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1. Inledning

1.1 Bakgrund och problemformulering

Den héar uppsatsen behandlar tva betydande komponenter inom samhallsekonomin. Dels
har vi aktiemarknaden som involverar alla typer av investerare och dels repordantan som ar
det viktigaste penningpolitiska verktyg som finns tillgangligt for Riksbanken. Marknaden
paverkas utifran Riksbankens rantedndringar, darfor anser vi att det bade ar intressant och
viktigt for saval privata investerare som for foretag att kdnna till effekterna till foljd av

ranteandringar.

Riksbanken, det vill sdga Sveriges centralbank, har ansvaret for landets penningpolitik samt
att uppratthalla sdakerhet i betalningssystemet. Det penningpolitiska mal som Riksbanken
styr ekonomin mot ar 2 % inflation, plus eller minus felmarginalen pa en procentenhet.
Genom grundlaggande nationalekonomisk teori kan vi konstatera att hog ranta anvands for
att ge en avkylande effekt pa samhallsekonomin, sadledes resulterar lag reporanta i 6kade

investeringar och 6kad konsumtion®.

Aktiemarknaden ar ndgot som berér majoriteten av Sveriges befolkning, bade indirekt och
direkt. Da en stor del av individers sparande utgors av pensionssparande i form av aktier och
fonder ar amnet kring prissattningen nagot som paverkar oss i stor utstrackning. Det finns en
mangd variabler som paverkar prissattningen pa aktier och vi kommer att underséka en av

dessa, reporantan.

Utifran hojningar respektive sankningar av reporantan kommer vi att kunna studera denna
variabel och harleda effekten som rantedndringar har pa aktier inkluderade i indexet,
OMXS30. Studien kommer darmed att underséka om det ar mojligt att forklara ett
signifikant samband mellan aktiekurser och ranteandringar. Det finns en mangd olika studier
kring detta amne, manga skiljer sig dock i metod- och modellval. Enligt effektiva
marknadshypotesen och antagandet om en semi-effektiv marknad bor de oférvantade
rantedndringarna samt annonseringarna av ranteandringar vara det vasentliga att studera.
Genom detta antagande kan vi da dven studera om marknaden ar effektiv, eftersom att nar

den faktiska ranteandringen sker bor den redan vara inprisad i aktiekurserna.

! Fregert & Jonung, Makroekonomi, andra upplagan, s.388



1.2 Syfte
Syftet med denna studie ar att undersdka om det finns ett signifikant samband mellan

andringar i den svenska reporantan och aktiekurser.

1.3 Avgransningar

| denna studie har vi valt att inte sarskilja ofdrvantade och férvantade ranteandringar, detta
ar dven i linje med en betydande del av den forskning som studerats. Anledningen till detta
ar komplexiteten kring att avgdra hur vida en andring ar oférvantad respektive forvantad. |
studien antar vi att marknaden ar semi-effektiv, det vill sdga att vantade rantedndringar

redan ar inprisade i aktiekurserna.

Darav kommer vi enbart att studera sjdlva andringen av reporantan och inte annonseringen
av att en ranteandring kommer att ske. Perioderna da vi undersdker om rantedndringar har
nagon inverkan pa aktiekurser ar under samma dag som Riksbanken justerar rantan plus en
handelseperiod pa +2 dagar. Perioden da vi understker rantedndringarna stracker sig
mellan 2004-02-11 fram till 2012-09-12, vilket ar den sista andringen som ar tillganglig for

denna studie.

1.4 Disposition

Kapitel 2 : Teori

| detta kapitel studerar vi teorier som berdér amnet. Vi diskuterar teorier kring
aktiekursrelaterade faktorer, den effektiva marknadshypotesen och reporantans effekter pa
marknaden. Vi presenterar dven tidigare forskning inom amnet for denna studie och

resultatet kring denna forskning.

Kapitel 3 : Metod

| det har kapitlet forklarar vi studiens metod och antaganden. Vi beskriver modellerna och
dven hur dessa anvands. Vi utgar fran marknadsmodellen for att genomféra denna studie.
Kapitel 4 : Empiri

| detta kapitel beskriver vi det praktiska tillvdgagangssattet som anvants for att genomfora
denna eventstudie. Vi redogér dven for hur regressionerna utformats genom

statistikprogrammet STATA.



Kapitel 5 : Resultat och analys

Har presenteras resultatet fran den genomfdérda eventstudien och de definierade

hypoteserna. Resultatet behandlas utifran beslutsregeln.

Kapitel 6 : Slutsatser och rekommendationer

| detta kapitel presenteras studiens slutsatser. Vi redogér aven for kritik till studien och
forslag till vidare forskning inom amnet kring rantedndringar och dess paverkan pa

aktiepriser.



2. Teori

2.1 Effektiva marknadshypotesen

En marknad ar effektiv nar priset pa en aktie, tillfullo avspeglas av samtlig tillgdanglig
information®. Med effektiva marknadshypotesen (EMH) kommer priset pa en aktie saledes
direkt att justeras genom att ny information rérande aktien blir tillganglig for allmanheten.
En marknad dar priset alltid reflekterar samtlig tillganglig information ar en effektiv marknad

enligt EMH®.

2.1.1 Svagt effektiv

Om marknaden ar svagt effektiv reflekteras priset endast av historisk kand information.
Genom att endast historisk information finns tillganglig vid denna typ av marknad, utesluts
saledes mojligheter att forutsaga framtida kursutveckling i aktien. | och med detta utesluts

aven majligheter till onormal avkastning®.

2.1.2 Semi-effektiv

Vid en semi-effektiv marknad reflekteras priset pa aktien av all tillganglig information som
paverkar aktien. Har inkluderas inte bara den svagt effektiva marknaden utan aven allt fran
rapporter, utdelning, aktiesplit, analyser, artiklar samt arsredovisningar. Detta leder till att all
ny information som nar marknaden kommer att justera priset pa aktien. Denna typ av
marknadseffektivitet utesluter dven majligheter till onormal avkastning genom fundamental

analys. Dock finns majligheten att genom insiderinformation kunna skapa éveravkastning®.

| denna studie gor vi antagandet att marknaden ar semi-effektiv. Det finns saledes inte nagra
mojligheter till onormal avkastning bortsett fran anvandandet av insiderinformation. Vi kan
genom detta antagande férvanta oss att en rantesankning i samma stund som informationen
nar marknaden kommer att resultera i Okad avkastning pa aktiemarknaden. Viljer
Riksbanken att hoja rantan leder da detta till minskad avkastning pa aktiemarknaden fran

det tillfdlle informationen nar allmanheten.

2 Sewell, The Efficient Market Hypothesis: Empirical Evidence, s.164
* Fama, Efficient Capital Markets (1970), s.383
* Fama, Efficient Capital Markets (1970), s.383
> Fama, Efficient Capital Markets (1970), s.383



2.1.3 Starkt effektiv
Vid stark effektivitet kommer aktiepriset att speglas av all tillgénglig information, samtidigt.
Har inkluderas saledes aven insiderinformation. Vid stark effektivitet kommer det inte att

finnas mojlighet till ndgon Gveravkastning®.
2.2 Reporantan

2.2.1 Rantestyrning

Sveriges centralbank, Riksbanken, ar ansvarig for landets penningpolitik och att uppratthalla
sakerhet i betalningssystemet. Riksbankens penningpolitiska mal ar 2 % inflation, plus eller
minus felmarginalen pa en procentenhet. Reporantan ar Riksbankens penningpolitiska
verktyg for att kunna styra utvecklingen av samhallsekonomin och anvands genom det s.k.
RIX-systemet. Den aktuella reporantenivan bestams sex till atta ganger per ar och RIX-
systemet baseras pa betalningar mellan de som har transaktionskonton hos Riksbanken,
dessa konton bendamns RIX-konton. De som har tillgang till RIX-konton kallas for RIX-
deltagare och dessa ar banker, clearingorganisationer samt riksgdldskontoret.
Dagslanemarkanden ar den marknad dar RIX-deltagarna samt storre finansiella institutioner
l[anar av varandra da de har ett underskott eller 6verskott av monetdr bas. Rintan pa
dagslanemarknaden, dagslanerdantan, kontrolleras av Riksbanken genom tva metoder. In-
och utlaning sker via Riksbankens forutbestdmda in- och utldningsrdanta som ar reporantan
+0,75 %, vilket bildar en korridor mellan golvranta och takranta dar dagslanerdntan
kommer att befinna sig mellan’. Denna rantekorridor &r i praktiken ganska betydelselés da
Riksbanken anvinder sig av bankdepositioner for att stabilisera dagslanerantan®.
Rantekorridoren blir mer en indikation till marknaden vart Riksbanken har i atanke att halla
reporantan i framtiden. Utifran Riksbankens inflationsrapport fattas beslut kring hur rantan
ska sattas, denna rapport ar aven Riksbankens kommunikationsvag till allmanheten och

penningmarknaden.

2.2.2 Effekter av ranteforandringar
Riksbanken styr den korta rantan genom att sélja eller kopa tillgangar. For att kontrollera

den monetadra basen anvander Riksbanken repor. Vilket ar ett laneavtal mellan Riksbanken

® Fama, Efficient Capital Markets (1970), s.383

’ Fregert & Jonung, Makroekonomi, andra upplagan, s.393
8 Fregert & Jonung, Makroekonomi, andra upplagan, s.393



och banker i samhillet, dessa har en 16ptid pa en vecka och férnyas sdledes veckovis®. For att
styra storleken pa den monetdra basen i samhallet anvander Riksbanken 6ppna
marknadsoperationer for att 6ka eller minska antalet repor'®. Ett 6kat antal repor resulterar i
en 6kad monetdr bas. Rantan pa dessa lan ar da reporantan vilket ar den ranta banker
kommer att fa lana till, repordantan blir det verktyg som styr efterfragan av pengar i
samhallet och darmed den baspenningmangd som finns disponibelt. Genom grundlaggande
nationalekonomisk teori kan vi konstatera att en hég ranta anvands for att ge avkylande
effekter pa samhallsekonomin och en |ag reporanta anvands for att 6ka investeringar och

konsumtion.
2.3 Aktiekursrelaterade faktorer

2.3.1 Konsumtionsteori

Sparande och ranteférandringar ar positivt korrelerade med varandra, hojs rantan okar
darmed sparandet i samhallet. Efterfragekurvan harleds utifrdn samhallets samtliga varor
och tjanster som en funktion av BNP''. Effekten av en ranteférandring har olika inverkan
beroende pa om det giller en lantagare eller langivare. En rantehdjning resulterar i en
definitiv minskning av konsumtionen d& det blir dyrare att [ana for en lantagare®®. Effekten
blir dock mer osaker for en langivare, sparande blir mer I16nsamt i och med en rantehdjning
vilket bor leda till 6kat sparande. Rantehdjningen resulterar dven i att avkastningen dkar pa

sparande vilket i sin tur 6kar konsumtionen idag och i framtiden®>.

En individs disponibla inkomst delas upp i konsumtion, reellt och finansiellt sparande.
Finansiellt sparande ar ett kop av finansiella tillgdngar som genererar avkastning i form av
pengar, vilket ar den form av tillgdngar vi kommer att stidlla i forhallande till
ranteférandringar. Finansiellt sparande medfor att individen avstar konsumtion och

forvantar sig en avkastning pa det placerade kapitalet.

Wealth effect, formogenhetseffekt, beskriver hur konsumtionen &kar utifran en 6kad

formogenhet. En hogre ranta ger da saledes hogre avkastning pa finansiella tillgangar och

° Fregert & Jonung, Makroekonomi, andra upplagan, s.390
10 Fregert & Jonung, Makroekonomi, andra upplagan, s.226
1 Fregert & Jonung, Makroekonomi, andra upplagan, s.259
2 Fregert & Jonung, Makroekonomi, andra upplagan, s.262
B Fregert & Jonung, Makroekonomi, andra upplagan, s.262



darmed 6kad konsumtionsférmaga i samhallet'®. Okar rantan blir exempelvis avkastningen

pa sparande hogre vilket gor det mojligt att 6ka konsumtionen.

2.3.2 Priselasticitet

Utifran grundlaggande nationalekonomi sjunker efterfragan pa en normal vara, om priset pa
varan stiger. En rantedkning leder till 6kade kostnader for foretagen och darmed hogre
priser for konsumenter. Hur konsumtionen paverkas for respektive produkt beror pa
priselasticiteten pa varan. Okar priset med 1 % pd en vara kommer detta ge effekt pa
efterfrdgan. Den procentuella efterfrageférandringen i kvantiteten efter prisandringen ar
varans priselasticitet'”. Denna elasticitet r olika beroende pa vad det &r for vara, vissa typer
av varor konsumeras oberoende av pris, vilket resulterar i att den varan ar mindre kanslig for

prisférandringar i férhallande till konsumtion, exempelvis mat och medicin.

2.3.3 Inkomstelasticitet

Inkomstelasticiteten beskriver hur inkomstforandringar paverkar konsumtionen. Vissa varor
har hogre inkomstelasticitet an andra. Fornddenhetsvaror ar ett exempel pa varor med
mycket |ag elasticitet da vi oavsett inkomst kommer vara beroende av att t.ex. konsumera
mat. Vid en rantesankning blir befolkningen relativt rikare vilket innebar 6kad konsumtion
och okade investeringar. Konsumtion av lyxvaror kommer att paverkas positivt i forhallande

till en inkomstokning, vilket innebar att dessa varor har hogre elasticitet.

2.3.4 Osystematisk risk
Den osystematiska risken innebar en foretagsspecifik risk som inkluderar de variabler som
paverkar prissattningen pa de enskilda aktierna och ar mojlig att diversifiera bort. Det ar

darmed faktorer som exempelvis kreditrisk och 6kade produktionskostnader™®.

2.3.5 Systematisk risk

| motsats till den osystematiska risken ar den systematiska risken en risk som paverkar hela
aktiemarknaden i stort. Den systematiska risken benamns ofta som marknadsrisk och kan
vara faktorer som exempelvis konjunktur, rantor och inflation. Reporantan kommer darmed

att klassas som en systematisk risk for aktiemarknaden och ar inte maijlig att diversifiera

1 Fregert & Jonung, Makroekonomi, andra upplagan, s.263
> Stock & Watson, Introduction to Econometrics, tredje upplagan, s.45-46
16 Mayo, Investments An Introduction Ninth Edition (2008) s.151



bort'”. | denna studie kommer det féljaktligen vara en variabel fér den systematiska risken

som studeras.
2.4 Tidigare forskning

2.4.1 Oforutsedda och forutsedda ranteandringar

Enligt EMH ar férutsedd information redan inprisad i aktien. Genom antagandet om en semi-
effektiv _marknad boér da de oférvdantade rantedndringarna samt annonsering av
rantedandringar vara det signifikanta att studera. Darmed studerar vi endast nar den faktiska
ranteférandringen sker och inte nadr annonseringen av ranteandringen nar marknaden
genom Riksbankens pressmeddelande. Genom detta forfarande ser vi da adven om

marknaden ar effektiv genom att studera den faktiska ranteférandringen.

Det finns ett flertal tidigare studier dar ingen hansyn till férvantade eller oférvantade
rantedndringar tagits. Detta pa grund av att det inte ar mdjligt att pavisa hur stor en
forvantad rantedndring ar utifran den information som finns tillgdnglig. Darfor gors
antagandet att rantedndringen &r oforutsedd'®. Aven forskarna Waud™ och Stevenson®
behandlar rantedandringarna lika oavsett om férandringarna ar férvantade eller oférvantade,
vilket stammer 6verens med antagandet och tillvdgagangssattet i denna studie. Det skulle
dock vara mojligt att anvanda sig av RIBA-terminer fér att avgéra om en ranteandring ar
forvantad eller ej. Eftersom att dessa kontrakt endast existerar pa den svenska marknaden
har vi inte funnit nagon lamplig forskning kring detta vilket ddirmed medfor att vi avstar fran

att anvanda oss av denna metod.

Andra metoder, for att I6sa problemet med oférutsedda och forutsedda ranteandringar, som
anvants i tidigare studier®® kan istéllet fér RIBA-terminer vara ARIMA modellen eller Shiller’s

distributed lag model.

Y Mayo, Investments An Introduction Ninth Edition (2008) 5.150

'8 pearce & Roley, Stock prices and economic news (1985), s.54

1 Waud, Public interpretation of Federal Reserv Discount Rate Changes: Evidence on the “Announcement
Effect” (1970), s.231-250

20 Stevenson, The Sensitivity of European bank stocks to German interest rate changes, s.223-249

*! Dinenis & Staikou ras, Interest rate changes and commons stock returns of financial institutions (1998), s.118



2.4.2 Forskning om aktiers rantekanslighet

Det finns delade meningar och asikter kring hur aktier paverkas av ranteandringar. Dock
pavisar en overvagande mangd forskning att aktier faktiskt paverkas av rantedndringar och
dar med Riksbankens penningpolitik. En av dessa studier som observerat detta samband ar
en studie gjord pa den brittiska marknaden®’. Andra forskare har dven inriktat sig pa att
studera mer exakt nar marknaden och darmed aktiepriset paverkas utifran en andring av
reporantan®®. Det finns dven forskning som argumenterar kring att foretags framtida
investeringsmojligheter paverkas utifran andringar i repordantan, som ett resultat av detta

bor darmed framtida intiktsprognoser justeras”.

Majoriteten av forskningen inom omradet havdar att det finns samband mellan aktiekurser
och forandringar i reporantan. Det finns dock ett fatal studier som motsager detta. En
forskare lyfter dels fram argumentet att aktiemarknaden har méjlighet att justera sig for
kommande ranteandringar, da dessa ar sa pass forutsagbara och allmant kanda. Eftersom
datumen fér annonseringen av centralbankens pressmeddelanden ar allmant kant.
Forfattaren sager dven att centralbanken inte justerar rantan foérran bankaktorerna
marknadsanpassat sina rantor®>. Dessa argument blir ytterst osdkra for den svenska
marknaden da det inte finns nagot som tyder pa att Riksbanken anvander sig av detta

forfarande.

2.4.3 Effekter av rdanteandringar

Det kan konstateras fran tidigare forskning att rantedndringar har olika effekt pa aktiekurser.
Bland annat analyseras reaktionstiden till foljd av ranteandringar. Resultatet blev att
negativa nyheter d.v.s. en rantehdjning innebar en patagligt kortare reaktionstid an vid
positiva nyheter®®. Till foljd av negativa/positiva nyheter bor detta, utifran investerares
perspektiv, innebdra snabba beslut vid férsdljning av aktier och tréga beslut vid kdpa av
aktier. Samma studie men adven en snarlik studie inom omradet pavisar att det finns negativ

korrelation mellan aktiekurser och férandringar i reporantan®’. Tva studier som har bevisat

> Bento Lo bo, Interest rate surprises and stock prices (2002), s.74

2 Thorbecke, On stock markets returns and monetary policy (1997), s.651

**Bento Lo bo, Interest rate surprises and stock prices (2002) 5.89

» Seiler, Do changes in the discount rate and fed funds rate affect financial market returns (1998), 17

*® Bento Lo bo, Interest rate surprises and stock prices (2002), s.89

7 Chen, Mohan & Steiner, Discount rate changes, Stock market returns, volatility and trading volume (1999),
s.921



att aktiekursers volatilitet kar i och med att en justering av rantan trader i kraft®®, tyder pa
att effekten varar mycket kortvarigt, for att sedan aterga till normal volatilitet redan efter
nagon dag. En av studierna styrker dven EMH da den kortvariga volatilitetsékningen kan ses

som en féljd av inprisningen av rantedndringen®.

28 Lobo, Asymmetric effects of interest rate changes stock prices (2000) s.125
29Chen, Mohan & Steiner, Discount rate changes, Stock market returns, volatility and trading volume (1999)

5.921
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3. Metod

3.1 Datainsamling

| denna studie anvander vi oss av observationsdata, vilket gor detta till en icke-experimentell
studie, det vill sdga en observationsstudie. Observationsdata gar att dela in i paneldata,
tvarsnittsdata och tidsseriedata. Tidsseriedata ar den typ av data vi anvander oss av, det vill

saga data bestdende av observationer insamlade for respektive bolag under en tidsserie®.

3.1.1 Data

De data vi anvander oss av for att studera rantan &r hamtad fran Riksbanken®' och utgor de
faktiska ranteandringarna, darmed inte pressmeddelandena som Riksbanken anvander sig av
for att annonsera for ranteandringar. | vart fall ar det lampligast att studera de faktiska
rantedandringarna da vi utgar ifran EMH och att marknaden ar Semi-effektiv. Enligt teorin bor
de forvantade rantedndringarna redan vara inprisade i aktiekursen och saledes inte paverka
aktiepriset. Aktiekursdata ar hamtad fran NASDAQ OMX Nordic*>. Vi valjer att hamta data
fran 2004-02-11 da detta innebar att samtliga bolag innehaller samma mangd information,
d.v.s. OMXS30 innehaller samma bolag fran det datumet till idag. Vi samlar in samtliga

stangningskurser som finns tillgdnglig med start fran 2004-02-11 till 2012-09-12.

3.1.2 Datavaliditet
Vi anser att de data som anvands haller hog validitet da den ar hamtat fran Riksbanken och
NASDAQ OMX utan mellanhdnder. Data ar ofta ett kritiskt problem for studier da det kan

resultera i ett snedvridet resultat ifall det finns brister i det data som anvants.
3.2 Vetenskaplig metod

3.2.1 Kvantitativ metod

Det finns vanligtvis tva olika sorters studier, kvalitativa samt kvantitativa. Den vetenskapliga
metod som anvands i denna studie ar den kvantitativa metoden. Denna metod anvands
framst for stora mangder data som sedan analyseras genom statistiska metoder och

modeller. Naturligt blir da att en kvalitativ metod istdllet anvands for exempelvis

% Stock & Watson, Introduction to Econometrics, tredje upplagan, s. 50-54

31 http://www.riksbank.se/sv/Rantor-och-valutakurser/Reporantan-tabell/
32 . .
http://www.nasdagomxnordic.com/aktier/
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djupintervjuer. Den kvantitativa metoden ar mest lampad for denna studie da vi kommer att

arbeta med en omfattande mangd data.

3.2.2 Hypotetisk-deduktiv metod

Hypotetisk-deduktiv metod bygger pa att genom att faststalla hypoteser, deduktivt harleda
konsekvenser fran den/de angivna hypoteserna och sedan undersdka om detta
overensstammer med verkligheten. Vid en icke 6verensstimmande hypotes férkastas

denna. | uppsatsen forkastas saledes nollhypotesen om den ar signifikant.

3.3 Eventstudie

For att behandla hypotesen om Riksbankens penningpolitik, genom rantestyrning, har nagon
inverkan pa borsbolags aktiepriser kommer vi att anvdanda oss av en eventstudie. Den har
formen av studie lampar sig val vid undersékningar av det har slaget. En eventstudie kan
anvandas for att mata inverkan av en specifik handelse pa ett foretag, samt att vi amnar
undersoka forandringar i aktiepriset under kortare perioder. Detta mojliggors utifran
antagandet att investerare ar rationella och att det finns en effektivitet pa marknaden.
Effekten av handelser som har en inverkan pa ett bolags vinster har i och med det en

omedelbar inverkan pa ett bolags marknadsvarde®.

Modellen skulle dven lida av extrem autokorrelation om en regressionsanalys genomférdes
med rantan som en beroende variabel. Detta da repordntan pendlar runt en konstant niva
pa grund av, som vi tidigare namnt, att den anvands for att stabilisera de ekonomiska
cyklerna. Darfér blir slutsatsen att det inte lampar sig att anvanda en vanlig
regressionsmetod for att kontrollera reporantans inverkan pa aktiepriser, da det inte

kommer att finnas ett linjart samband mellan aktiepriset och reporantan.

Proceduren for studien blir att jamféra den normala avkastningen med den faktiska
avkastningen pa ett foretags vardepapper och pa sa satt ar det mojligt att kvantifiera en
handelses, i vart fall en ranteandrings, inverkan pa ett bolags varde. Detta genom att
berdkna den onormala avkastningen. Av den anledningen kommer tva centrala delar i

eventstudien att vara matningen av den normala och den onormala avkastningen.*

3 MacKinlay, Event studies in economics and finance (1997), s. 13
3 MacKinlay, Event studies in economics and finance (1997), s. 14
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Upplagget for en eventstudie delas vanligtvis in i sju delar®:

* Handelsedefinition

* Urvalskriterier

* Normala och onormal avkastningen
* Estimeringsprocedur

* Testprocedur

* Empiriskt resultat

* Tolkning och slutsatser

3.4 Hindelsedefinition

Initialt definieras vilken handelse som &ar av intresse och handelseperioden dar denna
handelse skall undersdkas. | vart fall ar handelsen sjdlva dndringen av reporantan och inte
annonseringen av att en ranteandring kommer att ske. Perioderna da vi undersdker om
rantedndringar har nagon inverkan pa ett bolags marknadsvarde ar under samma dag som
Riksbanken justerar rantan +2 dagar. Dessa perioder kommer att inkluderas i en
undersokningsperiod som stracker sig mellan 2004-02-11 och 2012-09-12, da den sista

reporanteandringen fore var studie dgde rum.

3.5 Urvalskriterier

Efter att handelsen ar identifierad och handelseperioder ar bestamd satts kriterier upp for
att avgora vilka foretag som ska inkluderas i studien. Vi kommer enbart att inkludera
borsnoterade bolag med hoég omsattning for att prissattningen av aktierna vid en
rantedndring ska bli sa effektiv som mojligt och aterspegla marknadens vardering pa ett
korrekt satt. Vi kommer darfor att anvanda oss av bolag inkluderade pa Stockholmsbdrsens
lista med de 30 mest omsatta bolagen, OMXS30. Vi kommer dock att uteldamna Nokia da det

enbart finns aktiedata fran 2007-06-04 och vi amnar undersdka handelser fran 2004-02-11.

3.6 Normal och onormal avkastning

Som tidigare namnts ar dessa tva delar av central betydelse for att kunna undersdka om
rantedndringar har nagon inverkan pa ett foretags marknadsvarde. Genom att skatta den
normala avkastningen en aktie hade haft om inte Riksbanken hade genomfort

rantedndringen ar det mojligt att berakna den onormala avkastningen. Den onormala

» MacKinlay, Event studies in economics and finance (1997), s. 14
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avkastningen berdknas genom att ta den faktiska avkastningen under handelseperioden

subtraherat med den normala avkastningen (férvantad avkastning);
ARiT = Rir - E(Ri‘rlx‘[)

dar AR;; ar den onormala avkastningen, R;; ar faktiska avkastningen for féretag i under
handelseperiod 7. Den sista termen E(R;;|X;) ar den forvdantade avkastningen, under
handelseperioden 7 for foretag i, beroende av X; som &r den information som styr

vantevardet for den normala avkastningsmodellen.

Fran ovanstaende information angdende berakningen av den onormala avkastningen, blir
det uppenbart att vi pa nagot satt maste skatta den normala avkastningen for att kunna
berdakna den onormala avkastningen. Det finns ett flertal tillvagagangssatt for att estimera
den normala avkastningen, dessa tillvdgagangssatt delas in i tva kategorier, ekonomiska eller
statistiska. De tva vanligaste ekonomiska modellerna ar Capital Asset Pricing Model (CAPM)
och Arbitrage Pricing Theory (APT). Enligt CAPM é&r den férvantade avkastningen pa en aktie
en linjar funktion av dess kovarians med marknadsportféljens avkastning. En positiv

kovarians betyder att tva variabler har en positiv korrelation®.

Vi kommer att anvanda oss av en statistisk modell. Genom att géra det behdver vi inte goéra
nagra antaganden eller ta hansyn till aspekter sdsom investerares beteende®’. Det finns ett
flertal statistiska metoder dar de vanligaste &r, marknadsmodellen samt den
genomsnittsjusterade  avkastningsmodellen. Vi kommer att anvanda oss av
marknadsmodellen da den kan ses som en forbattring av den genomsnittsjusterade
avkastningsmodellen. Genom att anvdnda marknadsmodellen avldgsnas den del av
avkastningen som relaterar till variationen i marknadsavkastningen vilket leder till 6kade

mojligheter att hitta effekter av rantedndringarna®.

3.7 Marknadsmodellen
Marknadsmodellen gar i stort ut pa att jamféra en akties avkastning mot en skattad normal

avkastning. Forsta momentet for att gora detta ar att forst skatta den normala avkastningen

36 Campbell, Lo & MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets (1996) s.156

37 MacKinlay, Event studies in economics and finance (1997), s.17
3 MacKinlay, Event studies in economics and finance (1997), s.18
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med hjalp av ordinary least squares (OLS). Den ekonometriska modellen kan uttryckas enligt

foljande®;
Ri = XLG + &

dar R; ar en vektor av estimeringsfonsteravkastningar med transponatet [RL-T0+1 RiTl]’, X;
ar en matris med tva vektorer dar den forsta vektorn bestar av ettor. Detta pa grund av att
modellen innehadller en konstant som &r regressionssystemets intercept. Den andra

!

kolumnen dr indexavkastningsobservationer, R,, vars transponat &r [Ryr 41 - Rmr,]’

Parametervektorn 6 bestar av tva element vars transponat ar [a;f;]" dar a; kommer utgéra

konstanten och f; koefficienten.

Den linjara regressionsmodellen bestar av sex antaganden som maste vara uppfyllda for att

estimatet skall bli det basta méjliga. De antaganden som gors vid en OLS-skattning ar’’;

1. Linjaritet: y; = x;1f1 + Xi202 + -+ + x;x Sk + €. Det finns ett linjart samband mellan
den beroende variabeln och de oberoende variablerna.

2. Full rank: Det finns inget exakt linjart samband mellan de oberoende variablerna.

3. Exogenitet: E[£i|xj1,x]-2, ...,ij] = 0. Den finns ingen korrelation mellan
storningstermen och de oberoende variablerna. De oberoende variablerna kommer
alltsa inte att innehalla ndgon anvandbar information for att forutse storningen.

4. Homoskedasticitet och ingen autokorrelation: Var[g;|X] = o2 Vi, Cov[si,£j|X] = 0.
Varje storningsterm, g, har samma varians och ar okorrelerad med alla andra
stérningstermer, €;.

5. Stokastisk och icke-stokastisk data.

6. Normalférdelning: €|X~N(0,02I). Stérningstermen, g, dr normalférdelad vilket goér

att fordelningarna i antagande 3 och 4 blir normalférdelad.

Genom att anta att de generella villkoren for en OLS-estimering haller ar det mojligt att

estimera parametrarna i modellen. OLS-estimaten kommer bli enligt foljande™;

6, = (X{X)*X/R;

3 Campbell, Lo & MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets (1996) s.158
* Greene, Econometric Analysis, (2012) s. 56
“ Campbell, Lo & MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets (1996) s.158
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e = Ri — Xiéi
Var[8;] = (X{ X)) 1o?

Estimeringen av parametervecktorn 6 fas genom att minimera summan av den skattade

)42,

’

storningstermen i kvadrat som bendamns residual (&;

Vilket visas i foljande figur;

ypm—0——————H—H—-H—"—--———\————— 3 a + B.’(‘

1L

b e

_—a+Dbx
—

-

1
—
—
—_
—

—
g

E(y/x) =a + Bx

—
-
——

/ ry=a+ bx

Figur 1, Kalla: Greene, Econometric Analysis, (2012), s.67

Summan av dessa residualer i kvadrat betecknas (RSS);

n
RSS = z £?
i=1

Da € gar att skriva som en vektor med storningstermer ar det mojligt att skriva RSS som
vektor e multiplicerat med transponatet av vektor e;

g2 =¢e

n
i=1

*2 Greene, Econometric Analysis, (2012) s. 66
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Och eftersom residualen ar;
e = R\i — Xiéi

kan vi nu estimera parametervektorn genom att minimera summan av residualerna i

kvadrat;

A~

e'e = (R, — X,0,) (R, — X,:0,) = R{R; — RX;0; — 6;%{R; + 0] XX,

ee’ = RIR; — 2R} X,;0; + 0] X X,0;

Darefter deriveras RSS med hansyn till parametervektorn och satts lika med noll for ett

minimum;

d(e'e) , oA
69 s _ZXL'Ri + ZXiXL-Gi =

Det ar nu mojligt att [6sa ut for parametervektorn;

2X!X;0;, = 2X]R;

6, = (X{X)*X/R;

Vi kan nu enkelt harleda kovariansmatrisen for OLS-estimeringen. Genom att anta att de
generella villkoren galler, antar vi homoskedasticitet fér stérningstermen vilket ger en

konstant varians;
Varle;|X;] = E[¢'¢|X] = o/ Vi
Fran tidigare vet vi dven att;
6; = (X[X)'X[R;
R; = X0 + ¢
Det ar da mojligt att substituera in den senare ekvationen i den forsta;
6; = (X[ X)T'X[(X:6; + &)

0: = (X[ X)X X,6; + (X; X)) X[e;
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éi = Gi + (X{Xi)_lX{Ei 4.1
6; — 0, = (X[X)'X]g;

Och nu ar det mojligt att berdakna kovariansmatrisen genom att behandla matris X som en

konstant;
var[8] = E[(8, — 6)(8: - 6,) | =
E[(X{X) ' X e X;(X{ X)) ™'] =
X X) ' X[Ele;ef |X1X; (X[ X)) ™! = 4.2
X XD X[o? X, (X[ X))t =
X X)X X, (X[ X)) ro? =
(X{X) o
Vi far da fordelning 81X ~ N(6, (X'X)~10?).

Givet dessa OLS-estimat ar det sedan mojligt att kvantifiera och analysera den onormala
avkastningen. Den onormala avkastningen ses som ett vardepappers avkastnings avvikelse
fran den skattade normala avkastningen. Saledes blir den onormala avkastningen vektorn av

residualer under handelseperioden;

dar R; ar en vektor med faktiska avkastningar under hédndelseperioden och X; &r, som
tidigare, en matris med ettor som forsta kolumn och marknadsavkastningar som kolumn tva.
Darefter &r 6; parametervektorestimeringen som bestimmer interceptet samt lutningen pa
den skattade normala avkastningslinjen. Detta innebar att nar marknaden inte uppfor sig
som forvantat, ett vardepappers avkastning avviker fran skattningen av avkastningen, ar det
moijligt att mata storleken pa den onormala avkastningen genom att titta pa den skattade

stérningstermen.

3.8 Kumulativt onormala avkastningen
Genom marknadsmodellen kan vi berdkna skillnaden mellan den faktiska avkastningen och

den forvantade avkastningen, vilket ger oss den onormala avkastningen. Den férvantade
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avkastningen i denna studie skattas genom OLS och den faktiska avkastningen utgors av
varje enskild akties logaritmerade pris subtraherat med foregdende handelsdags

logaritmerade pris.

I marknadsmodellen utgor foljaktligen stérningstermen den onormala avkastningen for

foretag i;

€ =R; — X6,

L 2

Samtliga observationer av den onormala avkastningen under handelseperioden maste sedan
aggregeras for att det ska vara mojligt att dra en slutsats. Den kumulativt onormala
avkastningen, CAR®, anvinds for att aggregera ett féretags samtliga observationer av den

onormala avkastningen inom den specificerade handelseperioden.

CAR definieras som den kumulativa onormala avkastningen for foretag i fran tiden 7 till 7,;
CAR,(1,,7;) = Y'é

Dar y ar en vektor med siffran 1 for 7, till 7, och annars 0.

Det ar sedan mojligt att formulera ett test for att testa signifikansen for varje enskilt foretag

[ genom att anvanda standardiserad kumulativ onormal avkastning,

CAR,(t4,7,)

SCARL(Tl,Tz) = 6 (T T )
i\t1, %2

Eftersom att denna studie innehaller ett flertal olika handelser och foretag kommer det att
vara nodvandigt att berakna en genomsnittlig onormal avkastning for samtliga foretag i for
samtliga handelser. Givet ett urval av N handelser och ett féretags samtliga onormala
avkastningsvektorer, €;, for dessa handelser, far vi den genomsnittliga onormala
avkastningsvektorn;
N
1 Ak
=1

L

s Campbell, Lo & MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets (1996) s.160
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Det ar sedan mojligt att aggregera elementen i den genomsnittliga onormala
avkastningsvektorn genom att anvdanda samma metod som anvandes tidigare for ett enskilt
foretags onormala avkastningsvektor. Vi definierar CAR (11,7,) som den kumulativa
genomsnittliga onormala avkastningen fran tiden t; till T,. Dar y ar en vektor med siffran 1
for handelseperioden, 7 till T,, och annars 0. Givet detta ar den kumulativt genomsnittliga

onormala avkastningen;
CAR (14,75) =Y'€

Pa samma satt som berdkningen av CAR (7,,7,), ar det mojligt att aggregera samtliga
foretags kumulativa onormala avkastningar for handelseperioderna. Detta blir da for N

handelser;

N
CAR (T, 72) = Ni z CAR,(11,72)
i=1
3.9 Specificeringsfel
Modellen kan, och kommer férmodligen att bli foéremal for olika former av
estimeringsproblem som gor att de antaganden vi tidigare gjorde inte langre haller. Pa grund
av detta kommer estimeringen att bli ineffektiv och/eller biased. Med ineffektiv menas att

estimatet inte kommer vara den basta mdjliga och biased innebar att vantevardet av den

estimerade parameter inte kommer vara samma som den sanna parametern.

Frekventa estimeringsproblem ar heteroskedasticitet och autokorrelation som vanligen
aterfinns i tidsseriedata®. Vi kommer darfor att koncentrera oss till dessa problem.
Heteroskedasticitet och autokorrelation ger vanligen inte upphov till ett biased estimat men

kommer leda till ineffektivitet i OLS-estimaten.

3.9.1 Heteroskedasticitet
Om stoérningstermen ar heteroskedastisk kommer stérningsvariansen inte langre att vara

konstant. Detta innebdr att Var[g;|X] = 021 Vi inte langre giller vilket ger, &, olika

varianser. Vi far da istillet kovariansmatrisen®;

Varle;|X] = Elgig]] = 0?0 =%

** Greene, Econometric Analysis, (2012) s. 297
* Greene, Econometric Analysis, (2012) s. 297
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Sedan tidigare vet vi att OLS-estimeringen kommer vara den basta majliga for var modell om

samtliga antaganden galler och att estimatet for 8 kommer att ha normalférdelningen;
01X ~N(,(X'X) 1c?)

vilket &r den effektivaste estimeringen med variansen (X;X;)"*0? och det oberoende
medelvardet O. Att estimatet av 6 kommer att ha det oberoende vantevardet 6 gar enkelt
att visa da vi sedan tidigare har faststallt den estimerade parametervektorn i ekvation 4.1
och eftersom antagande nummer tre sdger att exogenitet galler kommer vi fa féljande

vantevarde;
E[6;1X] = 6; + E[(X;X))"*X[;|X] = 6
och darfor far vi;
E[0] = Ex{E[0|X]} = Ex[0] = 6

som ar det oberoende medelvardet for estimatet. Vi vill nu se hur var modell paverkas om
storningstermen ar heteroskedastisk. Om modellen lider av heteroskedasticitet som inte
beror pa specificeringsfel i form av exempelvis uteldamnande av variabler kommer
estimeringen fortfarande att vara unbiased, konsistent samt normalférdelad. Dock kommer

modellen inte langre att vara effektiv vilket kan visas genom ekvation 4.2;
(X{X) ' X[Ele; /| X1X; (X[ X)) ™" =
X X)X 0X, (X[ X)) o?

vilket uppenbart inte d4r samma som den tidigare variansen, (X'X) 10?2, fér den skattade
parametervektorn. Detta kan darfér goéra hypotestesten opalitliga. Fordelningen nar

modellen lider av heteroskedasticitet kommer sdledes att bli féljande;
B1X ~ N6, (X X)X/ 0X,(X/ X)) 0?)

Det ar darfor intressant att undersoka modellen om heteroskedasticitet forekommer. Ett
flertal olika test for detta finns tillgangliga och ett [ampligt test, da det ar svart att veta vad

modellen lider av for sorts heteroskedasticitet, ar White-test.
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3.9.2 White-Test
Generellt gar testet ut pa att testa hypotesen”®;

HO: O-iz = 0-2 VL
H;:Inte H,

Tillvdgagangssattet for att testa hypotesen ar att satta residualerna i kvadrat som den

beroende variabeln. Detta tillvigagangssatt kan delas upp i tre delar”’;

1. FOrst maste residualerna erhallas fran den estimerade regressionen.

2. Darefter satts residualerna i kvadrat som den beroende variabeln i en ny regression
med samtliga koefficienter fran originalregressionen som de oberoende variablerna,
och dessa i kvadrat, samt produkten av koefficienten multiplicerat med samtliga
koefficienter.

3. Sist testas modellens signifikans med hjalp av chi-square-testet. Skulle vardet vara
storre an chi-square-vardet fran tabellen férkastas hypotesen och modellens

storningsterm ar heteroskedastisk.

3.9.3 Autokorrelation
Om Cov[ei, sj|X] inte ar lika med noll kommer det att finnas en korrelation mellan de olika

storningstermerna oOver tid och da talas det om autokorrelation. Problemen som dyker upp
pa grund av att modellens stérningsterm lider av autokorrelation ar snarlik den for
heteroskedasticitet och vi behover darfor inte grundligt harleda dessa. Dock ar det av
intresse att forsta tillvagagangssattet for ett test for autokorrelation. Genom att undersdka
modellen for autokorrelation kommer vi att veta om vart hypotestest ar palitligt eller inte.
3.9.4 Durbin-Watson

Ett vanligt test for att uppticka autokorrelation &r Durbin-Watson d test*®. Testet har

foljande tillvagagangssatt;

1. Erhall residualerna fran OLS-estimeringen och berdkna d-vardet med formel;
T T
d= z(et —e—1)?/ z ef
2 1

*® Greene, Econometric Analysis, (2012) s. 315
* studenmund, Using Econometrics, (2011) s. 350

48 Studenmund, Using Econometrics, (2011) s. 315
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2. Kontrollera sampelstorlek samt antalet variabler och erhall det 6vre och undre
kritiska vardet, d, och di, fran en tabell f6r Durbin-Watson d test.
3. Stall upp hypotesen;
Ho: Ingen autokorrelation
H1: Autokorrelation
och anvand sedan beslutsregeln;
d < d, Forkasta H,
d>4—d, Forkasta H,
4—-d, >d>d, Forkasta inte H,
d, <d<d,Kanejavgora
4—-d,<d<4-d;,Kanejavgora
3.10 Genomsnittsjusterade avkastningsmodellen
| jamforelse med marknadsmodellen ar den genomsnittsjusterade avkastningsmodellen en
mycket mindre avancerad metod for att berdkna den normala avkastningen. Dock har den
visat sig vara lika effektiv som de mer sofistikerade metoderna.*® For att berdkna den
normala avkastningen med hjalp av den genomsnittsjusterade avkastningsmodellen

betraktar vi féljande modell;

Rie = i + &t

dar R;; bestar av ett antal element i av en matris R for periodavkastningen t och &;; ar
storningstermen. Vidare antas att vantevardet for storningstermen ar lika med noll,

E(&;;) = 0, samt att variansen ar, Var(¢;;) = Ufzit'

3.11 Alternativ estimering
D3 tidsseriedata oftast ar utsatt for autokorrelation samt att heteroskedasticitet kan

forekomma kan det vara nodvandigt att estimera den normala avkastningen med en modell
som tar hansyn till detta®. P s& satt elimineras problemen med hypotestesten som kan
uppsta pa grund av autokorrelation och heteroskedasticitet. De modeller som kan lampa sig

ar bland annat feasible generalized least squares® och generalized method-of-moments>2.

* Brown and Warner, Measuring Security Price Preformance (1980) s. 205
>0 Greene, Econometric Analysis, (2012) s.943

>1 Greene, Econometric Analysis, (2012) s.306

>2 MacKinlay, Event studies in economics and finance (1997), s.17
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Dock ar dessa utanfér omfattningen av var studie och vi kommer darfér utelamna en mer

ingdende beskrivning av dessa.
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4. Empiri

4.1 Estimeringsprocedur

Estimeringsperioden (estimation window) som vi kommer att anvanda oss av i modellen for
att berakna den normala avkastningen ar 60 dagar fore handelseperioden. Att anvanda sig
av ett langre tidsspann medfor risk att tva olika rantedndringar férekommer i samma
estimeringsperiod, vilket vi vill undvika. En for kort estimeringsperiod medfér risken att
skattningen baseras pa for fa observationer, vilket kan ge en inkorrekts skattning av den

normala avkastningen.

Handelseperioden (event window) vi har valt att anvanda i modellen ar totalt fem dagar, tva
dagar fore rantedandringen och tva dagar efter rantedandringen samt handelsedagen. Vi anser
att detta ar ett lampligt tidsspann da vi antar en semi-effektiv marknad och darmed bor den
faktiska ranteandringen inte ha nagon effekt pa aktiekursen. Om rantedandringen inte ar
inprisad bor vi kunna studera detta i anslutning till dndringen, d.v.s. +2 dagar fran
rantedndringen, detta ger oss en hadndelseperiod pa totalt fem dagar inklusive
handelsedagen.

Estimeringsperiod | Handelseperiod

]
!

60 5

4.2 Testprocedur
Vi anvander programmet STATA for att testa de statistiska modellerna, med signifikansnivan

5 %. Vi definierar tva hypoteser, en for rantehdjning och en for rantesankning. Vi testar
dessa hypoteser i tva olika test, for att sedan utvardera utfallet fran dels ranteh6jningar och

rantesankningar.

4.3 Normalfordelning enligt Central Limit Theorem
Genom att anta Central Limit Theorem ar fordelningen for f ndra normalfordelad nar n ar

stort. Det ar svart att avgora hur stort n bor vara, da det beror pa hur de underliggande
observationerna for [ ar fordelat. Har 8 en fordelning som ar langt ifran normalférdelad bor

det minst kravas att n>30°3,

>3 Stock & Watson, Introduction to Econometrics, tredje upplagan, s.92-94
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Det estimerade [ ar beroende av X och kommer att ha en normalférdelning med det
oberoende medelvirdet f samt variansen a2(X'X)~1. Som vi tidigare visade i avsnittet om

heteroskedasticitet. Fordelningen blir d3;

b|X~N[B,c2(X'X)™1]
4.4 T-Virde
Vi anvdnder oss av signifikansnivan 5 %, vilket &r standard for ekonometri och statistik>*.
Detta innebar ett dubbelsidigt test med ett konfidensintervall pa 95 %. 95%=0=0,05/2, vi
hamtar sedan det kritiska vardet, 1.96, fran t-fordelningstabellen. For att variabeln skall vara

signifikant maste t,,:;, ha ett varde som ar storre dan 1.96. Det kritiska vdardet ar det vi

anvander i t-testet.

Genom att anvanda programmet STATA kan vi konstruera ett t-test for att testa

nollhypotesen. Formeln for t-vardet ser ut som féljande;

~

Bic = B,

~ SEB)

Lk

4.5 P-Virde
P-vardet ar den lagsta signifikansnivan som vi kan forkasta nollhypotesen pa. Vid 5 %

signifikansniva maste saledes p-vdardet vara mindre an 5 % for att vara signifikant. Ett 1agt p-

viarde okar styrkan pa signifikansen®®. Aven p-testet genomférs genom att anvinda

programmet STATA. For att rakna fram p-vardet nar n ar stort anvands foljande formel>®:
p — value = 2¢(—|tmat°|)

4.6 Hypotestest

4.6.1 Marknadsmodellen
Vi kommer att testa hypotesen att aktiepriset inte paverkas av en rantedandring, det vill saga

att den onormala avkastningen inte kan skiljas ifran noll. Vi definierar tva olika
nollhypoteser, for att skilja mellan en hojning respektive en sankning av rantan. Detta ger

oss saledes hypoteserna;

>* Stock & Watson, Introduction to Econometrics, tredje upplagan, s.119
> Stock & Watson, Introduction to Econometrics, tredje upplagan, s.119
*® Stock & Watson, Introduction to Econometrics, tredje upplagan, s.118
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1. Aktiepriset pdverkas inte av en réntehdjning, det vill sdga den onormala avkastningen
kan inte skiljas fran noll.
2. Aktiepriset pdverkas inte av en rdntesdnkning, det vill sdga den onormala

avkastningen kan inte skiljas fran noll.

HO:BZO
Hi:p#0

4.6.2 Beslutsregel
Forkasta Hy om |t,4ti0| > tiric €ller p-véirdet<0,05

tirie = 1.96 (kritiska vardet for ett dubbelsidigt test vid signifikansnivan 5 %).
Darmed forkastas Hy om |ty,;;| > 1.96

Vi forkastar inte H, om variabeln inte ar signifikant, det vill saga t,;:;,<1.96 eller P-

varde>0,05.

Hy: =0

Hi:p#0
4.7 Berakning av onormal avkastning
Eftersom de aktiedata vi hamtat fran Nasdag OMX Nordic bestar av priser, kommer vi vara
att tvungna att omvandla prisobservationerna till avkastningsobservationer. Detta har visat
sig vara fordelaktigt gentemot att gora analyser enbart pa priser. | huvudsak finns det tva

fbrdelar57;

* Den finansiella marknaden kan ses som en marknad med full konkurrens och av den
anledningen kommer inte storleken av en investering att paverka priset for den
genomsnittlige investeraren. Avkastningen ar darfor ett bra matt pa
investeringsmojligheter da det ar ett relativt tal som gor jamforelser mellan
investeringar mer greppbart.

* Tidsserier med avkastning istallet for priser ar aven mycket lattare att hantera tack

vare de statistiska egenskaperna sasom stationaritet och ergodicitet.

> Campbell, Lo & MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets (1996) s.9
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Det finns ett flertal olika tillvagagangssatt for att berakna avkastningen. Vi kommer att
anvanda oss av den s.k. log return da det finns vissa fordelar med att anvanda sig av en
logaritmerad avkastning istdllet for ett geometriskt medelvarde. Formeln fér log return ar
foljande®;

P

Pt—l_

nn=In(1+R,) =1In Pt — Pt-1

dar P; ar det observerade priset och p; ar In(P;). Saledes tas logaritmen av det observerade

aktiepriset subtraherat med logaritmen av aktiepriset fran foregdende handelsdag.

Som vi beskrivit tidigare i metodavsnittet ar syftet med marknadsmodellen att estimera en
normal avkastning och sedan subtrahera den faktiska avkastningen med denna for att
erhalla den onormala avkastningen. For att skatta den normala avkastningen med OLS samt
berdakna den onormala avkastningen kommer vi att anvanda oss av statistikprogrammet
STATA™. Forst maste vi gruppera handelserna i hdjningar och sankningar da det annars finns
en risk att de eliminerar varandra, samt berdkna totala antalet andringar. Dessa uppgar till

foljande;

Totalt antal ranteandringar

Hojning 20
Sankning 12

Det kommer att vara nédvandigt att anvanda en regression for varje enskild handelse
kopplat till samtliga foretag. Detta innebar att vi kommer kdra 928 regressioner i var analys
vilket tillsammans med de 2,121,408 observationer vi anvander fér skattningen kommer ge

ett valdigt omfattande datamaterial.

Eftersom att vi skiljer pa hojningar och sankningar av rdntan anvander vi oss av tva
kumulativa resultat for den onormala avkastningen. Regressionsanalysen gors darfor forst

for samtliga héjningar och darefter for samtliga sankningar. Efter att samtliga skattningar for

>8 Tsay, Analysis of Financial Time Series (2010) s.5
% Se appendix for kommandon och tillvagagangssatt i STATA
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estimeringsperioderna ar fardiga aterstar att berdkna den onormala avkastningen for
samtliga dagar i handelseperioderna, som i vart fall bestar av fem dagar. Darefter berdaknas
medelvardet av samtliga hdndelseperioders totala onormala avkastning for de tva olika
typerna av ranteandringar. Det ar sedan mojligt att testa signifikansen och forkasta

nollhypotesen vid ett tillrackligt hogt t-varde samt tillrackligt lagt p-varde.

Vad galler heteroskedasticitet och autokorrelation kommer det bli praktiskt médosamt att
testa for dessa da det blir nddvandigt att genomfora testen for varje enskild regression. Vi
kommer darfér inte att genomféra dessa test men vi antar att modellen lider av
autokorrelation och mdjligtvis heteroskedasticitet precis som vi diskuterat i avsnittet for

metoden.
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5. Resultat och analys
Enligt den tidigare forskning som vi har presenterat i avsnitt 2. Teori, tyder mycket pa att en

rantedndring ger effekt pa aktiekurser. Effekten av en rantehdjning bor leda till en negativ
kursutveckling for aktiekurser, vilket da betyder att en rantesankning bor leda till en positiv
utveckling for aktiekurser. Samtidigt sager effektiva marknadshypotesen att vid en semi-
effektiv marknad ar inte onormal avkastning mojlig, det vill saga att all tillganglig information
redan ar inprisad i aktiekurserna och darmed bor en rantedndring inte paverka aktiekurserna

pa hdandelsedagen.

5.1 Riantesankningar
For de 12 olika rantesankningarna genererar STATA totalt 348 regressioner utifran de

observationer som skiljer sig fran 0.
Utifran den definierade hypotesen;

Aktiepriset pdverkas inte av en rdntesdnkning, det vill sdga den onormala

avkastningen kan inte skiljas fran noll.

HO:BZO
Hi:p#0

kan vi nu konstatera, genom att utldasa t-vardet samt p-vardet ur tabell 5.1, att vi forkastar

nollhypotesen utifran beslutsregeln,

Forkasta Hyom|t,qti0| > tirit

|4,33] > 1.96
Forkasta Hyom p — vardet < 0,05
0,000 < 0,05

tirie = 1.96 (kritiska vardet for ett dubbelsidigt test vid signifikansnivan 5 %)

Tabell: 5.1

Linear Regression - Rantesankningar
Nr. of Obs. 348
t-value 4.33
P>|t| 0.000
Mean .0223779
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Detta betyder att vi forkastar hypotesen att aktier inte paverkas av rantedandringar, det vill
saga att den onormala avkastningen inte kan skiljas ifran noll. Det finns saledes en signifikant
skillnad mellan den normala och faktiska avkastningen under handelseperioden vid en
ranteandring. Med 95 % sdkerhet kan vi sdga att den onormala avkastningen inte ar lika med

noll.

For dessa 348 observationer som skiljer sig ifran 0 raknas den totala kumulativt onormala
avkastningen fram genom att summera det observerade vardet fér handelseperioderna for
samtliga observationer, detta ger oss vardet 0,0223. Vid en rantesankning med ett snitt pa -
0,54 % ligger den onormala avkastningen 2,23 % o6ver den normala avkastningen under

handelseperioden.

| och med dessa slutsatser kan vi konstatera att studiens resultat dverensstammer med
majoriteten av den tidigare forskning som presenterats i teoridelen av studien, det vill saga
att aktiekurser bor paverkas av andringar av reporantan. Antagandet om en semi-effektiv
marknad kan avvisas da studiens resultat angdende ranteadndringarna pavisar en inte fullt
semi-effektiv marknad. Utifran denna studie ar det svart att saga hur effektiv marknaden ar
och om handelsen ar inprisad till viss del eller inte alls, enligt teorin bér ranteandringen

redan vara inprisad i aktiekurserna vid sjalva handelsen, viket denna studie inte tyder pa.

5.2 Riantehojningar
Utifran de totalt 20 ranteh6jningarna som studien infattade har modellen identifierat 580

observationer som skiljer sig ifran noll, dessa observationer utgér sedan den totala

kumulativa onormala avkastningen.
Den definierade hypotesen;

Aktiepriset pdverkas inte av en rdntesdnkning, det vill sdga den onormala

avkastningen kan inte skiljas fran noll.

HO:BZO
Hi:p#0

Vi anvander samma beslutningsregel och t;,;; som vid rantesankningar, detta ger oss

saledes (tabell 5.2);
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Forkasta Hyom|t,qti0| > tirit

|—2.69| > 1.96
Forkasta Hyom p — vardet < 0,05
0,007 < 0,05
Tabell: 5.2
Linear Regression - Rantehdjningar
Nr. of Obs. 580
t-value -2.69
P>|t| 0.007
Mean -.0040039

Utifran detta forkastar vi darmed nollhypotesen d.v.s. att den onormala avkastningen inte
kan skiljas fran noll, givet signifikansnivdan 5 % och de observerade p-varde (0,007) och t-
varde (-2,69). Vi kan darmed inte sdga att en akties pris inte paverkas av en rantehdjning.
Genom att avldsa den totala kumulativa onormala avkastningen, -0,004, kan vi konstatera
att den onormala avkastningen ar 0,4 % lagre @an den normala avkastningen under
hindelseperioden till féljd av en genomsnittshéjning pa 0,25 %. Aven detta 6verensstimmer
med teorin om att en rantehdjning resulterar i att aktiepriset sjunker. Vi konstaterar dven
att teorin angaende en semi-effektiv marknad inte haller, aktiemarknaden bor enligt teorin

redan ha justerat sig for hela rantehdjningen.

5.3 Diskussion
En rantehdjning ar Riksbankens medel for att bromsa samhallsekonomin och

inflationsutvecklingen. Foljden av detta blir en hogre utlaningsranta hos bankerna, som
resulterar i att det blir dyrare for féretag att investera och darmed minskar investeringarna
hos foretagen. Detta leder till att investerare kan férvanta sig en lagre tillvaxt for foretagen
och darmed lagre avkastning pa sina investeringar. Till foljd av detta tenderar investerare att

byta placeringsform till exempelvis ranteplaceringar dar rantan nu stigit.

Riksbanken anvander i och med detta rantesdankningar for att stimulera ekonomin for att 6ka

konsumtion och investeringar. Med en lagre ranta bor investeringsviljan hos féretag oka,
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vilket leder till 6kad tillvaxt. Darmed kan investerare forvanta sig 6kad avkastning, vilket
betyder 6kad placeringsgrad i aktier relativt exempelvis ranteplaceringar. Detta stammer bra
overens med det signifikanta resultat vi fatt utifran att studera rantesankningar. Vi kan se att
den onormala avkastningen ligger 2,23 % O&ver den normala avkastningen under

handelseperioden.

Det som studien inte underséker ar huruvida ovan diskuterade teori paverkas vid olika
konjunkturer och da framfoérallt efter finanskrisen 2008. 2008-10-29 var rantan 4,5 % vilket
enligt teorin bor avspegla att Riksbanken férséker bromsa ekonomin. | och med finanskrisen
blir istdllet atgarden att sdnka rantan till 0,75 % pa mindre an ett ar, samtidigt faller dven
borsen kraftigt. Har kan vi genom detta observera en positiv korrelation mellan ranta och
aktiekurser. Detta skulle da pavisa att sdankningar av rantan istallet ger signaler att ekonomin
gar samre d.v.s. sdamre utsikter for féretagen och darmed byter investerare fran aktier till
alternativa sparformer. Likasa kan detta uppfattas som att samhallsekonomin gar bra om
rantan istallet hojs, vilket da gor investerare mer benagna att kopa aktier. Detta skulle kunna

vara intressant att studera kring marknadens psykologi.

Vi har svart att avgéra om det ar under nagon speciell dag som effekten av rantedndringen
har storst inverkan pa aktiepriset. Vi skulle kunna tdnka oss att investerare handlar utifran
handelsregeln "buy on rumour sell on fact”, vilket i detta fall skulle saga att de anvander sig
av marknadens ineffektivitet genom spekulation. Detta boér leda till att den storsta effekten
av rdnteandringen ligger dagarna innan andringen da spekulation kring marknadens
ineffektivitet bor driva upp/ner aktiekurserna. Utifran detta kan alltsd investerare gora

Overvinster genom den onormala avkastningen.

Den semi-effektiva marknaden sdager att onormal avkastning inte ar mojlig, det
overensstammer dock inte med resultatet fran studien. Fragan vi kan stélla oss ar varfor
marknaden inte uppfyller semi-effektivitet. Vi kan resonera kring att detta beror pa flera
olika antaganden, dels kan det bero pa att samtliga investerare inte besitter full information
kring rantedndringen och att det uppstar informationsasymmetri. Vi kan &dven se
transaktionskostnader som en paverkande variabel nar det galler ineffektivitet. Ett annat
antagande kan vara att alla investerare inte agerar rationellt i alla lagen samt aven att

ineffektivitet skapas genom trogrorlighet vilket skulle skapa en fordréjning.
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Genom att studera totalt 32 olika ranteandringar kan vi konstatera att den onormala
avkastningen skiljer sig fran 0 under handelseperioden, det vill sdga 2 dagar innan
rantedandringsdagen och 2 dagar efter. Vi konstaterar saledes att marknaden inte ar semi-
effektiv och istallet starks teorin om att en rantehdjning leder till sjunkande aktiekurser och

vise versa.

En tolkning av resultatet skulle daven kunna uttryckas som att det alltid ar en del av
rantedandringen som forblir oférvantad anda fram till dagen da dndringen dger rum. D.v.s. att
marknaden har anpassat sig till den forvantade ranteandringen och att det alltid kommer
vara en del av effekten som inte prisas in forran dagen da ranteandringen sker. Det ar
moijligt att studera detta utifran RIBA-terminer, dessa visar tydligt vad marknaden har prisat
in for kommande rantedndring. Som vi dven lyfte fram i teoridelen har vi valt att bortse ifran

RIBA da vi inte har haft tillgang till tidigare forskning kring detta.

Fran vart resultat kan vi se att sankningar av rantan har en storre effekt pa aktiekurserna i
jamforelse med hojningar. Detta kan bero pa bl.a. inldsningseffekter till foljd av skatter och
transaktionskostnader. Men aven att det ar lattare att spekulera i en 6kning av aktiekurser
an en sankning. Detta da det for privata sparare kan finnas bristande kunskaper angaende

spekulationsmetoder, exempelvis blankning av vardepapper.
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6. Slutsatser och rekommendationer

6.1 Slutsatser
Utifran denna studie och anviandandet av marknadsmodellen har vi forkastat de bada

definierade hypoteserna;

1. Aktiepriset pdverkas inte av en rdntesédnkning, det vill séiga den onormala

avkastningen kan inte skiljas fran noll.

Vi forkastar hypotesen att den onormala avkastningen inte kan skiljas fran noll vid en
rantesankning. Med en signifikansniva pa 5 % foreligger det en skillnad mellan den onormala
avkastningen och noll. Enligt modellen bér en genomsnittlig rantesankning pa -0,54 %
resultera i att den onormala avkastningen ar 2,23 % 6ver den normala avkastningen under

handelseperioden;

2. Aktiepriset pdverkas inte av en rdnteh6jning, det vill sdga den onormala

avkastningen kan inte skiljas fran noll.

Aven hypotesen for rantehdjning férkastas vid signifikansnivadn 5 %. Vi kan genom detta siga
med 95 % sdkerhet att det foreligger skillnader mellan den onormala och normala
avkastningen under handelseperioden. Den totala kumulativt onormala avkastningen ar -0,4
%, vilket sager oss att effekten av en genomsnittlig rantehdjning pa 0,25 % resulterar i en

onormal avkastning som ligger 0,4 % under den normala.

Bada resultaten ar i linje med teorin om negativ korrelation mellan rantedndring och
aktiepriser. Teorin och antagandet om en semi-effektiv marknad kan saledes inte styrkas
efter att vi genomfoért studien, onormal avkastning forekommer med hjalp av information

som inte klassas som insider.

6.2 Kritik till studien
Vi har antagit fem dagar som handelseperiod, utifran att last tidigare forskning och pa sa satt

beslutat att det ar en passande langd. Dock skulle det kunna vara aktuellt att korta ned
handelseperioden till endast den dagen da rantedandringen sker, eftersom det vi vill studera
endast ar den faktiska rantedandringens effekt pa marknaden. Det ger da dven ett tydligare

resultat pa hur effektiv marknaden ar.
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Genom denna studie och anvandandet av marknadsmodellen berdknar vi hur den onormala
avkastningen skiljer sig fran den normala avkastningen, givet en handelseperiod som
innehaller en ranteandring. Darmed kan vi inte dra nagra slutsatser om det foreligger andra

variabler som paverkar aktiekurserna under denna period.

Som vi ndmnt tidigare i uppsatsen lider var modell mest troligt av bade autokorrelation och
heteroskedasticitet. Av den anledningen anser vi inte att vart hypotestest ar fullt palitligt da
bade autokorrelation och heteroskedasticitet paverkar standardavvikelsen, vilket ingar i

berakningen av t-vardet®.

6.3 Vidare forskning
Har foljer forslag till eventuell vidare forskning inom @mnet, rantedndringars effekt pa

aktiemarknaden;

- Intressant skulle vara att studera hur effekten av en ranteandring ar uppdelad mellan
dagarna under handelseperioden. Detta kan ge vidare mojligheter att dra djupare
slutsatser varfér marknaden inte ar semi-effektiv.

- Det ar dven intressant att gruppera ranteandringarna i artal, exempelvis 2008-2011
och 2005-2007. Det héar ger oss mojlighet att studera huruvida beteendet pa borsen
kan ha forandrats pa senare ar da det mest troligt finns skillnader fore och efter
finanskrisen.

- Det ar aven mojligt att gruppera aktierna i olika branscher for att se hur
ranteeffekten skiljer sig at.

- Da modellen mest troligt lider av autokorrelation och heteroskedasticitet bor vidare
studier genomféras dar exempelvis feasible generalized least squares och generalized
method-of-moments anvands istallet for ordinary least squares. Detta bor ge ett mer

palitligt resultat.

% studenmund, Using Econometrics, (2011) s. 99
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Appendix
Kommandon och tillvagagangssatt i STATA

Forst behovs tva dataset. En med handelsedatum som vi doper till eventdates samt en med
aktiedata som vi doper till stockdata. | datasetet eventdate har vi tre kolumner, en med
foretagsnamn, en med ett bolagsid och sista kolumnen med sjalva handelsedatumet.

Exempelvis om vi har tva bolag och tva handelser ser det ut som féljande;

bolagsnamn bolagsid event_date
ABB 1001 2012-09-12
ALFALAVAL 1002 2012-09-12
ABB 1001 2012-02-22
ALFALAVAL 1002 2012-02-22

Datasetet stockdata kommer att besta av fem kolumner, den férsta innehaller datum for
avkastningsobservationen, den andra marknadsavkastningen, den tredje bolagsid, fjarde

bolagsnamn och sista avkastningsobservationerna for aktierna, exempelvis;

datum maknadsavk |bolagsid bolagsnamn avk
2012-10-31 |0,00343300 |1001 ABB -0,00996686
2012-10-30 |-0,00343300 |1001 ABB 0
2012-10-29 |0,00137935 |1001 ABB -0,013951806
2012-10-26 |0,00689687 |1001 ABB -0,015366255
2012-10-25 |-0,00827622 |1001 ABB 0,078438858
2012-10-31 |0,00343300 |1002 ALFALAVAL -0,005194817
2012-10-30 |-0,00343300 |1002 ALFALAVAL 0,006063249
2012-10-29 |0,00137935 |1002 ALFALAVAL 0,006974745
2012-10-26 |0,00689687 |1002 ALFALAVAL 0,00526317

Forst berdknas antalet handelser och da anvander vi kommandot;

use eventdates, clear

by bolagsid: gen eventcount=_N
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Darefter minskar vi antalet handelser for varje bolag till en hdandelse och spara detta i ett

nytt dataset;

by bolagsid: keep if _n==1
sort bolagsid
keep bolagsid eventcount

save eventcount
Sen slar vi ihop det nya setet med vart set for avkastning;

use stockdata, clear

sort bolagsid

merge bolagsid using eventcount
tab _merge

keep if _merge==3

drop _merge

Nu maste vi duplicera samtliga avkastningsobservationer for att matcha antalet handelser

och bolag;
expand eventcount
Sen skapar vi en ny variabel som talar om vilket set varje observation tillhor;

drop eventcount

sort bolagsid date

by bolagsid date: gen set=_n
sort bolagsid set

save stockdata2

Nu skapar vi dven en variabel i setet for handelsedatum, samt kopplar ihop

handelsedatumet med ett observationsset;

use eventdates, clear
by bolagsid: gen set=_n
sort bolagsid set

save eventdates2
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use stockdata2, clear
merge bolagsid set using eventdates2

tab _merge
Vi skapar sedan en ny variabel som grupperar ihop bolagsid och set;
egen gruppid = group(bolagsid set)

Nu kan vi skapa en variabel som berdkna handelsdagarna fran samtliga observationer till

handelsedatumet;

sort gruppid date

by gruppid: gen datumnum=_n

by gruppid: gen target=datumnum if date==event_date
egen td=min(target), by(gruppid)

drop target

gen dif=datumnum-td

Darefter kan vi bestimma handelseperiod och estimeringsperiod genom att anvdnda oss av

dummyvariabler;

by gruppid: gen event_window=1 if dif>=-2 & dif<=2

egen count_event_obs=count(event_window), by(gruppid)
by gruppid: gen estimation_window=1 if dif<-2 & dif>=-62
egen count_est_obs=count(estimation_window), by(gruppid)
replace event_window=0 if event_window==.

replace estimation_window=0 if estimation_window==.

Nu ar vi redo att skatta den normala avkastningen, N ar antalet regressioner, i vart fall 580

for hojningar och 348 for sankningar;

gen normalavk=.

egen id=group(gruppid)
forvalues i=1(1)N {

l'id gruppid if id=="i' & dif==0

reg ret marknadsavk if id=="i' & estimation_window==1
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predict p if id=="i"

replace predicted_return = p if id=="i' & event_window==1
drop p

}

Vi kan nu berdkna den onormala avkastningen for handelseperioderna;

sort id date
gen onormalavk=avk-normalavk if event_window==1

by id: egen kumulativ_onormalavk = sum(onormalavk)
Sist testar vi signifikansen;

sort id date

by id: egen ar_sd = sd(onormalavk)

gen test =(1/sqrt(DAGAR | HANDELSEPERIODEN)) * ( kumulativ_onormalavk
/ar_sd)

list gruppid kumulativ_onormalavk test if dif==0
Samt for samtliga handelser;

reg kumulativ_onormalavk if dif==0, robust
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Linear Regression - Rantesankningar Tabell: 5.1
Nr of obs= |348
[95% Conf.
cumulative~n | Coef. Std. Err. |t P>|t| Intervall
_cons .0223779 |.0051714 |4.33 0.000 .0122066; .0325492
Obs Mean Min Max
cumulative~”n |348 .0223779 |-.2337595 |.4268319
Tabell: 5.2
Nr of obs= | 580
cumulative~n | Coef. Std. Err. |t P>|t| [95% Conf. Interval]
_cons -.0040039 |.0014895 |-2.69 0.007 -.0069293; -.0010784
Obs Mean Min Max
cumulative~®n |580 -.0040039 [-.1429992 |.1516783
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