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Abstract

The purpose of the study is to investigate whether the daily returns around Swedish payday, the
25" each month, show significant abnormal patterns in the Swedish stock market. The study is
limited to the time period between 2010/02/26 - 2020/02/26 and the two indexes Stockholm small
cap index (OMXSSCPI) and Stockholm all-share index (OMXSPI). The method that underlies
the work is the quantitative research method that, together with statistical and econometric tests,

investigates historical daily closing prices.

The results show that the payday effects Stockholm small cap indexpositively with significant
excess returns during the days between payday and six days after payday each month. No such
effect is shown in Stockholm all share index. The obtained results are then analyzed with the
help of theories such as the effective market hypothesis and conclusions from previous research

in the field. After the analysis, the results and the possibilities of further research is discussed.



Sammanfattning

Studien syftar till att undersdka huruvida dagsavkastningarna runt 16ning, 25:e varje manad,
pavisar signifikant abnormala monster pa Stockholmsborsen. Detta for att undersoka en
outforskad kalendereffekt pd Stockholmsborsen, som 1 den hér studien bendmns 16ningseffekten.
Studien avgrénsas till att undersoka tidsperioden 2010/02/26-2020/02/26 pa Stockholmsbdrsens
small cap index OMXSSCPI och generalindex OMXSPI. Metoden som anvénds for att
undersdka detta dr den kvantitativa forskningsmetoden som, genom statistiska och
ekonometriska modeller, analyserar historiska data i form av dagliga slutkurser. Vidare
undersdks om en placeringsstrategi kan utformas med resultaten som grund for att generera

systematiska dveravkastningar.

Resultaten fran studien visar att en 16ningseffekt existerar pa small cap indexet med signifikant
overavkastning under dagarna frén 16ningsdagen till och med sex dagar efter 16ning varje méanad.
Pa det breda indexet (OMXSPI) existerar ingen signifikant 16ningseffekt. De erhallna resultaten
analyseras med finansiella teorier sasom den effektiva marknadshypotesen samt slutsatser fran
tidigare forskning pd andra kalendereffekter som utgdngspunkt. Darefter fors en diskussion kring

vidare forskning med studien som utgdngspunkt.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Aktiemarknaden intresserar och engagerar manga svenskar. Det visar inte minst statistiska
centralbyrans undersokning som konstaterade att svenska hushall dgde aktier for 974 miljarder
kronor i december 2019 (SCB, 2020). Det utbredda intresset tillsammans med den tekniska
utvecklingen har bidragit till att information om viardepappersmarknaden aldrig varit mer
lattillgénglig &n idag. Ny information sprids snabbt genom otaliga hemsidor och forum.
Dessutom forenklas privata investerares handelsprocesser genom pedagogiska plattformar som

Avanza och Nordnet.!

Enligt Fama (1970) och den effektiva marknadshypotesen® leder okad informationstillgéng till att
marknaden blir effektivare. Mgjlighet till systematiska 6veravkastningar ska inte finnas och om
de @ndé dyker upp bor de upphora direkt nir de upptécks, eftersom informationen blir
inkorporerad 1 aktiepriset. Trots detta har det visat sig historiskt att specifika tidpunkter under
kalenderéret genererat 6veravkastning, ar efter ar. Det mest uppmirksammade exemplet pa detta
ar internationella och nationella undersdkningar som visat pd dveravkastning i januari. Detta
kallas januarieffekten. Ett annat exempel pa dterkommande Gveravkastningar dr dagarna runt
manadsskiftet, som kallas manadsskifteseffekten (turn-of-the-month-effect). Dessa presenteras

mer ingaende 1 kapitel 2.

Efter granskning av forskning kring kalenderanomalier kunde vi konstatera att utbetalning av
16ner nimnts som en forklaring till andra kalenderanomalier. Ogden (1990) beskriver detta i sin

studie pa manadsskifteseffekten. Han menar att nér en stor del av aktérerna pa en marknad ar

! www.Avanza.se samt www.nordnet.se
2 Effektiva marknadshypotesen forklaras nirmare i kapitel 2.2



privata investerare som far 16n samma datum, dkar det efterfragan pa marknadens aktier i
samband med det datumet. Detta for att fler dr likvida och vill placera sitt kapital pa borsen. Den

okade efterfragan pressar dé i sin tur upp aktiepriserna (Ogden, 1990).

Loneutbetalningars paverkan péd avkastningen visade sig dock vara ett relativt outforskat omrade
i tidigare forskning kring kalenderanomalier, &tminstone som en egen kalendereffekt. Resultat
fran tidigare undersokningar pé olika marknader visade sig dessutom vara tvetydiga kring detta
och utrymme for vidare forskning fanns. Med detta som grund formades en idé om en studie for

att undersoka om utbetalning av 16n paverkar avkastningen pa Stockholmsborsen.

I Sverige far de allra flesta 16n 25:¢ varje manad.’ Studien undersoks med definitionen att
l6ningsdagen dr senast 25:e varje manad. Det innebdr att i de fall 25:e infaller pa en stingd

bankdag dr loningsdagen den sista bankdagen innan 25:e.

1.2 Syfte och fragestiillning

Studiens syfte ér att, genom den kvantitativa forskningsmetoden, undersoka om
dagsavkastningarna runt 16ning varje manad pavisar signifikant abnormala monster pa
Stockholmsbdrsen. Detta for att identifiera en, pa Stockholmsbdrsen, outforskad kalendereffekt
som 1 denna studie bendmns 16ningseffekten. Undersokningen &mnar ocksa undersdka hur en
eventuell 16ningseffekt paverkas av marknadsuppgangar, marknadsnedgangar samt andra
kalendereffekter. Slutligen syftar studien till att undersdka ifall en placeringsstrategi baserad pé

resultaten kan generera 6veravkastning dver tid.

Fragestéllningen studien syftar till att besvara ar: Existerar loningseffekten pa den svenska

marknaden?

3 Unionen, Uthetalningsdag for lon (himtad 2020/03/14)



1.3 Avgrinsning

Studien avgransas till den svenska marknaden och mer specifikt foretag pa Stockholmsborsens
small cap index OMXSSCPI och generalindex OMXSPI. Tidsperioden som studien omfattar &r
2010/02/26 —2020/02/26. Studien utgar frén en semistarkt effektiv marknad* med obefintliga

transaktionskostnader.

1.4 Disposition

I ndstkommande kapitel redovisas de teorier studien tar avstamp ifran. Efter det framfors de
statistiska och ekonometriska metoder som anvénts for att analysera fragestdllningen. Darefter
presenteras resultaten fran testerna som genomforts. Dessa analyseras sedan genom att stilla
resultaten mot de teorier och tidigare forskning som ligger till grund for studien. Slutligen

diskuteras resultaten och analyserna for att summeras i slutsatsen.

* Se kapitel 2.2 for definition



2. Teori

2.1 Den effektiva marknadshypotesen (EMH)

Ar 1970 publicerade Eugen Fama artikeln “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work” som ligger till grund f6r teorin om den effektiva marknadshypotesen. Teorin
bygger pd Famas (1970) antaganden inom finansiell ekonomi och kan delas in i tre olika nivéer i
marknaden: svagt effektiv, semistarkt effektiv och starkt effektiv. Den svaga formen av
marknadseffektivitet utgar frdn antagandet att historisk information reflekteras i aktiepriset.
Analyser av historiska data kan alltsa inte generera systematisk dveravkastning pd denna
marknad. I den semistarka marknaden aterspeglas, utover historisk information, dven all
information som &r offentlig i aktiens pris. Det kan exempelvis vara kvartalsrapporter eller
information om marknadsrintor. Det gar sdledes inte att anvinda denna information for att gora
vinster. Den tredje nivan ar den starkt effektiva, dér all information som finns tillganglig
reflekteras i aktiepriset. Det innebdr att aktiepriset snabbt anpassas nir ny information
tillkommer och systematiska vinster med hjélp av ytterligare information inte dr mojlig pa denna

typ av marknad.

Forutsittningarna for en effektiv marknad r att investerare agerar rationellt och direkt nér ny
information tillkommer samt att den genomsnittliga investeringen ar korrekt. Fama (1970) menar
att aktiekursers rorelsemonster dr slumpméssiga. Hur kurser paverkas av ny information gér inte
att forutspd. Detta oforutsdgbara monster kallas “random walk”. Statistikern Harry V. Roberts
(Citerad 1 Cootner, 1964) forklarar denna teori genom att likna aktiemarknaden med att spela
roulette. Oavsett hur minga génger kulan stannat pd rott innan dr sannolikheten att den hamnar
pa rott ndsta spel lika stor som att den hamnar pa svart. Aktiemarknaden fungerar pa samma stt,
anser Roberts (1964). Han menar att historiska monster som pavisats genom olika

undersokningar inte kan forklaras av ndgot annat @n slumpen. Det betyder att l1oningseffekten



inte bor existera pa Stockholmsborsen. Om priset redan dr effektivt ska det inte dndras av

tillfalliga koptryck sasom loneutbetalningar.

EMH har moétts av en del kritik. Nicholson (1968) och Basu (1977) ar exempel pa kritiker som
forkastat hypotesen och da i synnerhet den starkt effektiva marknaden. Enligt denna form skulle
all information, dven insiderinformation, vara inkorporerad i aktiepriset. Detta ar orealistiskt,
frimst p4 grund av de lagar som begriinsar insiderhandel. Aven andra antaganden som EMH
utgar ifran har kritiserats. Kallianiotis (2013) menar att investerare inte nas av ny information

samtidigt, samt att information kan misstolkas, vilket medfor felaktiga prisséttningar pé aktier.

I och med kritiken mot EMH har alternativa teorier och forklaringar till kalenderanomalier, som
handlar om investerares rationalitet, fingat forskarnas intresse. Pa senare ar har undersékningar
kring investerares beteende och den underliggande psykologin gjorts i syfte att forklara de
monster av avvikelser som uppstir pa marknaden. Detta fungerar bade som en alternativ teori
men ocksd som ett komplement till de mer traditionella teorierna for att fylla ut det hal som inte

kan forklaras av dessa (Baddeley, 2012).

2.2 Capital asset pricing model (CAPM)

Modellen CAPM, utvecklad av Sharpe (1964), anvands for att berdkna den forvéntade
avkastningen pa en tillgdng genom att méta foretagets marknadsrisk 1 forhéllande till den
forviantade avkastningen under en viss tid. Marknadsrisken, eller den systematiska risken som
den ocksa kallas, kan exempelvis bero pa forandringar i makro eller tillfélliga kriser som drabbat

ekonomin. Formeln for CAPM ir:

ER,) = Rf+ B, *(ER,)-R;) (1



Dar:

E(R;) = Forvintad avkastning pd tillgdngen
R,= Riskfri rénta

E(R,) = Marknadens forvintade avkastning

B, = Tillgdngens risk

Den forvintade avkastningen berdknas alltsd genom att méta hur tillgdngens risk korrelerar med
borsen nér en upp- eller nedgang sker. f, < I innebdr att tillgdngens systematiska risk &r lagre dn
marknadsportfoljens, £, > I innebdr att tillgdngens systematiska risk dr hogre an
marknadsportfoljens och f. = I innebér en perfekt korrelation. Det betyder att hogre risk innebér
hogre forviantad avkastning. I den hér studien dr ddrmed den forvéntade avkastningen pa

smabolags-indexet hdgre 4n pA OMXSPI, eftersom det ar ett smalare och mer riskfyllt index.

Precis som EMH bygger CAPM p4 ett par antaganden. Dessa ér:

e Investerare har homogena forvintningar pa risk och avkastning.

e In- och utldning sker till en riskfri rdnta.

e Transaktionskostnader &r obefintliga.

e Informationssymmetri rader.

e Marknadsportfoljen ar semistarkt effektiv enligt EMHs definition.

Dessa antaganden har kritiserats av Black (1993) och fokus har riktats mot att modellen ger en
forenklad bild av verkligheten. En marknadsportfolj i dess sanna bemaérkelse ska innehalla hela
varldsmarknaden och dven alternativa investeringar. Det betyder att det gar att argumentera for
att CAPM aldrig kunnat testas, eftersom man aldrig haft tillgédng till detta och istillet anvént
substitut i form av olika aktieprisindex. Black (1993) menar dven att aktier med lag risk ofta ger
hogre avkastning 4n modellen forvantar sig. I den hir studien kommer forhéllandet mellan risk

och avkastning undersokas i den placeringsstrategin som kommer presenteras i kapitel 3.



2.3 Kalenderanomalier

Begreppet anomali innebér en dterkommande avvikelse frdn det normala. I ekonomiska
sammanhang forekommer det frimst i form av abnormala avkastningar i forhallande till
riskfaktorn. Forskare har vid ett flertal tillfdllen lyckats pavisa kalenderanomalier som strider
mot den effektiva marknadshypotesen. En av dessa ar Shiller (2000). Kalenderanomalierna visar
pa ett monster av avvikelser under en viss tidsperiod, vilket investerare kan utnyttja for att nd
Overavkastning pa borsen. Det finns en rad olika kalenderanomalier som pévisats i olika studier
som beror pa till exempel semester, hogtider, veckodagar samt arsskiftet (Ziemba, 2012).

Nedan beskrivs tva av de mest uppmirksammade kalendereffekterna, januarieffekten och

manadsskifteseffekten (TOM-effekten).

2.3.1 Januarieffekten

Den kanske mest vilkdnda kalenderanomalien, januarieffekten, uppmirksammades redan ar
1942 av Wachtel och bygger pa att det historiskt sett funnits en hogre avkastning i januari ménad
1 forhallande till de andra manaderna. Wachtel (1942) menar att detta till stor del beror pé skatt,
eftersom investerare tenderar att sélja av delar av sitt innehav i slutet av aret for att sedan kopa
tillbaka dem i januari och pé sa vis minska skattetrycket. Senare studier av Thaler (1987) har
dock visat pa att januarieffekten forekommer dven i ldnder med brutet skatteér, vilket i sa fall

betyder att den ovan ndmnda teorin endast till viss del kan forklara avvikelsen.



2.3.2 TOM-effekten

Turn-of-the-month-effekten ar en annan uttalad kalenderanomali, inte lika vedertagen som
januarieffekten men hogst relevant for den hér uppsatsen, da intervallet for manadsskiftet flyter
samman med intervallet for den 16ningseffekt som undersdks 1 denna studie. TOM-effekten
bygger pa den 6veravkastning som historiskt sett pavisats kring manadsskiftet och effekten
uppdagades av Ariel (1987). Det finns olika teorier och forklaringar till vad TOM-effekten kan
bero pd. Ogden (1990) menar att ett 6kat likviditetsflode pa borsen i manadsskiftet leder till 6kad
avkastning. Dzhabarov och Ziemba (2011) menar att TOM-effekten uppstatt pd grund av
l6neutbetalningar 1 manadsskiftet samt att borsméklare vill uppna sina forsidljningsmal i slutet av

madnaden.

2.4 Bidrag fran tidigare forskning

Loningseffekten dr inte uppmérksammad i samma utstrickning som de mest kdnda
kalenderanomalierna, framforallt med anledning av att datum for 16neutbetalning skiljer sig
mellan olika ldnder och kan sdledes inte studeras globalt. Effekten av 16neutbetalningar har
framst undersokts i samband med andra anomalier, saisom manadsskifteseffekten
(TOM-eftekten), dér det studerats hur 16neutbetalningar bidragit till manadsskifteseffekten.
Ogden (1990) har studerat fenomenet och finner i sin studie att I[dneutbetalningar och andra
kapitalfloden kan ligga till grund for ménadsskifteseffekten. Detta pa grund av att dessa storre
likviditetsfloden bidrar till en 6kad efterfragan pa vardepapper och skapar avvikelser pa borsen i
samband med manadsskiftet. En annan studie av Ziemba (1991), som undersokt
manadsskifteseffekten pa den Japanska marknaden, visade pa en tidigarelagd

manadsskifteseffekt 4n den som tidigare forskning angett. Ziembas (1991) slutsats av detta var



att ménadsskifteseffekten berodde pa just 16neutbetalningarna, eftersom de ligger kring 20:e-25:e
varje manad 1 Japan, till skillnad fran ménga andra ldnder dar det sker precis intill manadsskiftet.
Vidare har William Robert Pratt och Aixin Ma (2018) undersokt avkastningen pa den
amerikanska borsen. Resultatet visade pd dveravkastning den 16:e varje manad, vilket de menar
beror pa att minga loneutbetalningar sker 15:e 1 USA. Samtidigt finns det forskning som visar
pa det motsatta. Nar Oguzsoy och Guven (2006) studerade ménadsskifteseffekten i Turkiet
undersokte de om det fanns en motsvarande effekt i mitten av manaden, eftersom de statliga
16nerna i Turkiet betalas ut kring den 15:e varje manad. Resultatet visade att det inte fanns ndgon

sadan effekt, vilket i sa fall talar emot tesen om att effekten skulle bero péd loneutbetalningar.



3. Metod

3.1 Val av data

Studien tar avstamp 1 dagliga slutkurser fran tva olika index pa Stockholmsborsen under
perioden 2010/02/26 till och med 2020/02/26. All data himtas med hjilp av sekundérdata frén
Datastream’ och primérdata fran Sveriges riksbanks hemsida (2020). Stingda handelsdagar pa
Stockholmsbdrsen under undersdkningsperioden tas bort frén studien. Lordagar och sondagar ar
exkluderat ndr borskurser himtas, men 6vriga stingda dagar, pd grund av exempelvis hogtider,
utesluts manuellt. Detta eftersom studien endast syftar till att underséka dagar som &r 6ppna for

handel for att ge ett sa réattvisande resultat som majligt.

Tidsperioden valdes 1 syfte att genomfora en sé farsk undersokning som mdjligt. Syftet med att
studien inte stracker sig langre tillbaks i tiden dr att undvika finansiella kriser som paverkat

Stockholmsborsen pa extrema sétt.

Ett av de tva index som anvénds ar Stockholm all-share (OMXSPI) som inkluderar samtliga
noterade bolag pa Stockholmsborsen, vilket darfor ger en heltickande bild av utvecklingen pa
den svenska marknaden och representerar dirfor marknaden i studien. Aven Stockholm small cap
index (OMXSSCPI), som ir ett marknadsindex for smédbolag pa Stockholmsborsen, har anvints 1
studien. Syftet med att undersdoka mindre bolag dr att deras aktier 4r mindre likvida én storre
bolag och att de i regel har en storre andel direktdgande av smasparare och mindre andel
institutionella dgare, vilket tyder pa att en inkomstchock i form av 16ning paverkar sma bolag

mer &n stora (SCB, 2020). Dessutom dr den utlindska dgarandelen betydligt mindre pa small cap

5 Datastream. (2020). Time Series Data, Thomson Reuters Datastream, Prenumerationstjénst. (Hamtad 2020/02/28).
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indexet dn pdA OMXSPI, vilket gor att 16ningsdagen kan ténkas pdverka detta index mer, eftersom

l6ningsdagar skiljer sig linder emellan (SvD, 2016).

I den placeringsstrategi som beskrivs lingre ned 1 kapitlet kommer investeringen delvis placeras 1
riskfria rdntepapper. Som riskfri rdnta anvénds 10-&riga statsobligationer. Dessa hdamtas fran

Sveriges riksbanks hemsida (Sveriges riksbank, 2020).

Att anvénda sekundirdata som underlag for studien medfor en risk for felaktigheter. Utrymmet
for felaktigheter bor dock vara forhallandevis lagt vad giller denna typ av data. En slutkurs &r en
slutkurs och kan inte tolkas pd sd ménga sitt. Ince & Porter (2006) studerar Datastreams
trovardighet som killa och konstaterar att felaktigheter dr néstintill obefintliga och att

Datastream saledes ér en kélla med hog trovérdighet.

3.2 Kvantitativ forskningsmetod

Den kvantitativa forskningsmetoden anvinds i syfte att analysera insamlad data och undersoka
om l6ningseffekten existerar pa Stockholmsbdrsen eller inte. Ekonometriska och statistiska
modeller 1 form av regressionsanalys och hypotestester kommer anvidndas for att genomfora

analysen (Bryman & Bell, 2015).

Till att borja med berdknas dagsavkastningar fran respektive index. Dérefter genomfors en rad
regressioner med hjilp av dummyvariabler. Efter det utformas en placeringsstrategi med
16ningseffekten som grund, som sedan jaimfors med en passiv strategi. Till sist testas

regressionernas homoskedasticitet.

11



Da undersokningens syfte dr att studera loningseftekten specifikt, kommer fokus ligga pa 3 i
regressionerna. Resultat for parametrarna (R?) och («) studeras alltsd inte ndrmare. Vidare antas

feltermernas véntevérde (g,) vara 0.

Nedan foljer en presentation av metodens utférande, steg for steg.

3.2.1 Berikna dagsavkastningar

Det forsta steget for att ta reda pa om dagsavkastningarna runt l6ning skiljer sig fran
genomsnittet dr att berdkna samtliga dagsavkastningar. Det sker genom att dividera differensen
mellan indexets slutkurs pé dagen t (P,) och slutkursen pa dagen t-1 (P, ;) med slutkursen pé

dagen t-1 (P, ;). Formeln ser ut som nedan:

Dagsavkastning pa dag t: Rt = Pt - P(t-l) /P(t-l) (2)

3.2.2 Undersok dagsavkastningar kring loning

Angreppssittet for nista steg ligger 1 linje med tidigare studier dir liknande undersokningar
gjorts med andra kalendereffekter, exempelvis Kunkel, R. och Compton (2003) och Lakonishok,
J. och Smidt, S. (1988). En linjar OLS-regression genomfors for att undersoka om de
genomsnittliga dagsavkastningarna skiljer sig runt Ioningsdagen varje manad fran resterande
dagar. For att gora detta skapas en dummyvariabel for 16ningsdagen som antar vérdet 1 pd
l6ningsdagen varje ménad och 0 pa dvriga dagar. Dérefter skapas en dummyvariabel for varje
dag fran 7 dagar fore 16ning (-7) till 7 dagar efter (+7). Anledningen till att dummyvariablerna
inte skapas for samtliga dagar, utan endast for dagarna runt 16ning, &r att studiens fokus ligger pa

att undersoka just dessa dagar.

12



Regressionen genomfors utan intercept och formeln ser ut som nedan:
Rt: /377*D*7,t + /376*D76,z Tt ﬁ+6*D+6,t + /3+7*D+7,t T g €)

Dir (B,) dr koefficienten, (D,,) dr dummyvariabeln och (g,) ér feltermen.

For att testa resultatets signifikans stills f6ljande noll- och mothypotes upp:

e H,: Den genomsnittliga avkastningen () dr densamma for alla undersokta dagar

= Hy: Bo7=PBos= - = Bors= Bors =0

e H,: Den genomsnittliga avkastningen () dr inte densamma for alla undersokta dagar

—~ Hefp # 0 kE (7, 47)

3.2.3 Testa loningseffekten

Med hjilp av resultaten fran den forsta regressionen skapas en ny dummyvariabel for de dagar
kring 16ning som uppvisar hogst positiv avkastning. Dessa dagar kommer sedan att representera
16ningseffekten, dir de utvalda dagarna fir vérdet 1 och resterande dagar fir vérdet 0 i dummyn.

Séledes kan loningseffekten testas 1 en ny linjar regression med hjélp av 16nings-dummyn (D, ).

Formeln ser ut som nedan:

R=a+p*Dy e (4)
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Interceptet representerar den genomsnittliga dagsavkastningen och koefficienten ér differensen

mellan 16ningseffekts-dagar och andra dagar.

Samma regression kommer genomforas tva ganger med tva olika fonster for Ioningseffekten. Ett
langre fonster dir dagarna som uppvisar hogst positiv avkastning inkluderas i dummyn och ett
kortare fonster, diar endast de dagar som pavisar signifikant 6veravkastning kommer véljas ut.
Detta for att jimfora hur stor 16ningseffekten dr med olika fonster. Ett kortare fonster kan ténkas
visa tydligare I6ningseffekt, eftersom det undersoker en mer komprimerad period dar effekten ar
som storst. Vidare i studien kommer dock endast det bredare fonstret anvdndas for att

representera loningseffekten.

For att testa resultatets signifikans stélls féljande noll- och mothypotes upp:

e H;:B=0
e H:B+#0

1

3.2.4 Placeringsstrategi

Nista steg 1 studien gér ut pa att anvinda de eventuella 6veravkastningarna runt I6ning 1 en
placeringsstrategi i syfte att applicera forskningen i praktiken. Strategins utformas genom en
simulerad investering pa 100 kronor som placeras i ett index under 16ningseffektens forsta dag
och séljs under 16ningseffektens sista dag. Samma process aterupprepas sedan varje ménad under
hela undersokningsperioden. Under tiden pengarna inte &r pa borsen investeras de i riskfria

rantepapper. [ denna studie anvidnds 10 ariga statsobligationer.

Investeringens utveckling berdknas enligt formeln nedan:

V.=V, *(+r) (5)
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Dir (V,) ér kapitalets virde vid dag ¢, (V) ar vérdet dagen innan och (r,) dr dagliga réntan pa

dag ¢.

Kapitalets tillvixt jamfors efter 10 ar med en passiv strategi, som gér ut pa att kdpa in sig pa
samma index under undersokningsperiodens borjan och lita investeringen ligga kvar under hela

perioden.

Strategin utformas med antagandet om obefintliga transaktionskostnader.

Den riskjusterade avkastningen jamfors for de olika placeringsstrategierna genom att berdkna
respektive portfoljs Sharpekvot. Den rdknas ut genom skillnaden mellan portféljens
genomsnittliga dagsavkastning och den riskfria réntan (statsobligationer), dividerat med risken i

form av standardavvikelse.

__ Avkastning — Riskfri rinta
\) harp ekvot = Standardavvikelse (6)

3.2.5 Undersok andra kalendereffekters paverkan pa loningseffekten

Naésta steg ar att undersoka den eventuella 16ningseffektens sjdlvstandighet genom att analysera
om den kan forklaras av andra kalendereffekter. Det mojliggors genom en multipel regression
dar ytterligare tvd dummyvariabler skapas for att representera januarieffekten respektive
TOM-effekten. Dessa kalendereffekter har valts ut specifikt, eftersom de dr etablerade och
konstaterade bade internationellt och nationellt sedan tidigare. Utdver det har 16ning ndmnts som

en faktor for att forklara TOM-effekten 1 tidigare studier, som ndmns 1 teorin.

TOM-effekts-dummyn tillskrivs virdet 1 under sista dagen varje ménad till fjirde dagen efter

manadsskiftet (-1 — +4) och virdet 0 resterande dagar. Detta eftersom dessa dagar pavisat
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overavkastning i tidigare studier®. Januari-effekts-dummyn antar vérdet 1 under samtliga

observationer som infaller i Januari manad under hela perioden och vérdet 0 resterande dagar.

Regressionen ir utformad pd samma sétt som den andra regressionen’ men med de nya
dummyvariablerna tillagda. Varje dummy multipliceras med sitt respektive B-virde, vilket kan
forklaras som skillnaden mellan den specifika kalendereffekten och den genomsnittliga

avkastningen (). Formeln ser ut som nedan:

R=a+ L5, %D T Pross™Prom s T ﬂjan *Djan,z T €, (7
For att testa resultatets signifikans stélls féljande noll- och mothypoteser upp:

Hy:f.,=0  Hy:froy=0 Hy:4,;=0

H :f.,#0 Hy:frpoy#0 H, 5,70

Skulle 5, inte visa pé signifikans, bevisar det att delar av 16ningseffekten kan forklaras av andra
anomalier. Om g, visar sig vara mer signifikant dn tidigare, beror det pa att en del av

variationen fran loningseffekten plockas upp av de andra kalendereffekterna. Om négon av 4,

eller £, skiljer sig signifikant frn noll betyder det att en jauarieffekt eller TOM-effekt

existerar.

3.2.6 Studera loningseffekten i marknadsuppging och marknadsnedging

Den hér analysen syftar till att bryta ner den 10 &r langa unders6kningsperioden och studera hur
avkastningarna runt 16ningsdagen ser ut under marknadsuppgéng (s kallad tjurmarknad)
respektive marknadsnedgang (sa kallad bjornmarknad), alltséd ndr marknaden har riktning uppét

respektive nedét. En vedertagen definition for en bjornmarknad dr Investors (2020) som

6 Ariel, R. 4 monthly effect in stock returns (1987)

7 Se kapitel 3.2.3
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definierar det som en 20 % nedgéing pd ett index dver en period pa minst tvd manader. En
tjurmarknad &r det motsatta. Det finns manga olika tillvigagéngssétt for att ta fram dessa typer
av marknader och ingen tydlig konsensus bland tidigare undersdkningar rader.
Tillvigagingssittet 1 den hér studien for att ta fram dessa typer av perioder dr att studera det
breda indexet (OMXSPI) under hela perioden och vélja ut de tvd kalenderaren med storst positiv
respektive negativ avkastningstrend som far representera uppgangsperiod respektive
nedgéngsperiod. Nir detta dr gjort genomfors tva separata regressioner, en for varje
marknadstyp, pd samma vis som den forsta regressionen® for att undersoka om den
genomsnittliga dagsavkastningen skiljer sig at for ndgon av dagarna som undersoks i marknad

under uppgang- respektive nedgang.

Under marknadsuppgéng dr den genomsnittliga avkastningen per definition hdgre dn under
marknadsnedgang. Det skapar ett storre intresse och optimism bland investerare.’
Loningseffekten kan darfor, med Ogdens (1990) teori som grund, tidnkas forstirkas i en
uppgangsperiod, eftersom det drar sig ett storre intresse fran privata investerare att investera pa
borsen, i synnerhet efter 16ning, dd ménga dr som mest likvida. Den 6kade efterfrdgan pressar i

sin tur upp priserna under dessa dagar.
For att testa resultatets signifikans stélls féljande noll- och mothypotes upp:

e H,: Den genomsnittliga avkastningen(f) 4r densamma for alla undersokta dagar i

marknadsnedgang.

—Hy o7 = Bos= - = Boss™ Poir= 10

e H,: Den genomsnittliga avkastningen () r inte densamma for alla undersdkta dagar 1

marknadsnedgang.

— Hiufy # 0 kE (-7, +7)

% Se kapitel 3.2.2
° IG trading, Bull market - definition (Himtad 2020/03/14)
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e H,: Den genomsnittliga avkastningen(f) 4r densamma for alla undersokta dagar 1
marknadsuppgang.

—Hy o7 = Bos= - = Boss™ Posr= 10

e H,: Den genomsnittliga avkastningen () r inte densamma for alla undersokta dagar 1

marknadsuppgéng.

— H:fpu # 0, kE (-7, 17)

3.3 Testa regressionerna for homoskedasticitet

For att resultatet frn en linjar OLS-regression ska vara tillforlitligt méste kravet om
homoskedasticitet vara uppfyllt. Det innebar att koefficienternas feltermer har en konstant
varians. Ar feltermernas varians inte konstant kallas det for heteroskedasticitet, vilket innebér att
koefficienternas standardfel kommer under- eller Gverskattas, vilket leder till att regressionernas
resultat blir felaktiga.

th

Detta testas pa samtliga regressioner genom ett si kallat Breusch-Pagan test' som genomfors 1

spss.'! Foljande noll- och mothypotes stills upp:
H,: Feltermernas varianser dr homoskedastiska

H,: Feltermernas varianser &r inte homoskedastiska

1% Sundell, Anders: Guide: Regressionsdiagnostik — heteroskedasticitet, del 2 (himtad 2020/05/05)

1 SPSS Statistics 26.0
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Genom testet far vi fram ett sa kallat BP-tal som jamfors med en y>-tabell.'> Antalet frihetsgrader
bestdms av antalet oberoende variabler i regressionen. Forutsittningen for att H,, ska forkastas &r:

BP-talet > y*df.

Dér BP-talet dr y>-statistikan frén testregressionen och y2df ar det kritiska vérdet for

motsvarande frihetsgrad."

12 Korner, S. och Wahlgren, L, Tabeller och formler for statistiska berdkningar. 3. Uppl s. 18-19
13 Se bilaga A for resultat
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4. Resultat

4.1 Dagsavkastningar kring 1oning

Till att borja med undersoktes dagsavkastningar sju dagar fore l6neutbetalning (-7) till sju dagar

efter 16ning (+7) for respektive index. Resultaten redovisas 1 diagram och tabell 4.1 samt 4.2.
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Diagram 4.1: Small cap genomsnittlig

avkastning dagarna kring loneutbetalning
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Diagram 4.2: OMXSPI genomsnittlig

avkastning dagarna kring loneutbetalning
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SMALL CAP - Dagsavkastningar OMXSPI - Dagsavkastningar
Dag B t-virde Sig. Dag B t-virde Sig.
-7 -0,007% -0,097 0,923 -7 -0,013% -0,134 0,893
-6 0,052% 0,701 0,483 -6 0,089% 0,908 0,364
-5 0,023% 0,306 0,76 -5 0,005% 0,056 0,956
-4 0,086% 1,164 0,244 -4 0,098% 0,999 0,318
-3 0,038% 0,512 0,608 -3 0,159% 1,627 0,104
-2 -0,032% -0,433 0,665 -2 -0,109% -1,118 0,264
1 -0,103% -1,398 0,162 -1 -0,091% -0,927 0,354
Léning 0,125% 1,619 0,091 Loning 0,117% 1,201 0,230
+1| -0,002% -0,30 0,976 +1 0,065% 0,66 0,508
+2 0,304% 4,120 0 +2 0,226% 2,312 0,021
+3 0,199% 2,703 0,007 +3 0,050% 0,510 0,610
+4 0,168% 2,273 0,023 +4 0,030% 0,308 0,758
45 0,063% 0,859 0,391 +5 0,062% 0,637 0,524
+6 0,120% 1,628 0,104 +6 -0,004% -0,042 0,966
+7 -0,037% 0,501 0,616 +7 -0,136% -1,386 0,166

Tabell 4.2: Avkastning och t-virde kring
loning for OMXSPI

Tabell 4.1: Avkastning och t-virde kring
loning for Small cap

I de genomsnittliga dagsavkastningarna kring 16neutbetalning for small cap indexet syns hogre
avkastningar efter loneutbetalning. Framforallt fran 16ningsdagen och fram till och med sex
dagar efter 10ning (+6), med undantag fran forsta dagen efter 16ning (+1). De mest signifikanta

véirdena aterfinns dven i detta fonster. Eftersom det forekommer flera signifikant avvikande

vérden pa nivén 95 % forkastas hir nollhypotesen; — Hy: B, = By s= --- = Bpss= Bos7 =0

Det andra indexet, OMXSPI, uppvisar inget direkt monster kring 16neutbetalningen. En dag
pavisar dock en signifikant dveravkastning pd 0,226 % och det dr (+2). Dérav forkastas H, dven

for detta index.
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4.2 Loningseffekten

For att testa om det finns en signifikant 16ningseffekt pa den svenska marknaden genomfordes en
regression med en dummyvariabel som representerar de dagar dér 16ningseffekten dr som storst.
Fonstret som anvénts 1 undersokningen ér: 16ningsdagen till och med dag (+6) for respektive
index, eftersom dessa dagar uppvisat storst positivt avvikande avkastning. Small cap-indexet
uppvisade starkast effekt med en en 6veravkastning pé 0,124% och signifikanta t-vérden.
Dérmed forkastas nollhypotesen H: B = 0 for small cap. Detta innebér saledes att det existerar en

l6ningseffekt pa stockholmsborsens small cap index i1 fonstret (I6ningsdagen — (+6) ).

Resultatet for OMXSPI har ett positivt B-vérde pa 0,050% men det &r inte tillrdckligt signifikant

for att pavisa nagon loningseffekt, ddrav kan inte nollhypotesen H,: = 0 forkastas 1 detta fall.

Samma regression gjordes dven med ett kortare fonster. De dagarna som valdes ar (+2) till (+4),
eftersom de pavisade mest signifikanta dveravkastningar pa small cap indexet. Aven pa det breda
indexet aterfanns den enda dagen med signifikant 6veravkastning i detta fonster. Resultatet fran
regressionen visar pa en dnnu storre dveravkastning (+0.198%) pé small cap i detta fonster. Pa

OMXSPI finns, precis som pa det langa fonstret, inte ndgon signifikant 16ningseffekt.

I kommande unders6kningar kommer det l1dnga fonstret (16ning— +6) anviandas for att

representera dagar med 16ningseftekt.

Loningseffekten

Index Period B t-varde Sig.
Small Cap |(L6ning) -> (+6) 0,124% 3,628 0,00
OMXSPI  |(Léning) -> (+6) 0,050% 1110 0,266
Small Cap  |(+2) -> (+4) 0,198% 4,316 0,00
OMXSPI  [(+2) -> (+4) 0,074% 1,210 0,226

Tabell 4.3: Erhdllna virden frdn loningseffekt-regressionen
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4.3 Placeringsstrategi

Den utformade strategin gér ut pa att kopa in sig med 100 kronor i ett index under de dagar
16ningseffekten existerar. Utifrdn tidigare resultat placeras pengarna pa borsen fran 16ningsdagen
varje manad och séljs sex dagar efter (+6). Sedan repeteras samma process varje manad under
hela perioden. Nér pengarna inte &r pa borsen placeras de i riskfria rédntepapper. I den hér studien

anvéands 10 ariga statsobligationer.

Nir strategin simuleras pd small cap indexet dr investeringens viarde 2020/02/26 347,38 kr.

Jamforelsevis dr en passiv strategi pa samma index vard 353 kr vid samma tidpunkt.

Nir strategin appliceras pa det breda indexet dr investeringen vird 202,94 kr vid periodens slut.

Den passiva strategin pd samma index ér vid samma skede vérd 229,27 kr.

I small cap indexet dr avkastningen under 16ningsdagar cirka 10 génger hogre dn resterande
dagar. I det breda indexet genererar 16ningsdagar cirka dubbelt s hog avkastning som resterande
dagar. Statsobligationerna genererar cirka 4 gnger lidgre avkastning dn icke-l6nings-dagar pa det

breda indexet och 2,23 ganger ldgre pa small cap.

For att jamfora de olika placeringsstrategiernas avkastning i relation till risk berdknas
Sharpekvoten for respektive strategi. Loningsstrategin visar pa en hogre Sharpekvot i bide Small

cap och OMXSPI i forhallande till den passiva strategin for respektive index.

Sharpekvot pa arsbasis
Small cap - Passiv strategi: 0,980
Small cap - Strategi (I6ning) -> (+6): 1,575
OMXSPI - Passiv strategi: 0,522
OMXSPI - Strategi (loning) -> (+6): 0,638

Tabell 4.4: Sharpekvot pa arsbasis for respektive placeringsstrategi
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4.4 Andra kalendereffekters paverkan pa loningseffekten

I figur 4.5 och 4.6 nedan redovisas huruvida Ioningseffekten kan forklaras av TOM-effekten och
januarieffekten. Resultaten fran regressionen visar att loningseffekten pa smébolags indexet
paverkas av andra kalendereffekter, men endast marginellt. Den genomsnittliga
Overavkastningen har minskat med endast 0,004 %. Darmed kan det konstateras att
l6ningseffekten existerar som en sjilvstindig kalendereffekt pa stockholm small cap index och
att den endast till en liten del kan forklaras av andra, redan etablerade kalendereffekter. Vidare
visar varken TOM-effekten eller Januarieffekten signifikanta varden pa detta index. Samtliga

nollhypoteser accepteras alltsd forutom H,: Pisning= 0 som forkastas.

For det breda indexet har de andra kalendereffekterna paverkat 1oningseffektens signifikans till
det positiva. Effektens signifikans har okat fran 73,4 % konfidens till 92,2 % konfidens och den
skattade effekten har 6kat fran 0,05 % till 0,086 %. Resultatet dr and4 inte tillrdckligt signifikant
for att kunna bevisa 16ningseffektens existens pa detta index. Inte heller Januarieffekten visar
signifikanta viarden. Daremot finns en signifikant negativ TOM-effekt. Den genomsnittliga
avkastningen ar -0,108 % under TOM-dagarna pé en 5 % signifikansnivd. Darmed forkastas Ho:

Brom= 0 och de andra nollhypoteserna accepteras.

SMALL CAP - Paverkan av andra kalendereffekter
Dag/period B t-virde Sig.
Loningseffekten 0,120% 3,265 0,01
Januarieffekten 0,030% 0,506 0,613
TOM-effekten 0,011% 0,260 0,795

Tabell 4.5: Erhdllna virden fran multipel regression med andra kalendereffekter
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OMXSPI - Paverkan av andra kalendereffekter
Dag/period B t-virde Sig.
Loningseffekten 0,086% 3,265 0,078
Januarieffekten 0,058% 0,755 0,450
TOM-effekten -0,108% -1,993 0,046

Tabell 4.6: Erhdllna virden fran multipel regression med andra kalendereffekter

4.5 Loningseffekten i marknadsuppging och marknadsnedgiang

De kalenderar som haft storst negativ avkastning i forhallande till tidigare &r pA OMXSPI ar
2011 (-16,47 %), samt 2018 (-8,08 %). Dessa representerar marknadsnedgéng. Storst positiv
avkastning hade 2013 (+23,37%) samt 2019 (+30,85 %). De representerar marknadsuppgang. I
diagrammet nedan visas avkastningarna éver tid. De grona respektive roda perioderna

representerar marknaden under uppgéng respektive nedgéng.

Diagram 4.3: Marknadsutveckling senaste 10 dren med utvalda uppgangs- och
nedgangsperioder.
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Likt undersdkningen for hela perioden uppvisar OMXSPI inget tydligt monster som kan styrka
nagon form av I6ningseffekt. Under nedgangsperioderna ar dock 6veravkastningen tva dagar
efter 16ning (+2) dn mer signifikant (0,007 %) an tidigare (0,021 %) och koefficienten har mer &n
tredubblats fran 0.226 % till 0.738 %. Under uppgéngsperioderna dr det enda signifikanta vardet
en Overavkastning pd 0,396 % fem dagar innan 16ning (-5). Smabolagen under
nedgangsperioderna visar inte samma positiva trend under dagarna efter [oning som
undersdkningen for hela perioden. Endast tva av dagarna visar pa signifikant 6veravkastning
med 95 % konfidens. Precis som for OMXSPI sticker andra dagen efter 16ning (+2) ut under
nedgangsperioderna dir koefficienten dkat fran 0,304 % till 0,549 %. Aven uppgangsperiodernas
resultat skiljer sig till viss del fran hela unders6kningsperiodens. Loningsdagen har hogre
signifikans och hogre koefficienten, samtidigt som dag fyra efter 16ning (+4) har lagre
signifikans. Samtliga nollhypoteser forkastas dirmed och alla resultat utldses fran tabeller och

diagram nedan:

SMALL CAP - Marknadsuppging SMALL CAP - Marknadsnedging
D,EDDRS 08000
D, EDD5 0,6000
DA0D5% 0,400F%
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Diagram 4.4: Small cap genomsnittlig Diagram 4.5: Small cap genomsnittlig
dagsavkastning dagarna kring dagsavkastning dagarna kring
loneutbetalning i marknadsuppgang loneutbetalning i marknadsnedgdng
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SMALL CAP - Marknadsuppgang SMALL CAP - Marknadsnedgéng
Dag B t-virde Sig. Dag B t-virde Sig.
-7 0,112% 0,894 0,372 -7 0,041% 0,209 0,834
-b -0,142% -1,131 0,259 -b -0,065% -0,330 0,742
-5 0,277% 2,209 0,028 -5 -0,136% -0,690 0,491
-4 0,147% 1,169 0,243 -4 -0,209% -1,065 0,287
-3 -0,022% -0,172 0,863 -3 -0,157% -0,800 0,424
2| -0,123% -0,979 0,328 2|  -0,070% -0,356 0,722
-1 0,006% 0,045 0,964 -1l -0,980% -0,497 0,619
Loning 0,284% 2,261 0,024 Loning -0,182% -0,924 0,356
+1 0,183% 1,457 0,146 +1 -0,037% -0,190 0,850
+2 0,262% 2,090 0,037 +2 0,549% 2,795 0,005
+3 0,319% 2,544 0,011 +3 0,200% 0,997 0,319
+4 0,090% 0,715 0,475 +4 0,637% 3,240 0,001
+5 0,165% 1,312 0,190 +5 -0,246% -1,252 0,211
+6 0,082% 0,650 0,516 +6 0,087% 0,444 0,657
+7 0,025% 0,200 0,842 +7 -0,568% -2,888 0,004

Tabell 4.7: Avkastning och t-vdrde kring

loning for Small cap i marknadsuppgdang

Tabell 4.8: Avkastning och t-vdrde kring

loning for Small cap i marknadsnedgdng
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OMXSPI - Marknadsuppgang
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Diagram 4.7: OMXSPI genomsnittlig

dagsavkastning dagarna kring

loneutbetalning i marknadsnedgang

OMXSPI - Marknadsuppgang OMXSPI - Marknadsnedging
Dag B t-vdrde Sig. Dag B t-vdrde Sig.
-7 0,071% 0,447 0,655 -7 0,104% 0,381 0,703
-6 0,032% 0,199 0,842 -6 0,034% 0,125 0,900
5 0,396% 2,506 0,013 5|  -0311% -1,135 0,257
-4 0,283% 1,793 0,074 -4 -0,431% -1,573 0,116
3|  -0,009% -0,057 0,955 -3 0,071% 0,261 0,795
-2 -0,148% -0,939 0,348 -2 0,155% 0,566 0,571
-1l -0,025% -0,159 0,873 -1 -0,242% -0,884 0,377
Loning 0,174% 1,102 0,271 Loning| -0,140% -0,509 0,611
+1 0,123% 0,776 0,438 +1 0,405% 1,476 0,141
+2 0,094% 0,597 0,551 +2 0,738% 2,690 0,007
+3|  -0,012% -0,077 0,938 +3 0,140% 0,510 0,611
+4 0,003% 0,019 0,985 +4 0,320% 1,191 0,234
+5 0,226% 1,428 0,154 +5 -0,212% -0,790 0,430
+6 -0,118% -0,746 0,456 +6 -0,146% -0,531 0,595
+7 0,067% 0,422 0,637 +7| -0,643% -2,345 0,019

Tabell 4.9: Avkastning och t-virde kring

loning for OMXSPI i marknadsuppgdang

Tabell 4.10: Avkastning och t-vdrde kring
loning for OMXSPI i marknadsnedgdng
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5. Analys

5.1 Analys av loningseffekten

Fran resultaten syns en tydlig skillnad indexen emellan dir OMXSPI inte uppvisar nagot tydligt
monster kring 16ning, samt svag signifikans for samtliga dagar, med undantag for andra dagen
efter 16ning (+2). Small cap uppvisar ddremot en tydlig dveravkastning flertalet studerade dagar
efter I16neutbetalning; ett resultat som strider direkt mot EMH. Att de hogsta koefficientvdrdena
aterfinns 1 Small cap-resultaten &r inte ovéntat. Det kan hérledas till att det 4r ett smalare index
med mindre likvida samt mer riskfyllda tillgangar &n OMXSPI, vilket saledes bor ge en hogre
avkastning. Detta dverensstimmer dven med CAPM-modellens antaganden. I dagarna efter
loneutbetalning aterfinns de mest signifikanta viardena och de uppvisar dven hogst
genomsnittsavkastning, framforallt under perioden fran tva dagar efter 16ning (+2) till fyra dagar
efter 16ning (+4). Den sju-dagars period som pavisar mest avkastning dr perioden fran
l6ningsdagen till och med sex dagar efter 16ning (+6). Det ar dven dessa fonster som anvénts i
studien for att studera Ioningseffekten vidare. Resultatet fran regressionen av 16ningseffekten pa
small cap indexet visar pa signifikant Overavkastning med ett hogt t-varde i bade det 1anga och
det korta fonstret, medan samma period for OMXSPI inte uppvisade ndgon signifikans 1 ndgot
fonster. Att small cap marknaden paverkas mer vid 16ning i och med det 6kade likviditetsflodet
kan forklaras av att deras aktier 4&r mindre likvida samt det faktum att de har en stérre andel
direktdgande smasparare i forhallande till de storre bolagen. Dessutom &r andelen utlindska
investerare storre pd det bredare indexet OMXSPI och eftersom datum for l6neutbetalningen
skiljer mellan ldnderna kan det paverka effekten. Detta bor dock inte ha nagon storre effekt

eftersom det utlindska dgandet av privata smasparare ar véldigt begransat (SCB, 2020).

Det faktum att l6ningseffekten kunnat pavisas for small cap indexet trots att det strider mot EMH

och CAPM visar pa att marknaden inte &r helt effektiv i sin helhet. Enligt dessa teorier ska inte
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overavkastning baserat pd kalenderanomalier pd borsen vara mdjligt. Resultatet av de
genomforda testerna visar dock pa att en kalenderanomali existerar pa small cap indexet i detta

fall. Sett till EMH bor 16ningseffekten forsvinna pa marknaden med tiden.

5.2 Analys av placeringsstrategi

For badde Stockholm small cap index och Stockholm all share index visar resultaten att en passiv
strategi skulle genererat storre tillvixt an den utformade placeringsstrategin, trots att dagarna
under 16ningseffekten genererat betydligt hogre avkastning dn resterande dagar. Att strategin inte
visade sig vara mer l6nsam &n en passiv strategi beror framst pa att den genomsnittliga
dagsavkastningen frdn dagarna utanfor 16ningseffekts-dagarna var betydligt hogre én
avkastningen fran de riskfria rantepapper som anvindes. Detta géller for bada index.
Réntenivaerna under undersokningsperioden dr extrema sett till de senaste 30 aren. Pa 1990-talet
lag marknadsriantorna runt 10 %, i kontrast till rantorna fran 2015 fram till idag som legat néra 0
% (Sveriges riksbank, 2020). De laga rintorna, tillsammans med de hoga avkastningarna fran
Stockholmsbdrsen under 2010-talet, gor att perioden som undersokts inte dr optimal for att
pavisa loningseffekten. Hade strategin istillet enbart anvénts under perioder med hdogre
marknadsrantor, hade resultatet sett annorlunda ut. Ett annat alternativ ar att anvénda strategin
under en ldngre tidsperiod, for att eventuellt minska risken for liknande laga réntenivdaer som de

under 2010-talet.

Investeringens tillviaxt hade varit dnnu lagre om transaktionskostnader tagits i beaktning. Enligt
placeringsstrategin ska investeraren kopa in sig och silja sitt innehav pa borsen 119 gédnger under
perioden, vilket innebér hdga courtageavgifter och beskattning av realisationsvinst. Detta
paverkar bide stora och sma investeringar, men ju storre belopp som investeras, desto mindre

paverkas tillvixten av transaktionskostnader. Stora handelstorg som exempelvis Avanza har
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dessutom avtagande courtageavgifter for hogre belopp.'* En placeringsstrategi likt denna kan

darfor tinkas vara till gagn for storre aktorer.

William Sharpe och CAPM hévdar att hogre risk korrelerar med hogre forvédntad avkastning.
Risknivan for strategierna som jimforts 1 denna undersékning kan forklaras genom att se till hur
ménga dagar investeringen utsitts for risk. Loningsstrategin utsitts for risk under de dagar
investeringen dr placerad pa borsen, alltsa sju handelsdagar per ménad. Resterande tid placeras
pengarna i riskfria statsobligationer. Den passiva strategin ér konstant exponerad for risk, med
tanke pa att investeringen alltid dr pd borsen. Resultatet fran studien stirker alltsa CAPM och
teorin om korrelation mellan risk och avkastning, eftersom den passiva strategin utsattes for

hogre risk och dven genererade hdgre avkastning.

Resultatet visar pa en hogre och séledes battre Sharpekvot for placeringsstrategin 1 bdde small
cap och OMXSPI jamfort med den passiva strategin. Detta innebér att de har en hogre

avkastning i forhallande till portf6ljens risk.

5.3 Analys av andra kalendereffekters paverkan pa loningseffekten

Ogden (1990) har 1 sin studie ndmnt 16ning som en rimlig faktor for att forklara TOM-effekten.
Det kan darfor tidnkas att sambandet géller at bada hall, det vill sdga att TOM-effekten kan
forklara delar av 16ningseffekten. Resultaten fran regressionen pd small cap visar dock att
paverkan ar ytterst liten. Loningseffekten ar fortfarande signifikant, &ven om signifikansen
minskat 1 %. Aven koefficientens virde ir nistintill oforindrat. De sma skillnader som uppvisas
1 16ningseffektens virden dr svéra att identifiera, med tanke pa att varken TOM-effekten eller

januari-effekten visar nagra signifikanta varden. En mojlig anledning till att att ingen

' Avanza, Vira courtageklasser (Himtad 2020/03/14)
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januarieffekt kan pdvisas dr att allt fler 1 Sverige anvinder sig av investeringssparkonton och
kapitalforsdkringar. Detta betyder att det finns farre incitament att silja sina tillgangar 1 slutet av
aret och dterinvestera i januari, vilket har forklarats av Wachtel (1942) som en grundléggande

orsak till att januarieffekten uppstatt.

Resultatet pA OMXSPI visar en storre paverkan fran de andra kalendereffekterna.
Loningseffekten ar klart mer signifikant dn i regressionen utan andra forklarande variabler. Det
beror pé att de andra effekterna, i synnerhet TOM-effekten, plockar upp en del variation i
avkastningen som med enbart 16ningseffekten inkluderad inte kan forklaras. Stor variation ger
sdmre precision 1 estimaten och hogre standardfel. Med mer av variationen forklarat far
sambandet mellan l6ningseffekten och avkastningen béttre precision, alltsa ldgre standardfel och
1 det hir fallet hogre koefficientvérde. Vidare dr den enda effekten som visar ett signifikant virde
med 95 % konfidens pad marknadsindexet TOM-effekten som har en signifikant negativ
avkastning. Det dr ett resultat som motsitter sig tidigare studier pad dmnet av exempelvis Ariel
(1987), som visat pa att TOM-effekten genererat signifikant 6veravkastning. Dock har inga
tidigare studier gjorts for samma index under samma tidsperiod som i den hér studien. En

forklaring till att 6veravkastningarna dr borta kan vara att marknaden har dteranpassat sig enligt

EMH.

5.4 Analys av loningseffekten i marknadsuppging och

marknadsnedging

Precis som i tidigare delar av undersokningen skiljer sig resultaten at indexen emellan. Géllande
small cap under marknadsuppgang paminner avkastningsmonstret i stort om resultatet fran hela
perioden, dven om signifikanser och genomsnittliga avkastningar skiljer sig ndgot. Det finns en

tydlig positiv trend 1 avkastningarna efter 16ning med flera signifikanta resultat. Under
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marknadsnedging finns inte samma tydliga monster i resultatet. Majoriteten av dagarna efter
16ning har en negativ genomsnittlig avkastning och signifikanserna dr betydligt lagre 4n hela
periodens. Med tanke pa de laga signifikansnivaerna ér det svart att identifiera orsaken till
resultatet. Men en orsak till de laga avkastningarna kan vara att smabolag padverkas mer av en
marknadsnedgéng &n borsen 1 stort. Sett till hela undersokningsperiodens tillvéxtkurva syns en
tydligt positiv trend, vilket gor att hela perioden kan tolkas som en 10 &r lang uppgangsperiod.
Detta kan vara en forklaring till att resultatet fran uppgangsperioderna paminner mer om hela

periodens resultat &n nedgéngsperioderna.

Resultaten frain OMXSPI visar inga tydliga monster under varken marknadsuppgéng eller
marknadsnedgang. De laga signifikanserna gor dven detta resultat svartolkat, men det kan
konstateras att utbetalningar av loner inte har nagon tydlig effekt pa marknaden i varken uppgéang

eller nedgang pa detta index.
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6. Diskussion och slutsats

Studien syftar till att besvara huruvida l6ningseffekten existerar pd den svenska marknaden.

Under arbetets gang har fragan besvarats, dven om svaret ar mer komplext dn vi forvintat oss.

Valet av studiens inriktning grundar sig 1 att vi noterat utbetalning av loner som en forklaring till
andra kalendereffekter, men att forskningen kring 16ning som en sjélvstindig anomali &r
begrinsad, inte minst pd Stockholmsborsen. Detta ledde fram till fragestéllningen, och i
forlangningen fyra hypoteser, som utformats for att pé tydligast mojliga sétt besvara den. Tva
olika typer av index undersoktes for att se bade till marknaden 1 stort och dven fokusera pd
smébolag, eftersom dessa kan tdnkas paverkas mer av 16neutbetalningar. For att f4 svar pd om en
l6ningseffekt existerar pa ett eller bada index testades forst hypotesen om att abnormala
avkastningar existerar runt loningsdagen varje manad. Baserat pa det resultatet testades sedan
den andra hypotesen om att en 16ningseffekt existerar. Direfter testades tva ytterligare hypoteser
for att undersoka 16ningseffekten djupare genom att avgéra om marknadsfordndringar och andra
kalenderanomalier paverkar 16ningseffekten. Forvintningarna var att dagarna efter 16ningsdagen
skulle generera dveravkastning pd bada index som undersokts, eftersom det ligger 1 linje med
forskningsresultat kring exempelvis TOM-effekten. Vidare forvintades mer signifikanta resultat
pa small cap indexet. Detta skulle i forldingningen betyda att en l6ningseffekt existerar pa biagge

index.

Resultatet visar att det finns en tydlig positiv trend 1 avkastningarna efter 16ning gentemot innan
16ning péd small cap indexet, medan inget signifikant monster gar att avldsa pa OMXSPI.
Loningseffekten existerar alltsa pa Stockholmsborsen under perioden 2010/02/26-2020/02/26,
men endast pa ett av tvd undersokta index. Vidare visar sig l6ningseffekten vara en sjélvstindig
kalendereffekt som inte forklaras mer 4n marginellt av andra anomalier. Under

marknadsuppgéng pdminner monstret pa avkastningarna om hela periodens, vilket kan forklaras
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av att hela den 10 ariga perioden kan tolkas som en enda uppgéngsperiod. Under
nedgéngsperioderna dr avkastningarna negativa i storre utstrackning, vilket kan forklaras av att
en borsnedgang slar hardare mot smabolag dn borsen i stort. Loningseffektens existens pa small
cap indexet gar i linje med véra tidigare forvantningar och teorin om att smabolag paverkas mer
av den prischock som utbetalning av 16ner pa den svenska marknaden innebédr. Loningseffektens
uteblivna existens pA OMXSPI kan i sin tur forklaras av EMH genom att priset pa en aktie
snabbt anpassas nér ny information tillkommer. Detta skulle kunna bero pa hur lattillganglig ny
information med hog precision har blivit i det digitaliserade samhaélle vi lever i idag. Det skulle
dven kunna bero pa att storre andel aktiedigare pa detta index &r utldndska, vilket kan minska

effekten.

Att 16ningseffekten existerar pd sméibolagsindexet strider mot bdde EMH och CAPM. Trots detta
finns inte tillrackligt mycket information for att kunna motbevisa ndgon av teorierna och 1
forldngningen forkasta dem. Undersokningen ticker endast 10 rs data fran tvé index pé
Stockholmsborsen. Enligt EMH kan aterkommande 6veravkastningar existera i perioder och pa
enskilda marknader, men i ldnga loppet kommer vérldsmarknaden jimnas ut. Det gar dock att
argumentera for att denna unders6kning ar dnnu ett bevis i raden pa att anomalier existerar, bland
alla otaliga undersokningar som gjorts pa olika borser och tidsperioder. Hur mycket bevis ska

kréavas for att forkasta dessa teorier?

Undersokningen bygger pa att 16neutbetalningen sker den 25:e varje ménad som dr normalfallet 1
Sverige, vilket inte alltid 6verensstimmer med andra ldnder. Eftersom de utlindska investerarnas
dgandeandel pa den svenska marknaden uppgér till nistan 40 % (SCB, 2019) och datum for
l16neutbetalning skiljer sig for olika ldnder sa blir det en mojlig felkilla i testerna. Andelen
utlindska dgare pa borsen ar betydligt storre 1 Large cap-segmentet och sdledes géller detta
framforallt det bredare indexet OMXSPI. For att utreda detta krévs en stor méngd data och

provas inte ndrmare i denna studie.
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Med tanke pd att 16ningseffekten ér ett sd pass outforskat omrade finns mingder av mdjligheter
till vidare forskning. Ett exempel dr att undersoka en ldngre tidsperiod. Med en ldngre

undersokningsperiod skulle mer fokus kunna lidggas pa 16ningseffektens utveckling éver tid for
att identifiera hur effekten reagerar pa olika marknadsldgen. Vidare hade det varit intressant att

undersoka om olika branschers aktier reagerar olika pa 16neutbetalningar.
Utdver det skulle vidare forskning kunna fokusera mer pa bakomliggande faktorer. Hur paverkar

exempelvis valutakurser och rdvarupriser I0ningseffekten? Vilka faktorer gor att mindre bolag

paverkas mer av 16neutbetalningar? Ar det Agarstrukturen? Eller ir det likviditeten?
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BILAGA A, Test for homoskedasticitet

I bilaga A presenteras resultaten frén testregressionerna for att testa homoskedasticitet. I samtliga
regressioner giller att: BP-talet < x2df. Alltsd kan inte nollhypotesen om att feltermernas

varianser dr homoskedastiska forkastas for nagon regression.

Regression BP-tal wdf
Dagsavkastningar (small cap) 3.649 24,996
Dagsavkastningar (OMXSPI) 3,600 24,996
Loningseffekten (small cap) 1,874 3,841
Loningseffekten (OMXSPI) 1,355 3,841
Andra kalendereffekters paverkan (small cap) 2,540 7,815
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Andra kalendereffekters paverkan (OMXSPI) 1,532 7,815

Loningseffekt under marknadsuppgang (small cap) | 2,05 24,996
Loningseffekt under marknadsuppgiang (OMXSPI) | 4,680 24,996
Loningseffekt under marknadnedgang (small cap) 1,578 24,996
Loningseffekt under marknadsnedgéng (OMXSPI) | 0.600 24,996
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