikant
Tabell 13
Bransch* | p-viirde | Koefficient (b,)
Material 0,459 0,04 0,564 Ej signifikant
IT/Elektronik 0,681 0,03 0,23 Ej signifikant

* Enbart kortaste STIBOR-forandringar har beaktats
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5. Analys

| detta kapitel analyseras det insamlade och belsted materialet med

utgangspunkt i teorin.

Vi inleder detta kapitel med att diskutera de dr@laktieavkastningarnas
medelvarden. Syftet ar att jamfora dessa med t®arhplikationer. Vidare sa

diskuteras resultaten kring regressionerna santthgtesterna.

5.1 Aktieavkastningarna

Enligt teorins implikationer sa bor aktiepriset pekas i en speciell riktning
beroende pa vilken bransch som asyftas och huruéigtaforandringen ar positiv
eller negativ. Detta ger oss ett verktyg for atalgsera hur foérandringen for
respektive bransch borde vara. Riktningen (poglier negativ aktieavkastning)
pa medelvardena kan saledes jamforas med teorftet Sy att kartlagga om de
faktiska forandringarna féljer teorins implikation@uruvida de bér vara positiva
eller negativa. Analysen struktureras efter braesdch jamférelsen mellan teori
och empiri presenteras i nedanstaende tabeller.

Teoretiska aktieprisforandringar .

Tabell 14
| Bransch ___| Positiv réinteforandring | Negativ rénteforandring |
Kreditinstitut aktiepris T aktiepris {,
Ovriga aktiepris {, aktiepris T

Faktiska aktieprisforandringar (Large Cap).

Tabell 15
PR A = R
ranteférandring ranteférandring
Kreditinstitut aktiepris enligt teori aktiepris ¢ enligt teori
Energi (Olja) aktiepris enligt teori aktiepris ej enligt teori
Industri aktiepris | enligt teori aktiepris | ej enligt teori
Material aktiepris T ej enligt teori aktiepris ej enligt teori

Vid bestamning av positiv respektive negativ akiifgrandring sa har ett medelvarde anvéants.
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Faktiska aktieprisforandringar (Small Cap).

Tabell 16
Positiv Negativ
ranteforandring rantefoérandring
Material aktiepris T ej enligt teori aktiepris | ej enligt teori
IT/Elektronik  aktiepris {, enligt teori aktiepris ej enligt teori

Vid bestamning av positiv respektive negativ akiifgrandring sa har ett medelvarde anvants.

| tabell 14 framgar det att kreditbranschens akisé@randringar foljer teorin. Nar
rantan stiger sa stiger aven aktiepriset och natani sjunker sa sjunker
aktiepriset. Sdsom det framgar av teorin sa béséilitinstitutens vinster framst
av ranteintakter vilka bestams indirekt utav styta#. Aven om bankernas
finansieringskostnad Okar vid en positiv rantefdirimy sa torde effekterna via

vinsterna vara storre och saledes ge en positigakastning.

Vad galler évriga branscher sa finns det en debsam som inte dverensstammer
med teorin. Branscherna Energi, Industri och ITKEtmik foljer teorin vid en
positiv ranteférandring men inte vid en negativ. t&felbranschen
Overensstammer dock inte alls med teorin utan rfdg&llet kreditinstitutens

aktieprisforandringar, vilket kan te sig markligt.

Anledningen till att Energi, Industri och IT/Elektrik inte helt foljer teorin kan
exempelvis bero pa att dessa foretag anvandewsigkianteringsmetoder i syfte
att skydda sig mot just ranteférandringar med awdegya kostnaden for lanat
kapital. Det framgar att aktiepriset faller vid argativ ranteforandring, vilket
alltsa inte ar forenligt med teorin. Med andra sédtjanar féretagen inte pa en
lagre lanekostnad och detta kan bero pa att désstad har finansierat sig med
bunden laneranta, en riskhanteringsmetod. Forutem tdoretiska effekten pa
finansieringskostnaden sa inverkar aven rantefoidgal via konsumtionsteorin.
Nar rantan faller sa okar efterfragan, vilket letligérstorre vinster for foretagen,
vilket vidare leder till hogre aktiepriser. Denteoretiska effekt framgar inte
heller utav den empiriska undersokningen. Allt dnfika sa borde alltsa

aktiepriserna for dessa branscher ha stigit tnegsteiella riskhanteringsmetoder.

Att aktiepriset faller for Energi, Industri och Hlektronik vid en positiv
ranteforandring ar dock forenligt med teorin ochn Kérklaras genom de ovan
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forda resonemangen. Detta géller aven vid eventiséthantering (bunden réanta,
ranteswap etc.) da en gynnsam ranteférandring &torie har effekt via den

aggregerade efterfragan.

Med avseende pa Materialbranschen sa  dverensstamnieie
aktieprisforandringarna alls med teorin. Vid enipognegativ) ranteférandring
sa stiger (sjunker) aktiepriset. En eventuell férkig till att en negativ
ranteforandring leder till en negativ aktieavkasgnhar redan behandlats. Dock
kan inte fenomenet med en positiv ranteférandriog okat aktiepris rimligen
forklaras. Sambandet skulle dock kunna motiveragustndenna bransch innehar
en stor andel finansiella tillgangar, vilket likteklitboranschen skulle leda till stora
ranteintakter. Viktigt att papeka ar dock det faktatt aktieavkastningen vid

positiva ranteférandringar relativt sett &r mardjreee exempelvis tabell 6 och 9.

Nar det galler rantekanslighet mellan branschekaséman exempelvis hanvisa
till oljebolagen (Energibranschen pa Large Cap) brtustribranschen dar man
kan konstatera att oljebolagen har stdrre negatkteeavkastningsforandringar
vid negativa ranteférandringar. Denna férandringrsétock i motsatt riktning
gentemot teorin. Enligt exempelvis investeringsteosd borde negativa
ranteférandringar leda till positiva aktieavkasg@n da fler investeringar blir
[onsamma pa marginalen nar lanerantan gar ned.t Giveoljebolagen ar mer
kapitalintensiva an Industribranschen sa bordeadesgativa ranteférandringar ha
gynnat oljebolagen mer, vilket alltsa inte har sketetta exempel. Sammantaget
sa ar det forenligt med teorin att de observeradénfiringarna ar storre for
oljebolagen i jamforelse med Industribranschen, sem redan papekats sker

dessa forandringar i motsatt riktning.

Vidare, utifran uppsatsen syfte, ar det ocksa atresse att analysera
forandringarna mellan samma branscher tillhérardda dorslistor (Large/Small
Cap). Enligt teorin s& bor storre foretag vara menélansliga for inhemska
rantefoérandringar da de exempelvis har kundbaswvecksamhet utspridd Over
olika lander. Till foljd av detta torde alltsa bemherna pa Large Cap vara mindre
rantekansliga an dess motsvarighet pa Small Cajirkiorelse for att kontrollera

ovanstaende har gjorts med hjalp av MaterialbrarsciDenna jamforelse ar
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forenlig med teorin i form av att aktieavkastniriggindringarna inom foéretagen

pa Large Cap ar mindre an vad de ar for foretage8rpall Cap.

5.2 Regressionerna

Syftet med regressionerna &r att visa om de edalirirdena for

aktieavkastningarna ar signifikanta. Sasom det dg@mav regressionstabellerna
(tabell 11-13) i kapitlet ovan sa uppvisar ingetiggkisforandring signifikans da
p-vardet i samtliga fall ar hogre an det kritiskardet pa 5 % signifikansniva.

Séledes kan inte resonemangen i analysen ovarssiikaes.

Den forsta hypotesen som testades var om aktiegdsbranschniva paverkas av
en ranteférandring. Da denna hypotes fick forkaséablev 6vriga hypoteser inte
mojliga att testa da dessa bygger pa att rantaiskalpaverkar aktiepriset. Dock
sa gjordes ytterligare ett forsok att testa destédhypotesen genom att endast
beakta de observationer dar forandringar i reparah@ft effekt pa den kortaste
STIBOR rantan (STIBOR T/N). Har antas alltsa oldgad av icke forvantade
effekter. Dessa regressioner visade sig dock iellerrvara signifikanta.

Dock &r det viktigt att poangtera att vi erhdllit del htga Rvarden. Dessa
varden galler for Materialbranschen, dar man kartemo ett varde pa
forklaringsgrad pa c:a 75 %, vilket innebar att stor del av forandringen i
aktieavkastningen faktiskt kan forklaras av rantegngarna for denna bransch
trots icke signifikans. Av intresse ar dock attaratatt &ven om signifikans hade
erhdllits s& hade inte riktningen i aktieprisfordngen kunnat forklaras med
teorin, sasom redan diskuterats i avsnittet ovaredot hade var forsta hypotes

kunnat accepteras for denna bransch och da mdajliggijare hypotesprovning.

Det bor ocksd kommenteras att Materialbranschen &w&n den branschen
narmast signifikans (se regressionstabellerna eg@ende kapitel). Ovriga

branscher befinner sig dock langt ifran det kriisirdet pa 5 % signifikansniva.

Vart att namna ar att de branscher som var lafigst signifikans (Industri och
IT/Elektronik) ar ocksa de branscherna med flesdtfiy. Detta torde ha lett till en
mer representativ medelvardesskattning av aktiednkegarna p.g.a. antalet

bakomliggande observationer ar stor relativt 6vbganscher. Givet detta faktum
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sa skulle det vidare kunna antas att dessa brandohle ge en battre
verklighetsforankring. Under antagandet att teadebeskriver verkligheten sa
kan det te sig markligt att just dessa tva bransdt@mnnade sa langt ifran

signifikansnivan.

Resultaten av regressionerna kan eventuellt varadikation pa att vi inte har
lokaliserat icke forvantade rantedndringar, vilkan@dvandiga for att kunna
analysera rantans effekt pa aktiepriset. Om radtaégarna istallet varit
forvantade, sasom vi utgatt ifran, sa skulle regjoegrnas resultat istallet vara en
indikation pa att marknaden inte ar effektiv. Ddi@kvkastningarna beraknats vid
publiceringsdagen for ranteférandringarna och gia#t rantedndringarna var
oforvantade pa en icke effektiv. marknad, sa kan deivdas att
aktieavkastningarna beraknade pa publiceringsdageninnehallit ranteffekten.
Givetvis sa kan den enkla regressionsmodellenpsasskuterats i metodkapitlet,

ocksa vara en forklaring till att ingen signifikaahallits.

26



6. Slutdiskussion

| detta kapitel sammanfattas resultaten och analysédare sa utvarderas valet

av metod och dess eventuella konsekvenser fotae=ul

Vi har i denna uppsats inte fatt nagon signifikpasvara regressioner. Dock har
ett antal samband kartlagts. Till att borja medhadvi funnit att kreditinstitutens
aktieavkastning foljer det som teorin impliceraridde sa har vi funnit ett
samband pa skillnader i rantekanslighet mellan sohastora foretag inom samma
bransch, s& som teorin ocksa implicerar. Andra sachbsom dock inte ar
forenliga med teorin, har ocksa identifierats. Epeivis sa leder negativa
ranteforandringar till negativa aktieavkastningdr fsamtliga branscher dar
avkastningen (enligt teorin) borde varit positivod® kan inga slutsatser med

sakerhet dras med avseende pa dessa samband m&imyékans erhallits.

Vidare sa ar det faktum att ingen signifikans ditsalvid den forsta
hypotesprévningen medfort att 6vriga hypoteser Uppsatsens syfte ej kunnat
testas. Detta avser hypoteserna mellan branscheneltan borslistor.

Avslutningsvis sa bor det lyftas fram att forklayem till att ingen signifikans

erhdllits kan eventuellt ha berott pd metodvaleetdden, den enkla linjara
regressionsmodellen, innebar i detta avseendendtiaaaktorer som paverkar
aktiepriset inte gar att identifiera. Det skulldesies kunna finnas andra faktorer

som paverkat aktieprisforandringarna och saledes rsinteforandringseffekten.

Som ett forslag till vidare studier inom amnet Kaamhallas att anamma var
uppgift med hjalp utav ett annat metodval, exempelen multipel
regressionsmodell. Ett annat forslag skulle kunnarav att inkludera

foretagsspecifika faktorer i undersékningen.
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