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Abstract

How financial markets act on various events are important information for those who
invest. It is therefore vital to know how efficient the market is. The main focus in this
study is therefore to examine the effectiveness of the two industries on the Stockholm
Stock Exchange. Based on analysis of the impact that occurs on the day of the
announcement of the interest rate change to determine whether a market can be
considered effective. Within the two sectors, industry and real estate, six companies has
been analysed within the time period from 2006-01-20 to 2016-10-27. The method of

an event study is used.

The result contained few significant values, which implicates that it is difficult to
demonstrate that the change in the interest rate have had an effect on the market. Even
diagrams of the various changes during the time period are included in the analysis. In
the graphs you can see to some extent that there are a change from the day before
announcement to the announcement day. But since the effect is not significant; it may

also mean that there has not been any change.

The conclusion of the study is that it is difficult to demonstrate that the market is
efficient since the results contained few significant values. It is also difficult to
completely isolate one event and it can therefore also be other events that affect during
the event period. Another reason for the few significant values may be that the interest
rate change is rarely a big shock, which means that the market can still be effective.

Therefore are further studies required to ascertain which level of efficiency that exist.
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Sammanfattning

Hur finansmarknaden agerar pa olika hédndelser ar viktig information for de som
investerar pa marknaden. Det dr darmed avgorande hur effektiv marknaden Aar.
Huvudsyftet blir darmed att undersoka effektiviteten pa tva branscher pa
Stockholmsborsen. Utifran analys av den effekt som sker pa annonseringsdagen av en
reporantedndring avgéra om marknaden kan anses vara effektiv. Inom de tva
branscherna, industri och fastighet, har sex bolag analyserats inom tidsperioden fran
2006-01-20 till 2016-10-27. For att gora analysen har metoden for en eventstudie

anvants.

Resultatet inneholl fa signifikanta varden, vilket innebar att det ar svart att pavisa att
andringen av repordantan har haft en effekt pa marknaden. Till viss del kan dven
diagrammen 6ver de olika dndringarna tas med i analysen. I diagrammen ser man till
viss del att det sker en forandring fran dagen innan annonsering till annonseringsdagen.
Fast da effekten inte ar signifikant kan det dven innebdra att det inte har skett nagon

andring.

Slutsatsen av studien blir att det ar svart att pavisa att marknaden ar effektiv da
resultatet inneholl fa signifikanta varden. Det ar dven svart att helt isolera en hiandelse
och det kan darfor aven finnas andra event som paverkar resultatet under
handelseperioden. En annan anledning till de fa signifikanta viardena kan vara att
reporantans forandring sillan ar en stor chock, vilket innebar att marknaden dnda kan
vara effektiv. Darfor kravs det vidare studier for att kunna konstatera den grad av

effektivitet som existerar.

Nyckelord: Marknadseffektivitet, eventstudie, reporanta
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Centralbanken i Sverige ar Riksbanken. Riksbankens primdra arbete ar att ge ut pengar
och se till sa att de haller sitt varde, sd kallad penningpolitik. Enligt riksbankslagen ar
det dven Riksbankens uppgift att uppratthilla en 13ag och stabil inflation, vilket
genomfors genom en stabil penningpolitik. For att kunna paverka inflationen anvander
Riksbanken sig av en styrranta, eller den sa kallade repordntan. Riksbanken ar en
myndighet under riksdagen, men har en sjalvstandig stdllning. Det innebér att den inte
tar nagra direktiv fran Riksdagen och kan darmed uppratthalla det penningpolitiska
malet pa lang sikt. Sjalvstindigheten underlattar aven till att skapa tilltro till

inflationsmalet (Riksbanken).

[ denna uppsats kommer det behandlas tva viktiga delar av samhallsekonomin;
aktiemarknaden och styrrdntan. Dels har aktiemarknaden en stor paverkan pa landets
ekonomi, men dven befolkningen paverkas da de har en del av sina besparingar
investerade i aktiemarknaden. En vanlig faktor som regelbundet paverkar
aktiemarknaden 4r nar Riksbanken ger besked angidende eventuella

reporanteandringar.

En viktig del av aktiemarknaden som har diskuterats, bland annat av forskaren Eugen F.
Fama, ar om marknaden ar effektiv. Graden av effektivitet beror pa hur snabbt
marknaden tar upp ny information. Beroende pa hur effektiv marknaden ar paverkar
det en investerares beslut. Om marknaden ar helt effektiv kan investeraren inte fa nagon
overavkastning da all tillganglig information redan ar inrdknad i aktiepriset och om
marknaden ar helt ineffektiv hjilper ingen analys om marknadens aktorer ar helt

irrationella och darmed oberoende av information.

Manga investerare anser att deras analys kommer leda till nya mojligheter att hitta de

aktier som ar felaktigt prissatta. Att hitta en metod for att upptacka dessa aktier kan



innebara en mojlighet till stora vinster. Daremot ju fler som férsoker hitta dessa

missprissattningar desto storre konkurrens och svarare att gora stora vinster.

1.2 Problemformulering

Det ar relevant och avgorande for en investerares strategi att veta hur effektiv en
marknad dr. Om en marknad endast ar svagt effektiv kan fundamental analys ge
overavkastning och det ar darmed vart att lagga ner tid och energi pa att genomféra
analysen pa intressanta foretagen. Om en marknad daremot ar starkt effektiv finns det
ingen typ av analys som kan ge 6veravkastning. Det blir dirmed helt onddigt att lagga
tid och energi pa att gora olika analyser av foretag pa marknaden for att forsoka hitta

aktier som ar felaktigt prissatta och kan ge 6veravkastning.

I denna uppsats ska reaktionen vid reporanteindringar for tva branschers bolag
analyseras. Om marknaden ar helt effektiv borde den nya informationen snabbt tas upp
av marknaden innan investerare hinner agera. Fragestdllningen blir diarmed for
uppsatsen att forsoka ta reda pa om marknaden ar effektiv, samt om det finns nagon

skillnad mellan de tva valda branscherna.

1.3 Syfte

Syftet med denna wuppsats ar att underséka och analysera graden av
marknadseffektivitet for tva branscher pa Stockholmsborsen. Utifran analys av den
effekt som sker pa annonseringsdagen av en reporanteandring avgéra om marknaden

kan anses vara effektiv.

1.4 Avgransningar

Valet har varit att endast titta pa aktier som finns pa Stockholmsboérsen. For att gora en
ytterligare avgransning har endast tva branscher analyserats; industri- och
fastighetsbranschen. Inom varje bransch har sex stora bolag analyserats under en
urvalsperiod fran 2006-01-20 till 2016-10-27. Perioden valdes for att det ar en tid da
den svenska reporantan har sankts fran fyra procent till valdigt 1ag ranta, samt en

negativ reporanta de sista aren.



1.5 Disposition

Uppsatsen ar disponerad pa sa satt att i kapitel 2 beskrivs de teorier som ar relevanta
for uppsatsen och ldsaren fir en uppfattning om grundliggande begrepp sdsom
styrrantan, STIBOR-rdntan och marknadseffektivitet. I kapitel 3 presenteras de
relevanta metoderna som kommer anvandas i uppsatsen; eventstudie och hypotestest. I
kapitel 4 kommer resultatet av uppsatsen att laggas fram, bade i form av text, tabeller
och figurer. I kapitel 5 diskuteras och analyseras resultatet, samt de problem som stotts

pa under uppsatsen och vad man kan tanka pa samt vidareutveckla.



2 Teori

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen ar en teori som antar att de finansiella marknaderna
ar effektiva. Att en marknad ar effektiv innebar att all tillganglig information aterspeglas
i aktiepriset (Hagg, 1988). Om det finns information som investerare kan anvanda for att
forsoka forutse framtida aktiepriser kommer den informationen att implementeras
direkt och adndra aktiepriset till den nya korrekta nivan. Det dr nir ny information
tillkdnnages som aktiepriset justeras. For att aktiepriset ska justeras vid
annonseringstillfillet maste det vara oforvantad information. Om det ar forvantad
information kommer priset redan vid annonseringstillfillet innehdlla den nya

informationen.

Fast aktiepriser justeras direkt av ny information finns det daven en oférutsagbar
andring, den sa kallade random walk (Bodie & Merton, 2000). The random walk innebar
att aktiepriser forandras utifran ett slumpmadssigt monster och kan darmed inte
forutspas. Att the random walk existerar kan ses som ett bevis pa att marknaden &ar
effektiv. Om man skulle kunna férutspa aktiepriser skulle inte all tillganglig information
vara inkorporerad i priset och ddrmed ingen effektiv marknad (Bodie, Kane, & Marcus,

2014).

For att en marknad ska kunna vara fullstandigt effektiv finns ett par nédvandiga villkor.
Villkoren ar att det inte finns nagra transaktionskostnader och att all tillgédnglig
information ar atkomlig for alla (Bodie, Kane, & Marcus, 2014). Dessa villkor har med

den digitala utvecklingen forbattrats radikalt, men de ar fortfarande inte helt perfekta.

Forst med att dela upp den effektiva marknadshypotesen i tre olika nivaer var Eugen
Fama (Fama, 1970). For ett tydligare perspektiv 6ver de olika effektivitetsnivderna har
figur 1 konstruerats. Dar ser man att om marknaden ar starkt effektiv tas effekten upp

mycket snabbare av marknaden dn om marknaden ar svagt effektiv.
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Figur 1: Diagram éver de tre olika effektivitetsnivderna

2.1.1 Svagt effektiv

Att en marknad ar svagt effektiv innebar att all historisk information aterspeglas i
aktiepriset (Haugen, 2001). Den historiska informationen ar vanligtvis historiska
aktiekurser. Det ger darmed ingen O6veravkastning att utfora en teknisk analys, vilken
grundar sig pa historisk information. En fordel med svag effektivitet ar att alla har
tillgang till historisk data, men det innebar dven att marknaden ror sig slumpmassigt da

framtida avkastning inte kan forutspas (Malkiel, 2003).

2.1.2 Semi effektiv

En semi effektiv marknad innebar att all publik information, samt historisk information
ar inrdknad i aktiens pris. Det ar inte mojligt att skapa 6veravkastning med varken
teknisk- eller fundamental analys. Fundamental analys eller aktieanalys innebar att man
analyserar ett foretag utifran deras vinst, omsattning och kassaflode och utifran det
forsoker forutspa den framtida utvecklingen (Bodie, Kane, & Marcus, 2014). Den
mojlighet till 6veravkastning som finns ar med hjalp av insiderinformation (De Ridder,
1988). Insiderinformation ar information som inte har annonserats for allmanheten.
Marknaden kan anses vara semi effektiv da ny publik information snabbt tas upp i priset

och darmed gor det svart for 6veravkastning utan insiderinformation.

2.1.3 Starkt effektiv

All tillganglig information, historisk-, offentlig- och insiderinformation finns aterspeglad

i priset. En starkt effektiv marknad ar en réttvis marknad dad inte ens insiderinformation



kan ge investerare 6veravkastning (Haugen, 2001) . Att undersoka den starkt effektiva
marknadsformen ar svarast da det inte finns tillrackligt mycket med data angdende

insiderhandel.

2.1.4 Anomalier

Anomalier dr de avvikelser som uppstar pa en helt effektiv marknad. Det unika med
anomalier ar att fast investerare har kainnedom om de méjligheter till 6veravkastning
som finns, forsvinner de inte. Det innebar mojlighet for investerare att placera kapital i
aktier som inte ar korrekt prissatta. Vanligt forekommande anomalier ar P/E-effekten,
market-to-book, kalendereffekten och small-firm effekten. Enligt teorin borde anomalier

forsvinna av sig sjalv pa en effektiv marknad (Bodie, Kane, & Marcus, 2014).

2.2 Reporanta

Repordntan ar ett av de penningpolitiska verktyg som Riksbanken kan anvanda for att
paverka inflationen (Riksbanken). Om Riksbanken vill forsoka minska ett inflationstryck
kan de 0ka rdntan, vilket gor att investeringsviljan och konsumtionen minskar. Storst
effekt blir det oftast pa den privata sektorn da rantorna stiger, vilket innebar minskad
efterfrdgan och dairmed minskad inflation. Riksbankens mal ar att halla inflationen pa 2
procent med en felmarginal pa 1 procent. Varje ar finns det sex schemalagda moten nar
Riksbankens direktion traffas. De sex ledamoter som ingar i direktionen fattar beslut om
nivan pa reporantan utifran en vélbalanserad penningpolitik. Det innebar att de ska ta
hansyn till inflationen, men &ven den realekonomiska utvecklingen under

prognosperioden som ar tva ar framat i tiden.

2.3 STIBOR ranta

STIBOR ar en forkortning for Stockholm Interbank Offered Rate. Det ar en referensranta
som bestims av sex storbanker; STIBOR bankerna - SEB, Svenska Handelsbanken,
Nordea, Swedbank, Danske Bank och SBAB. Referensriantan beraknas utifran ett
aritmetiskt medelvarde av de rantor som STIBOR bankerna lanar ut pengar till varandra
utan sdkerhet. Stibor rdantan har sex olika loptider - tomorrow/next, en vecka, en

manad, tvd manader, tre manader och sex manader (Riksbanken).
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2.4 Eventstudie

Om man kan Konstatera att marknaden innehaller all publik information innebar det att
all ny information leder till att aktiepriset féorandras utéver det normala. Det ger en
mojlighet att studera de avvikelser som sker vid ett specifikt event och beroende pa
storleken av forandringen ger det en forestidllning om hur viktig den nya informationen

var (Bodie, Kane, & Marcus, 2014).

En vanlig metod att anvanda sig av nar man ska analysera hdndelser ar en eventstudie.
Studien "An empirical evaluation of accounting income numbers” diar de analyserade
effekten av nar foretag annonserar sina bokslut, var bland de forsta studierna dar en
eventstudie anvandes (Ball & Brown, 1968). Vidare har flera versioner av eventstudier
anvants, dar MacKinley (1997) har blivit den mest forekommande. Studien ar uppdelad i
sex olika steg dar man forsoker jamfora om en typ av handelse har astadkommit nagon

signifikant skillnad pa aktiepriset. De sex olika stegen ar:

— Definiera héndelse
Till att borja med ska det bestimmas vilken hdndelse som ska analyseras. Handelsen
kan vara olika typer av information som paverkar marknaden. I denna uppsats ska
penningpolitiska beslut analyseras, men dven andra handelser sdsom kvartalsrapporter,

bokslut och vanliga nyheter kan vara intressanta handelser att analysera.

— Definiera héndelsefonster
For att kunna analysera hidndelsen maste man hitta den tidpunkt da handelsen
intraffade. Handelsefonstret ar en tidsperiod fran T.1 till T1 enligt figur 2. Det viktigaste
ar att handelsefonstret stracker sig over tidpunkten fér handelsen, To, som man vill
undersoka. Om man valjer ett for litet handelsefonster finns risken att fordrojda effekter
av handelsen inte kommer med i studien. Ett for stort handelsefonster kan innebéara att
andra effekter och hdandelser kommer med i analysen. Det dr darmed viktigt att hitta en
lampad storlek for handelsefonstret. Storleken pa handelsefonstret far anpassas

beroende pa vilken hdndelse som kan analyseras.
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Estimeringsfonster Hindelsefonster
| 1 1 1

T-2 T To T1

Figur 2: Tidslinje dver estimeringsfénster och hindelsefonster

— Definiera urvalskriterier
Nar handelsen har definieras samt under vilken tidsperiod som hdndelsen intraffar ska
urvalet av aktier bestimmas. Valet av det urval man vill analysera kan vara valdigt
varierande. Vdljer man att analysera ett index eller bransch ger det en stérre och mer
generell bild av marknaden. Om man istéllet védljer att studera enskilda foretag ger det

en mer foretagsspecifik analys.

— Berdkna den normala avkastningen
Den normala avkastningen berdknas for att man ska kunna jamféra om rantedandringen
har varit storre dan den normalt sett skulle vara. Nar man berdknar den normala
avkastningen gors det pa ett estimeringsfonster, T-; till T-1, se figur 1. Det ar viktigt att
estimeringsfonstret ar separerat fran handelsefonstret sa ingen paverkan fran
hdndelsen man ska analysera finns med (MacKinley, 1997). Det finns manga olika
varianter att berdkna den normala avkastningen pa och vanligtvis delas de in i

statistiska- och ekonomiska metoder.

— Berdkna den icke-normala avkastningen
Nar den icke-normala avkastningen ska berdknas anvdnder man sig av
normalavkastningen och den observerade avkastningen. Differensen dar emellan blir
over- eller underavkastningen. Den icke-normala avkastningen ar vad som har dndrats

utover den normala avkastningen.
— FEkonometrisk analys

Nar data har berdknats ska analys goras. Det finns flera olika metoder for att analysera

den data som undersdkningen har gett.

17



2.5 Statistisk undersokning

En statistisk hypotesprovning kan genomforas pa manga olika satt. Tva vanliga metoder
ar klassisk hypotesprévning och p-vardesmetoden. Den mest frekvent anvanda och

dominerande idag ar p-vardesmetoden.

Forsta steget vid hypotesprovning dr att formulera en nollhypotes (Ho) samt en
mothypotes (H1). Hypotesprovningen gar ut pa att antingen forkasta nollhypotesen eller
att acceptera nollhypotesen. Var gransen ska dras bestams genom signifikansnivan. En
vanlig niva pa signifikans ar 5 procent, vilket innebar att med 5 procents risk kommer en

sann nollhypotes att forkastas.

2.6 Tidigare forskning

Ett antal tidigare studier har gjorts for att analysera om marknader kan anses vara
effektiva. Olika studier kommer fram till en del motsigelsefulla resultat, men de
anvander sig dven av olika test och teorier. Undersokningsresultatet paverkas dven av

vilken hdandelse som analyseras i studien.

En ofta citerad studie dr den som Bernanke & Kuttner (2004) har utfért. Studien
analyserar vilken effekt som monetar politik paverkar aktiepriset. Detta gor de genom
att analysera den genomsnittliga reaktionen pa aktiemarknaden. En viktig del av
rapporten ar att skilja pa forvantade och oforvdntade dndringar. For att skilja pa dem
berdknar de storleken pa overraskningen genom att anvianda sig av Federal Funds
terminsdata. Enligt deras resultat reagerar marknaden relativt snabbt och starkt pa
andringar av rantan som ar oférvantade. Om rantedndringen ar forvantad reagerar
marknaden valdigt lite eller inget alls. De forsoker dven i studien att forklara vad som
paverkar aktiernas reaktion. Det viktigaste som de kunde konstatera var att paverkan pa
aktiekurserna primart beror pa hur de politiska besluten paverkar den framtida
aktieavkastningen. De kunde dven se att nar en oférvantad rantesankning skedde sag de
en direkt O0kning av aktiekurerna, vilket sen resulterade i en period med lagre

avkastning an normalt.
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R. Ball & P. Brown analyserar i sin artikel "An Empirical Evaluation of Accounting Income
Numbers” sambandet som uppstar mellan offentliggérandet av bolagets arsrapport och
andringen som sker i aktiepriset. Efter en studie under 21 ar blir deras slutsats att
arsrapporten paverkar aktiepriset marginellt. Till stor del beror det pa att tidigare
rapporter har offentliggjorts under aret och darmed ar det ingen stor chock vad
arsrappoten innehdller. Det innebar att en arsrapport inte paverkar aktiepriset lika

mycket jAmfort med andra publicerade rapporter och offentliggéranden.

Manga studier har velat testa om marknadshypotesen stimmer, vilket &ven har medfort
resultat som tyder pa att det existerar anomalier. Jensen (1978) skriver i sin artikel att
det finns starka bevis pa att den effektiva marknadshypotesen stimmer, men att det
dyker upp fler anomalier. Han forsoker darmed i sin artikel samla de studier som
pavisar att det existerar anomalier. Sammanfattningsvis blir hans slutsats att dven fast
det finns tydliga studier pa att anomalier existerar ar de inte tillrackligt starka for att

motbevisa den effektiva marknadshypotesen.

En annan studie har fokuserat mer direkt pa att forsoka konstatera om Oslo- och
Stockholmsborsen ar tva effektiva marknader. Studien utfordes av Jennergren &
Korsvold (1974) dar de analyserar 45 olika aktier pa de tva marknaderna. Vidare jamfor
de deras resultat med tva andra studier som har analyserar London Stock Exchange
respektive New York Stock Exchange. Slutsatsen blev att 4&ven mindre marknader sdsom
Oslo- och Stockholmsborsen inte avviker fran de stérre marknaderna. Utifran deras
analys anser de att Oslo- och Stockholmsborsen ar svagt effektiv, men anser att djupare
undersokning kravs for att konstatera om marknaderna ar semi starka eller starkt

effektiva marknader.

Ytterligare en studie har analyserat effektiviteteten pa Stockholmsborsen. I studien har
Claesson (1987) utfort sex olika delstudier. De olika delstudierna behandlar:
autokorrelationstest, loptest, filtertest, veckodagseffekten, Arsskifteseffekten och ex-
dagseffekten. De tre senare ndmnda delstudierna analyserar anomalier. Slutsatsen av de
olika delstudierna blev att man kan konstatera att Stockholmsboérsen kan anses vara

effektiv, men att vidare studier och andra tester bor genomforas inom omradet.
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3 Metod

3.1 Datainsamling

Studien ar icke-experimentell och bestdar av observationsdata, vilket gor den till en
observationsstudie. Den typ av observationsdata som anvédnts i uppsatsen ar
tidsseriedata da de olika aktierna studeras under en tidsserie. Den dagliga repordntan
och den manatliga STIBOR-rdantan samlades in fran Riksbankens hemsida. Fran samma
hemsida hamtades &ven information om Riksbankens annonseringsdagar av
rantedndringar. Aktiernas stangningskurser har hamtats frdin NASDAQ OMX Nordics
hemsida. Uppsatsen grundar sig pa sekundarkallor, men anser att det inte paverkar
trovardigheten av uppsatsen da det ar kallor med hog validitet och hamtad direkt utan

mellanhander.

3.2 Ranteforvantning

Det ar viktigt att skilja pa forvantad och oférvantad rantedandring for att fa en korrekt
forstaelse av effekterna av en hdandelse (Bernanke & Kuttner, 2004). Om en rantedndring
ar forvantad finns redan forandringen i priset pa annonseringsdagen och man kommer

inte se ndgon onormal forandring pa avkastningen.

Darmed ar det en viktig, men problematisk, del av studien att hitta en mojlighet for att
skilja pa om rantedndringen ar oférvantad eller forvantad. En tidigare metod i USA som
har visat pa bra resultat ar att anvianda sig av terminsriantan (Bernanke & Kuttner,
2004). Metoden berdknar forandringen som terminsrantan borde gora pa

annonseringsdagen och jamfor det med den observerade férdandringen.

[ Sverige ar terminsmarknaden inte lika valutvecklad och for att fa en mer korrekt
estimering har STIBOR rantan valts som jamforelseranta. STIBOR rantan med en veckas
16ptid kan bli svar att anvanda for att effekten eventuellt inte har hunnit tas upp av
marknaden och med en langre 16ptid pa 6ver en manad kan andra hindelser paverka.
Darfor har STIBOR rantan med en manads 16ptid anvants i studien. STIBOR rantan, S;,

bestar av en forvantad rantedandring, FRr;, samt en kreditrisk, k.
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S¢ =FRry +k

Nar STIBOR rantan ska anviandas for att pavisa en oférvantad ranteandring maste den
normala dagliga forandringen berdknas. For att komma fram till vilket virde STIBOR
rantan borde ha vid annonseringsdagen berdknas ett viktat medelviarde av hur
reporantedndringen borde paverka STIBOR rédntan. Detta viarde kan darmed anvandas
for att analysera om det sker nagot onormalt skift vid tidpunkten av annonseringen av
reporantedndringen. Den normala dagliga forandringen av reporantan berdknas genom

att berdkna vilken dndring som normalt satt sker fran en dag till en annan.

d D-d
AL _AL
Y -
L Rry I Rr ||
| | Annonsering ol
N A _J
Y Y
d+1 D-(d+1)

Figur 3: Illustration av perioderna for berdkning av normala dndringen av STIBOR.

[ figur 3 har de olika perioderna for nedanstiaende formler illustrerats. Antal dagar i
manaden innan annonseringen av dndringen av repordntan ar d och totalt antal dagar i

manaden ar D. Rr; ar reporantan innan &dndringen och Rr; ar repordntan efter

annonseringen.
d D—d
St = BRTI +TRT2 + k
d+1 D—-(d+1)

_1=—""R Rr, + k
t—1 D r+ T

D
For att sedan berdkna den normala dndringen som borde ske varje dag tar man

differensen mellan de tva berdkningarna ovan. Vid forkortning bildas ett enklare

uttryck.
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Om rantedandringen dr forvantad och marknaden ar effektiv borde inte ett onormalt skift
ske vid dagen for annonseringen av rantedndringen, da marknaden redan borde
innehalla den nya informationen. Om det sker ett onormalt skift pa annonseringsdagen
antas det att repordntedndringen var oférvantad. Chocken, CH, berdknas genom att
jamfora den dndring som pa annonseringsdagen sker for STIBOR rdntan, samt den

berdknade dndringen som borde ske.

er - er
D

CH =S —S{_,—
Om chocken éar skild fran noll kan man konstatera att rantedndringen var oférvantad.
For att undvika att viarden som ligger valdigt nara noll inte sorteras bort som férvantade
gjordes en sortering till. Hiar sorterades dven de annonseringsdagar bort som har en
chock som ligger inom en standardavvikelse fran noll. Standardavvikelsen beraknades

utifran 20 dagar fore annonseringsdagen.

3.3 Event studie

3.3.1 Definiera hiandelse
Fokus med denna uppsats dr att analysera hur effektiv marknaden ar nar reporantan
andras. Darfor kommer handelsen att fokuseras kring &andringen av reporantan.

Héandelsen som analyseras ar ndr annonseringen av dndringen av reporantan gors.

Perioden av rantedndringar som analyseras ar fran den 20 januari ar 2006 till den sista
tillgdngliga noteringen, den 24 oktober 2016. Totalt ar det 69 reporadnteandringar under
den valda perioden. Det finns 20 rantedkningar, 17 rantesankningar och 32 tillfallen da
ingen dndring har skett. Tillfillen da ingen dndring har skett dr dven dessa relevanta for
aven om det inte sker ndgon andring av repordantan kan dven det vara oforvantat

(MacKinley, 1997).
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3.3.2 Definiera hiandelsefonster

For att undvika att andra irrelevanta event hinner intrdffa under handelsefonstret
kommer fonstret vara en dag fore och tva dag efter annonseringsdagen. Att utoka
handelsefonstret till tva dagar efter annonseringsdagen innebar att eventuella fordrojda
effekter kan tas med i analysen. Det ger dven mojlighet till jamférelse mellan de olika
dagarna for att kunna se nar forandringen intraffat. Att endast vialja dagen for
annonseringen minskar risken for att andra handelser kommer med, men aven for att fa
med eventuell insider handel. Det ar alltid dagen fore annonseringen av rantedndringen
som Riksbanksdirektionen haller motet angdende reporantan (Riksbanken). Alltsa kan
det dagen innan annonsering ldcka ut information om vad som ska annonseras dagen
efter. Att studera endast fyra dagar ar ett relativt litet hiandelsefonster, men for att
kunna konstatera om marknaden &r effektiv kan effekterna dnda inte vara for langt efter

annonseringsdagen (MacKinley, 1997).

3.3.3 Definiera urvalskriterier

For att bestimma vilka aktier som ska vara med i urvalet valdes forst en inriktning pa
tva branscher. Valet av de tva branscherna gjordes for att det ar branscher dar
reporanta borde ha en viss paverkan. I industribranschen ar foretagen oftast relativt
hogbelanade och en forandring av reporantan kan paverka foretagens lanekostnader,
samt deras investeringsformaga. Fastighetsbranschen ar den andra branschen och aven
den paverkas av dndringar pa repordntan da dven foretag i den branschen ar beroende
av nivan pa utlaningsrantan. Inom varje bransch har 6 olika aktier valts ut. Kraven for
aktierna som ar med i studien ar att det ska vara stora och vilkdnda bolag, vilket goéra
att bolagen ar likvida pa marknaden och det sker en stor daglig handel av deras aktier.
Ytterligare att krav ar att de maste ha varit noterade fran ar 2005 och framat, da det ar

den period av data som analyseras.

3.3.4 Berakning av den normala avkastningen

Det finns manga olika varianter att berdkna den normala avkastningen pa och vanligtvis
delas de in i statistiska- och ekonomiska modeller. Tillhérande de statistiska
modellerna ar genomsnittsmodellen och marknadsmodellen. Inom de ekonomiska

modellerna ingar capital asset pricing model, CAPM, och arbitrage pricing theory, APT.
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Vid anviandandet av ekonomiska modeller behovs det dven goras antaganden angaende
investerares beteenden, vilket gor att berdkningarna inte endast grundar sig pa

statistiska antaganden (Brown & Warner, 1980). Darfor har en statistisk metod valts.

Marknadsmodellen relaterar den valda aktiens avkastning till marknadsportféljens
avkastning, R,,;. Betavardet, f5;, i modellen avgor forhdllandet mellan aktiens forvantade
avkastning, E(R;;), och marknadsportfoljens avkastning. Berdkningen sker pa

tidsperioden T- till T-1.
E(Rit) = a; + BiRpne + €i¢

Genomsnittsmodellen dr en enklare modell dar man endast berdknar ett genomsnitt pa
avkastningen for att berdkna en skattning av normalavkastningen. Berakningen sker pa

tidsperioden T- till T-1.

n
1
E(Ry) = H*ZRL'
t=1

For att berdakna den normala avkastningen har jag valt att anvdnda mig av
genomsnittsmodellen. Det dr en enkel metod, men har inte visat sig ge samre resultat an
andra mer sofistikerade modeller (Brown & Waren, 1985). Det har dven visats att en
flervariabel-modell inte ger ett mer korrekt resultat nar man specifikt genomfér en

eventstudie (MacKinley, 1997).

For att fa ett sd korrekt virde som mojligt pd normalavkastningen har en specifik
normalavkastning berdknats infoér varje rantedandring. Normalavkastningen berdknas
utifran 200 tidigare avkastningar fore annonseringsdagen for repordantedndringen. For
att inte fa med effekter fran andra reporantedndringar har fem dagar fére och fem dagar
efter annonseringen av reporantedndringen, totalt 11 dagar, sorterats bort fore

berdkning av normalavkastningen.
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3.3.5 Berdkning av den icke-normala avkastningen

For att fa fram den icke-normala avkastningen anvands den normala avkastningen och
den observerade avkastningen (Peterson, 1989). Differensen mellan de tva
avkastningarna ar den icke-normala avkastningen. Dar AR ar den icke-normala
avkastningen vid tidsperioden t, Ri; ar den aktuella avkastningen respektive dag under

tidsperioden t och E(Ri) ar den normala avkastningen under tidsperioden t.

ARyt = Rt — E(Ry¢)

3.3.6 Ekonometrisk analys

Nar alla berdkningar har gjorts genomfors en analys av data. a (Foster, 1986).
T
T=1

3.4 Statistisk undersokning

For att sikerstidlla om hiandelsen har haft nagon effekt gors ett hypotestest for att testa
om resultaten ar signifikant skilda fran noll. De tva hypoteserna som testas ar Ho = 0 och
Hi # 0. Om nagot av resultaten ar signifikant skilda fran noll innebar det att en effekt pa
priset har observerats. Den signifikansnivd som anvands ar 5 procent. Testet gors
tvasidigt for att den icke-normala avkastningen kan bdde vara under- och

overavkastning.
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4 Resultat

Totalt under den valda tidsperioden fran 2006-01-20 till 2016-10-27 har 69
repordntedndringar analyserats, se appendix A. I appendix A finns dven den berdknade
chocken, samt standardavvikelsen for alla reporantedandringar. Utifran det resultatet har
de oforvantade reporantedndringarna valts ut, se tabell 1. I tabellen framgar bade
annonseringsdagen och den dag som sjdlva reporantan andrats. Till stor del ligger de
oférvantade rantedkningarna fore den finansiella krisen, medan alla oférvantade
rantesankningar ligger efter den finansiella krisen. De oférvantade rantedndringarna att

det inte blev nagon dndring ligger mer utspritt under hela undersokningsperioden.

Tabell 1 Oférviintade repordntedndringar

| Okningar |
Annonsering ' Andring
2006-02-23 2006-03-01
2008-02-13 2008-02-20
2008-07-03 2008-07-09
2008-09-04 2008-09-10
2010-12-15 2010-12-22

| Ingenandring |
Annonsering Andring
2007-03-30 2007-04-04
2007-05-04 2007-05-09
2009-09-02 2009-09-09
2011-10-25 2011-11-02
2014-02-10 2014-02-19

| Sinkningar |
Annonsering ' Andring
2008-10-23 2008-10-29
2008-12-04 2008-12-10
2009-07-01 2009-07-08
2011-12-16 2011-12-21
2012-02-13 2012-02-22
2012-09-03 2012-09-12
2013-12-12 2013-12-18
2014-06-30 2014-07-09
2014-10-23 2014-10-29
2015-06-29 2015-07-08
2016-02-08 2016-02-17
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Av de totalt 69 rantedndringarna ar rdntesdnkningar den storsta delen av de
oférvantade dndringarna, se figur 4. Totalt ar narmre 65 procent av sdankningarna

oforvantade, bland 6kningarna 25 procent och vid ingen dndring drygt 15 procent.

Fordelning av ranteandringar

35 1
30 A
5
20 A
15
10

H Alla

Antal

B Oforvantade

Okningar Ingen dndring Sankningar

Figur 4: Diagram over férdelningen av de olika rdntedndringarna.

[ tabell 2 kan man hitta det kumulativa medelvardet fér de bada branscherna. Det ar
aven uppdelat pd de 4 dagarna som har analyserats. I tabellen finns bade alla
rantedandringar samt de som har ansetts vara de ofdrviantade ranteindringarna. I
tabellen finns p-varden for alla kumulativa medelvarde. Darmed kan man avgoéra om
medelvardet ar signifikant skilt fran noll. Signifikansnivaer pa bade 5 procent och 10
procent har gjorts for att eventuellt se om det finns viarden som ligger precis utanfoér den
5 procentiga signifikansnivan. For att testa om resultatet paverkas nagot av indelningen
av olika sorters dndring gjordes dven ett test med indelning i olika perioder. Da det
endast dr for att testa en annan vinkel har endast industribranschen analyserats.
Indelningen som valdes var perioden fore finanskrisen 2006-01-20 - 2008-09-04, under
finanskrisen 2008-10-15 - 2010-12-22, efter finanskrisen 2011-02-16 - 2014-12-17,
samt perioden med negativ rdnta 2015-02-18 - 2016-11-02. Resultatet for de fyra
perioderna for industribranschen redovisas i tabell 3. I denna tabell finns dven en
separat del med de oférvintade rantedndringarna. I period 4 for de oférvantade
rantedndringarna kunde inga berdkningar av p-virde goras da perioden inneholl for fa

varden.
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Tabell 2: Sammanstdllning av medelvdrden och hypotestesterna - typ av dndring

| Industribranschen Fastighetsbranschen

Dag -1 0 1 2 -1 0 1 2
Alla

Okningar
Medelvarde 0,0079 -0,0065 -0,0051 0,0019 0,0032 -0,0002 -0,0017 0,0043
P-varde 0,0520 0,1706 0,1008 0,4714 0,3350 0,9705 0,7370 0,1499
Signifikans, 5% Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej
Signifikans 10% Ja Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Ingen andring
Medelvarde -0,0008 0,0015 -0,0007 0,0034 -0,0019 0,0016 -0,0002 0,0037
P-varde 0,6688 04701 0,7331 10,3583 0,3631 0,3815 0,9681 0,1544
Signifikans, 5% Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej
Signifikans 10% Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej
Sankningar
Medelvarde 0,0017 -0,0105 -0,0080 0,0205 0,0009 -0,0034 -0,0055 0,0177
P-varde 0,3679 0,1237 0,2016 0,0894 0,3555 0,7723 0,4651 0,0726
Signifikans, 5% Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej
Signifikans 10% Nej Nej Nej Ja Nej Nej Nej Ja
Ofdrvantade

Okningar
Medelvarde 0,0071 -0,0099 -0,0057 0,0139 0,0077 0,0042 0,0025 0,0075
P-varde 0,5701 0,3375 0,2677 10,2892 0,4339 0,9599 0,6252 0,4111
Signifikans, 5% Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej
Signifikans 10% Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Ingen andring

Medelvarde 0,0068 -0,0003 0,0101 0,0126 -0,0037 -0,0009 0,0101 0,0132
P-varde 0,6836 0,6601 0,0133 0,6523 0,7289 0,1855 0,1029 0,3674
Signifikans, 5% Nej Nej Ja Nej Nej Nej Nej Nej
Signifikans 10% Nej Nej Ja Nej Nej Nej Nej Nej

Sankning
Medelvarde -0,0014 -0,0079 -0,0135 0,0174 -0,0009 0,0007 -0,0070 0,0116
P-varde 0,3173 0,7630 0,0753 10,0872 0,3879 0,6758 0,9109 0,0307
Signifikans, 5% Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Ja
Signifikans 10% Nej Nej Ja Ja Nej Nej Nej Ja
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Tabell 3: Sammanstdllning av medelvdrden och hypotestesterna - perioder

Industribranschen

Tidpunkt -1 0 1 2
Alla
Period 1
Medelvirde 0,0052 -0,0062 -0,0043 0,0059
P-virde 0,1674 0,1828 0,2588 0,1357
Signifikans 5% Nej Nej Nej Nej
Signifikans 10% Nej Nej Nej Nej
Period 2
Medelvirde -0,0022 -0,0107 -0,0111 0,0153
P-virde 0,8707 0,1313 0,1017 0,3803
Signifikans 5% Nej Nej Nej Nej
Signifikans 10% Nej Nej Nej Nej
Period 3
Medelvirde 0,0032 0,0012 -0,0007 0,0078
P-virde 0,2789 0,6420 0,6803 0,0084
Signifikans 5% Nej Nej Nej Ja
Signifikans 10% Nej Nej Nej Ja
Period 4
Medelvirde 0,0023 -0,0015 0,0000 -0,0023
P-virde 0,8098 0,6682 0,9863 0,5761
Signifikans 5% Nej Nej Nej Nej
Signifikans 10% Nej Nej Nej Nej
Oforvantade
Period 1
Medelvirde 0,0066 -0,0055 -0,0008 0,0109
P-virde 0,5207 0,5145 0,6782 0,4683
Signifikans 5% Nej Nej Nej Nej
Signifikans 10% Nej Nej Nej Nej
Period 2
Medelvirde -0,0146 -0,0096 -0,0215 0,0229
P-virde 0,5113 0,5115 0,2756 0,3133
Signifikans 5% Nej Nej Nej Nej
Signifikans 10% Nej Nej Nej Nej
Period 3
Medelvirde 0,0095 0,0021 -0,0003 0,0144
P-virde 0,0129 0,4274 0,6907 0,1238
Signifikans 5% Ja Nej Nej Nej
Signifikans 10% Ja Nej Nej Nej
Period 4
Medelvirde 0,0057 -0,0370 -0,0060 0,0149
P-virde - - - -
Signifikans 5% = = = =
Signifikans 10% - - - -




Icke-normal avkastning

[ figur 5 ser man tydligare de effekter som sker fran dagen innan annonseringen till
perioden kort darefter. For industribranschen ser man att effekten pa
annonseringsdagen ar en sankning av den icke-normal avkastning. Daremot vander
trenden dag 1 och dag 2 mot 6kad icke-normal avkastning. Om man antar att marknaden
ar semi effektiv leder en oforviantad 6kning till minskad avkastning, da effekten av
ranteandringen redan absorberats av marknaden pa dag 0 och den effekt man ser dag 1
och dag 2 beror pa andra handelser. For fastighetsbranschen kan man konstatera att
marknaden inte tar upp all information i priset pa annonseringsdagen utan aven dag 1
fortsatter den icke-normala avkastningen att sjunka. Pa dag 2 borjar man se tendenser

till att den icke-normala avkastningen o6kar.

Ofoérvintade 6kningar, Ofoérvidntade 6kningar,
industibransch fastighetsbranschen
0,06 J{ ED 0,04 ¢
=
0,04 : % 0,02 :
0,02 P : f & ¢
0 $ $ 5 9 $ * $
® o 3 o E .
oo £ 002 *
-0,04 * g™
) ‘ é ‘
-0,06 < -0,04
-2 -1 D gg 1 2 -2 -1 Dgg 1

Figur 5: Diagram éver den icke-normala avkastningen vid oférvintade rdntedkningar

Samma diagram som ovan har gjorts for de andringar da det var oférvantat att det inte
blev nagon adndring av reporantan, se figur 6. For industribranschen ar det pa
annonseringsdagen liten varians pa de olika observationerna, féor dag 1 minskar
variansen ytterligare, men visar pa okning av den icke-normala avkastningen. Pa dag 2
ar det stor varians pa den icke-normala avkastningen. Det blir svart att tyda en speciell
trend i den icke-normala avkastningen. For fastighetsbranschen kan man till viss del
konstatera detsamma som for industribranschen, men det framtradde en lite mer tydlig
trend till att om det oforvintat inte sker nagon dndring av reporantan leder det till

okning av den icke-normala avkastningen. Aven hir &r det stor varians pa dag 2.
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Figur 6: Diagram éver oforvintade rintedndring dd rdntan inte dndras

De oforvantade rantesdankningarna har analyserats i ett diagram, se figur 7. For

industribranschen ar det en minimal sankning av den icke-normal avkastning pa dag 1,

men det ar forst dag 2 som man ser en férandring mot 6kad icke-normal avkastning.

Alltsa vid en oforvintad siankning av reporantan ser man en sen effekt av 6kning av den

icke-normala avkastningen. For fastighetsbranschen kan nastan samma tendenser

utlasas da det ar daven har ar forst dag 2 som man ser vissa tendenser till en 6kning av

den icke-normala avkastningen.
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Figur 7: Diagram éver den icke-normala avkastningen vid oférviintade rdntesdnkningar

For att se om valet med att utifrain berdkningar identifiera de of6rvantade

ranteandringarna kommer dven diagram for alla rantedndringar. I figur 8 finns alla

rantedkningar i studien representerade. For bada branscher ser man aven i dessa
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Icke-normal avkastning

Icke-normal avkastning

diagram att vid en rantedkning leder det till en sdnkning pa annonseringsdagen, men

darefter 6kar den icke-normala avkastningen igen.

Alla 6kningar, Alla 6kningar,

industribranschen fastighetsbranschen
0,06 1 % 0,04
0,04 s 3 5 0,02
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Figur 8: Diagram over den icke-normala avkastningen vid alla rédntedkningar

For de tillfallen da det inte har skett nagon forandring av reporantan, se figur 9, ser man
for bada branscher att pa annonseringsdagen okar den icke-normala avkastningen. Den

sjunker dagen efter, men borjar sen 6ka igen tva dagar efter annonseringsdagen.

Alla med ingen dndring, Alla med ingen dndring,
industribranschen fastighetsbranschen
0,06 + 2 0,06
0,04 # é 0,04
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Figur 9: Diagram over den icke-normala avkastningen vid alla

Vid alla sankningar daremot sjunker den icke-normala avkastningen pa
annonseringsdagen for industribranschen. For fastighetsbranschen, bortsett fran en
avvikande observation, sa sjunker dven dar den icke-normala avkastningen. Pa dag 1

efter annonseringsdagen borjar den icke-normala avkastningen 6ka successivt igen.
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Icke-normal avkastning

Alla sankningar, Alla sankningar,

Figur 10: Diagram éver den icke-normala avkastningen vid alla rdntesdnkningar

En observation som generellt siatt giller for alla observationer redovisade i diagram
ovan ar att dag 1 har lagst varians och dag 2 har hogst spridning av observationerna.
Samma diagram har dven gjorts pa aktieniva for att analysera om det ar nagon skillnad

gentemot branschniva. Diagrammen for varje enskild aktie redovisas i appendix B.

Att analysera diagrammen pa aktieniva blev valdigt tvetydigt da observationerna ofta
hade stor spridning. Det var svart att se en tydlig trend med hur den icke-normala
avkastningen forandrades under hindelseperioden. Till viss del liknar férandringarna
pé den icke-normala avkastningen de som dven observerats p& branschniva. Aven p3
aktieniva ar det sma varden pa den icke-normala avkastningen och manga kan inte med

sakerhet faststallas att de ar skilda fran noll.
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5 Analys & diskussion

Syftet med uppsatsen var att analysera om marknaden ar effektiv och det genom att
analysera tva branscher; industribranschen och fastighetsbranschen. Analysen har

gjorts pa den icke-normala avkastningen under en hdandelseperiod av fyra dagar.

[ mitt resultat ar det fa varden som ar signifikant skilda fran noll, vilket innebar att det
ar fa tillfallen da en effekt kan pavisas. Det kan vara en indikation pa att det ar svart att
fa icke-normal avkastning inom de valda branscherna och att marknaden ar sa pass
effektiv att det ar svart att fa Overavkastning. Om en investerare anvander sig av
teknisk- och fundamentalanalys pa en effektiv marknad anpassar sig priset tillrackligt
fort sa att mojligheterna till 6veravkastning forsvinner. Att det var fa signifikanta varden
behover inte innebara att marknaden ar nastintill effektiv, da det ar svart att helt kunna
isolera en hdndelse. Det kan alltsd under de olika hdndelseperioderna intraffa andra

event som paverkar resultatet.

Anledningen till att manga varden ar nara noll skulle kunna vara att en rantedndring har
en liten effekt pa marknaden, precis som Ball & Brown (1968) konstaterar att
arsrapporterna har i deras studie. Darmed blir effekten inte tillrackligt tydlig for att
analyseras. Att rantedndringen kan antas ha relativt liten effekt ar for att Riksbanken
har en langsiktig plan pa 2 ar for hur repordntan ska forandras (Riksbanken). Det ar
sillan som en andring blir en stor chock for marknaden och diarmed fa varden i
undersokningen som har visats sig vara ofdrvantade. Det innebar att analysen av de

oforvantade vardena har varit pa fa observationer.

Det skulle 4ven kunna vara att metoden som anvants for att sarskilja pa forvantade och
oférvantade rantedndringar inte ar en tillrackligt exakt metod. Enligt Bernanke &
Kuttner (2004) ar det viktigt att sarskilja pa de forviantade och de oférvantade
rantedndringarna. Det kan darmed forekomma felaktiga ranteandringar som antas vara
oférvintade, men egentligen ar forvidntade. Om en rantedndring ar forvantad
aterspeglas redan informationen i priset och det blir dirmed ingen effekt pa

annonseringsdagen i och med det inte dr ndgon ny information. Finns det manga
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forvantade ranteandringar i resultatet for de oférvantade ranteandringarna kan det leda
till en mindre tydlig effekt. Om de oforvantade rantedndringarna ar korrekt utsorterade
kan man anse att marknaden ar effektiv da det enligt resultatet finns fa mojligheter till
overavkastning. Enligt Bernanke & Kuttner (2004) reagerar marknaden snabbt pa
oforvantade rantedndringar och det kan diarmed vara sa att effekten endast ar synlig
inom annonseringsdagen och inte stracker sig 6ver flera dagar. Om effekten endast ar

markbar under annonseringsdagen kan man anse att marknaden ar starkt effektiv.

Pa den 5-procentiga signifikansnivan, nar analys for alla rantedndringar gjordes, fanns
det inga signifikanta varden. Daremot pa den 10-procentig signifikansniva blev det tre
signifikanta varden, men inte ett speciellt givande resultat. Ett signifikant varde pa
industribranschen pa rantedkningar under dag -1 och pa bada branscher pa
rantesiankningar under dag 2. Nar analys pa de oforvantade rantedandringarna gjordes
fanns det tva signifikanta viarden pa den 5-procentiga signifikansnivan. Det ena
signifikanta vardet var pa industribranschen pa dag 1 nar ingen forandring av
reporantan hade skett och den andra ar rantesdankningar for fastighetsbranschen pa dag
2. For signifikansnivan pa 10 procent var ytterligare tva varden signifikanta for
industribranschen, rantesankningar for dag 1 och 2. For de signifikanta vardena finns
det ingen tydlig trend eller samband som kan antas gadlla generellt. Det man helst skulle
velat fa fram i resultatet, for att kunna konstatera att marknaden ar effektiv, ar att det pa
annonseringsdagen och eventuellt dag 1 ar en signifikant férandring av den icke-
normala avkastningen. For dag -1 och dag 2 ska det vara ingen férdandring av den icke-
normal avkastning. Utifran det resultatet skulle man tydlig sett den effekt som

andringen av reporantan hade, samt att informationen togs snabbt upp av marknaden.

Tydligast bild 6ver de icke-normala avkastningarna ser man i diagrammen for de olika
rantedandringarna. [ figur 5 finns diagram o6ver de of6érvantade okningarna av
reporantan. For de bada branscherna ser man att pa annonseringsdagen sjunker den
icke-normala dverkastningen for att sedan 6ka igen pa dag 2. Alltsa ser man att for bada
branscher innebdr en 6kning av rantan att den icke-normala avkastningen sjunker.
Effekten av dndringen implementeras fort da man redan under annonseringsdagen ser
forandring pa den icke-normala avkastningen. Samtidigt ar det rimligt att avkastningen

sjunker nar repordntan okar for att det innebar att foretagen far 6kade rantekostnader.
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Om reporantan 6kar innebar det dven att inlaningsrantan pa bankerna 6kar och darmed
att fler véljer att ha en storre del av sina besparingar pa ett sparkonto istallet for att
investera pa aktiemarknaden. Detta leder till ett minskat tryck pa aktiemarknaden och

att svarare for foretagen att hitta investerare.

Vid rantesdankningarna ar inte effekten lika tydlig, se figur 7. Det gar fortfarande att se en
viss 0kning av den icke-normala avkastningen, vilket dr 6verensstimmande resultat
som Bernanke & Kuttner (2004) fick i deras studie. For de tillfallen som ingen dndring
av reporantan har skett, se figur 6, ar det svarare att se en tydlig trend for de tva
branscherna. For industribranschen sjunker den icke-normala avkastningen jamfort
med fastighetsbranschen dar den okar. Att branscherna ror sig olika kan aven bero pa
hur marknaden tolkar dndringen av reporantan. Som namnts ovan ar det vanligast att
den icke-normala avkastningen ror sig i motsatt riktning gentemot férdandringen av
reporantan. Det skulle dven kunna vara sa att marknaden tolkar en okning av
reporantan som en indikation pa att Riksbanken tror det ar en hogkonjunktur pa gang
och darmed véljer investerare att placera mer kapital pa aktiemarknaden. Att en dndring
av reporantan kan tolkas pa tvd motsagelsefulla séatt innebar daven att effekterna till viss

del kan ta ut varandra om investerarna tolkar dndringen av reporantan olika.

Da resultatet fran studien har fa signifikanta varden ar det svart att konstatera om
marknaden ar effektiv eller inte, samt vilken grad av effektivitet som rader. Det innebar
att marknaden kan vara svagt effektiv vilket ar i enlighet med Jennergren & Korsvold
(1974) studie, eller ar marknaden semi effektiv vilket stimmer mer 6verens med
Claesson (1987) studie. I diagrammen kan man oftast tyda en liten forandring fran
dagen fore annonseringen till annonseringsdagen, vilket gor att man kan konstatera att

marknaden ligger narmre att vara semi effektiv an svagt effektiv.

5.1 Fortsatt forskning

Det skulle vara intressant att titta mer fokuserat pa annonseringsdagen pa priser av
aktierna for varje halvtimme. Eventuellt kan det vara sa att effekten syns tydligare och
man kan konstatera att det ar sjdlva rantedndringen som ar orsaken till forandringen av

den icke-normala avkastningen och inte ndagon annan hidndelse som rakar hidnda

1



samtidigt. Det skulle 4dven vara intressant att studera fler dagar kring
annonseringstillfallet for att se om det ar vanligt med de svangningar som syns i
diagrammen. Att analysera fler branscher som inte har nagon direkt koppling till
rantedndringar skulle ocksa vara intressant. Sen att utifran det kunna konstatera om det
finns branscher som ar mer eller mindre effektiva nidr de reagera pa

reporanteandringar.
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7 Appendix

Appendix A

Annonsering Andring

2006-01-20
2006-02-23
2006-04-28
2006-06-20
2006-08-30
2006-10-26
2006-12-15
2007-02-15
2007-03-30
2007-05-04
2007-06-20
2007-09-07
2007-10-30
2007-12-19
2008-02-13
2008-04-23
2008-07-03
2008-09-04
2008-10-09
2008-10-23
2008-12-04
2009-02-10
2009-04-20
2009-07-01
2009-09-02
2009-10-21
2009-12-16
2010-02-11
2010-04-20
2010-07-01
2010-09-02
2010-10-26
2010-12-15
2011-02-15
2011-04-20
2011-07-05

2006-01-25
2006-03-01
2006-05-03
2006-06-21
2006-09-06
2006-11-01
2006-12-20
2007-02-21
2007-04-04
2007-05-09
2007-06-27
2007-09-12
2007-10-31
2007-12-20
2008-02-20
2008-04-30
2008-07-09
2008-09-10
2008-10-15
2008-10-29
2008-12-10
2009-02-18
2009-04-22
2009-07-08
2009-09-09
2009-10-28
2009-12-23
2010-02-17
2010-04-21
2010-07-07
2010-09-08
2010-10-27
2010-12-22
2011-02-16
2011-04-27
2011-07-06

Reporanta
1,75
2

2
2,25
2,5
2,75
3
3,25
3,25
3,25
3,5
3,75
4

4
4,25
4,25
4,5
4,75
4,25
3,75
2

1
0,5
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,5
0,75
1
1,25
1,5
1,75
2

Andring av
reporantan
0,25
0,25
0
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0

0
0,25
0,25
0,25
0
0,25
0
0,25
0,25
-0,5
-0,5
-1,75
-1
-0,5
-0,25

o O O O

0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25

Chocken
-0,00194
-0,05438
0,00000
0,00333
0,00633
-0,00494
-0,00894
-0,02394
-0,00300
0,06800
-0,03167
-0,07967
0,00306
0,03000
-0,10138
-0,00300
-0,01894
-0,06167
0,01087
0,45587
1,03155
-0,00371
0,04833
-0,00806
0,00200
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
-0,01494
-0,02967
-0,00194
-0,03894
-0,02107
-0,01167
-0,04194

Stdv.

0,06653
0,05158
0,00844
0,08217
0,07406
0,06196
0,07209
0,06027
0,00173
0,02958
0,07880
0,09098
0,02205
0,13727
0,06407
0,01783
0,01370
0,00509
0,14195
0,07724
0,22246
0,06591
0,09051
0,00445
0,00170
0,00334
0,00154
0,00163
0,00809
0,04205
0,06633
0,07824
0,03232
0,06784
0,02886
0,04439
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2011-09-07
2011-10-27
2011-12-20
2012-02-16
2012-04-18
2012-07-04
2012-09-06
2012-10-25
2012-12-18
2013-02-13
2013-04-17
2013-07-03
2013-09-05
2013-10-24
2013-12-17
2014-02-13
2014-04-09
2014-07-03
2014-09-04
2014-10-28
2014-12-16
2015-02-11
2015-03-18
2015-04-29
2015-07-02
2015-09-03
2015-10-28
2015-12-15
2016-02-11
2016-04-21
2016-07-06
2016-09-06
2016-10-27

2011-09-14
2011-11-02
2011-12-21
2012-02-22
2012-04-25
2012-07-11
2012-09-12
2012-10-31
2012-12-19
2013-02-20
2013-04-24
2013-07-10
2013-09-11
2013-10-30
2013-12-18
2014-02-19
2014-04-16
2014-07-09
2014-09-10
2014-10-29
2014-12-17
2015-02-18
2015-03-25
2015-05-06
2015-07-08
2015-09-09
2015-11-04
2015-12-16
2016-02-17
2016-04-27
2016-07-13
2016-09-14
2016-11-02

2

2
1,75
1,5
1,5
1,5
1,25
1,25
1

[ Y

0,75
0,75
0,75
0,25
0,25

-0,1
-0,25
-0,25
-0,35
-0,35
-0,35
-0,35
-0,5
-0,5
-0,5
-0,5
-0,5

-0,25

-0,25

-0,25

-0,25

-0,25

-0,1
-0,15

-0,1

-0,15

o O O

-0,00300
-0,00500
0,05994
0,08438
-0,02200
0,00000
0,09367
-0,00600
0,03194
-0,02800
0,00200
0,00100
-0,00200
0,00300
0,06394
-0,01000
-0,00900
0,23287
-0,00200
0,09894
0,00100
0,00143
0,00116
-0,00400
0,05877
-0,03500
-0,01700
-0,00100
0,04483
0,00600
-0,02000
0,00000
-0,00500

0,00705
0,00000
0,02891
0,04526
0,03839
0,00541
0,02063
0,01969
0,02357
0,01956
0,00541
0,01457
0,00921
0,00749
0,05333
0,00999
0,01685
0,07054
0,00877
0,04205
0,01036
0,05736
0,03463
0,05175
0,01319
0,03593
0,01995
0,10426
0,02589
0,00715
0,03229
0,01319
0,02430
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Icke-normal avkastning
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Appendix B

Industribranschen

ABB avkasting vid

rante6kning

-
i

-2 -1 0 1 2
Dag
Alfa Laval,
rante6kningar
-2 -1 0 2
Dag
Assa abloy,
rantedkningar
-2 -1 0 2
Dag
Sandyvik,
rante6kningar
-2 -1 0 2
Dag

Icke-normal avkastning Icke-normal avkastning Icke-normal avkastning

Icke-normal avkastning

0,04

0,02

-0,02

-0,04

0,1

0,05

-0,05

0,06
0,04

0,02

-0,02

0,12
0,08
0,04

-0,04
-0,08

ABB avkastning, ingen

ranteindring
-2 -1 0 1 2
Dag
Alfa Laval,
ingen dndring
-2 -1 D gg 1 2
Assa abloy,
ingen rdantedndring
-2 -1 0 1 2
Dag
Sandvik,
ingen riantedndring
%
-2 -1 1 2

0
Dag

Icke-normal avkastning Icke-normal avkastning Icke-normal avkastning

Icke-normal avkastning

ABB avkastning vid

rantesinkning
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o § ¢ 8

-0,1
-0,2 ‘

-2 -1 D%g 1 2
Sandvik,
rantesinkning

0,12

0,08

0,04

AR

-0,04

-0,08 f f

-0,12 w w

-2 -1 0 1




\’\ ~
o0 L O —
=
o
B
i &> of
> _
.-
"m 1__
o
n v~ n [} n ~—
-1 o <2 S o
(e} (e} 0_ !
Surujseyae [euLIou-ayd]
OO0 —O
o
m 4 4 —
=
s 5
o5
e S *0e o
! _
w g
s i
g e e -
S
o
o\
[ee] < o <
o < <
=) =) S
Sununseyae [euLIOU-3YI]
— 9 0e ~
o N0 —
<
ap
n .m [=1))
2 E 0 ¢  of
X O Q
.-
© & 0 <
o
i mn (e mn i
S =2 e o
o [} !

Surujseyae euLIou-ayd]

Atlas Copco B,
rantesinkning

Atlas Copco B,

ingen riantedndring

Atlas Copco B,
rante6kningar

Mo | ~
GNOO -
wewe X
a
- oo 0
n
n « mn o mn
< o 2 S <o
=) o (= !

Suruysesjae [euriou-ayd]

LG 4 ~

Y T

h
[ee} < o <
< < =t
o o 0_
Suruisesjae [euriou-ayd|
(o]
= o
o0
o
a
—
1
[o\]
1
N (e} mn i
< -y =)
o o '

Suruyseyjae [euLIou-3yd]

Fastighetsbranschen

Kungsleden,
rantesinkning

Kungsleden,

ingen riantedndring

Kungsleden,

rante6kning

N
- o < Q o
(@] o 0. !

Surusesjae [euriou-ayd|

VW v N
16> o —
O DO 6 o
©s
a
f\ i
1
(o]
1
i mn o mn
=) < <
o (=)

Suruseyae [eurLI0U-3Yd|

> 000 & ~

N o LN
(=) (=)

(«) (e}
Surujseyae euLIou-ayd|

-0,1

Fabege,
ingen riantedndring

Fabege,
rantesinkning

Fagege,
rante6kning

Y—O o0 9
®o A
* ¥ ©o
a
* oo ~
i
©O ¥ N O N @
(= [« (=] [« (=]
S 3 3 S 3

Suruyseyjae [euriou-ayd]

e

RO
4 a4 -
<EX

e

m N 4 © «H

o o o S <

Sununseyae [euLIOU-3YI]

@~

*» —

Suruyseyjae [euriou-ayd|



ing

Icke-normal avkastn

Icke-normal avkastning Icke-normal avkastning

Icke-normal avkastning

0,06
0,04
0,02

-0,02
-0,04
-0,06

0,06
0,04
0,02

-0,02

-0,04
-0,06

0,06
0,04
0,02

-0,02
-0,04

0,04

0,02

-0,02

Castellum,

rante6kning

¢

0o o

!

-2 -1 1 2
Dgg
Wallenstam,
rantedkning
I %
-2 -1 0 2
Dag
Hufvudstaden A,
rante6kning
‘ ¢
o
-2 -1 0 2
Dag
Lundbergforetagen,
rante6kning
-2 -1 0 2
Dag

Icke-normal avkastning

Icke-normal avkastning Icke-normal avkastning

Icke-normal avkastning

o o 2
o o O
(=

-0,02
-0,04

0,06
0,04
0,02

-0,02
-0,04

0,06
0,04
0,02

-0,02
-0,04

e
JEEN

0,05

Castellum,

ingen rinteindring

e

L 4 4

*o o o

-2 -1 0 1
Dag
Wallenstam,
ingen riantedndring
;
-2 -1 0 1
Dag
Hufvudstaden A,
ingen riantedndring
$ % ;
-2 -1 0 1
Dag
Lundbergforetagen,
rantesankning
-2 -1 0 1
Dag

N O

Icke-normal avkastning

Icke-normal avkastning Icke-normal avkastning

Icke-normal avkastning

o
—_
w1

’

A
—_

0,05

-0,05

1
=
—_

1
L e L
o RN

1
=}
N

L
Uy

0,05

-0,05

1
=
=

0,04

0,02

-0,02

-0,04

Castellum,

rantesiankning

¢

-2 -1 0 1

Dag

Wallenstam,
rantesinkning

¢

2

-2

-1 0
Dag

rantesiankning

!

Hufvudstaden A,

Lundbergforetagen,
ingen riantedndring

.

20




