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Sammanfattning

Denna studie undersdker sambandet mellan penningpolitiska uttalanden frén Sveriges centralbank och
borsutvecklingen, med sérskilt fokus pa annonsering av styrrdnta och avkastningen for bolag
underliggande Stockholmsbdrsens storbolagsindex, OMXS30. Syftet med studien &r att underséka om det
foreligger abnormala avkastningar i samband med Riksbankens réntebesked, dér tva forskningsfragor har
formulerats som adresserar den 6vergripande marknadsreaktionen samt branschspecifika effekter. For att
analysera dessa samband har ett antal hypoteser utformats och testats med hjélp av en eventstudie-metod.
Denna metod innebar genomforande av statistiska tester baserade pa insamlade sekundéirdata i form av
historiska aktiekurser under tva perioder, 2015-2016 respektive 2022-2023.

Vidare har studien granskat den effektiva marknadshypotesen, dér resultaten indikerade en generell
avsaknad av statistiskt signifikanta samband mellan réntebesked och abnormala avkastningar vilket
stodjer teorin om en effektiv marknad. Samtidigt identifierades ett antal sektorsspecifika monster, dir
industrisektorn visade viss kédnslighet for réntesdnkningar medan finanssektorn uppvisade ett antal
observationer med abnormala avkastningar i samband med réntehdjningar. Sammanfattningsvis finner
studien begrinsad evidens for ett direkt samband mellan Riksbankens réntebesked och aktieavkastningar
inom OMXS30, vilket antyder att marknaden effektivt inkorporerar denna information i aktiekurserna.
Slutligen foreslés nagra rekommendationer for framtida forskning for att vidare undersoka dessa
dynamiker och deras konsekvenser for investerare. Dessa innefattar bland annat anvéndningen av ett
bredare urval av branscher och foretag, samt inkludera en multivariatanalys samt en sentimentanalys.

Nyckelord: Abnormala avkastningar, Styrranta, Rantebesked, OMXS30, Stockholmsboérsen.



Abstract

This study examines the relationship between monetary policy statements from the Swedish central bank
and stock market performance, with a particular focus on the policy rate announcements and the returns of
companies comprising the OMXS30 index. The purpose of the study is to investigate if abnormal returns
occur around Riksbank's interest rate decisions, where two research questions were formulated addressing
the overall market reaction and industry-specific effects. To analyze these relationships, a number of
hypotheses have been developed and tested using an event study method. This method involved
conducting statistical tests based on collected secondary data in the form of historical stock prices over
two periods, 2015-2016 and 2022-2023.

Furthermore, the study examined the Efficient Market Hypothesis, where the results indicated a general
lack of statistically significant relationships between interest rate announcements and abnormal returns,
supporting the theory of an efficient market. However, sector-specific patterns were identified, with the
industrial sector showing some sensitivity to interest rate cuts while the financial sector showed a number
of observations with abnormal returns associated with interest rate hikes. In summary, the study finds
limited evidence for a direct relationship between the Riksbank's interest rate announcements and stock
returns within OMXS30, suggesting that the market effectively incorporates this information into stock
prices. To conclude, some recommendations for future research are proposed to further explore these
dynamics and their implications for investors. These include using a broader selection of industries and
companies, as well as incorporating multivariate analysis and sentiment analysis.

Keywords: Abnormal returns, Policy rate, Interest rate announcement, OMXS30, Stockholm Stock
Exchange.
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Begreppsdefinitioner

OMX Stockholmsbérsen 30 index (OMXS30) - Ett index Over de trettio mest omsatta aktierna listade pa
Stockholmsborsen (Nasdaq 2023).

Monetiira finansinstitut MFI - Samlingsbegrepp som omfattar banker, bostadsinstitut, finansbolag,
institutioner for kommun- och foretagsfinansiering, monetéra vérdepappersbolag samt monetéra
investeringsfonder (Riksbanken 2022).

Styrrinta - Den rantesatsen som Riksbankens direktion beslutar om for att uppné inflationsmalet dar dess
roll ar att paverka marknadens dagslanerinta och andra ekonomiska réntor (Riksbanken 2024b).

Abnormal avkastning (AR) - Den abnormala avkastningen ar den faktiska avkastningen pd den
undersokta tillgdngen under handelsen minus den férvéintade avkastningen for tillgdngen under en
bestdmd undersdkningsperiod (Mackinlay 1997, s. 15).

Genomsnittlig abnormal avkastning (AAR) - Genomsnittet av de abnormala avkastningarna for varje dag
over alla enskilda event (Dekker 2017, s. 6).

Kumulativ abnormal avkastning (CAR) - Den totala summan av de berdknade abnormala
avkastningarna, vanligtvis méitt under hindelseperioden (Mackinlay 1997, s. 21).

Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) - Den kumulativa genomsnittliga abnormala
avkastningen berdknas genom att ta ett medelvirde 6ver CAR (Dekker 2017, s. 5).

Signifikansintervall - Ett intervall av virden som innehdller data av statistisk signifikans, givet en
signifikansniva (SCB 2015).

Konfidensintervall - Ett intervall av virden som sannolikt innehéller de flesta data utan statistisk
signifikans, givet en konfidensniva (SCB 2015).



1. Inledning

Om och i vilken utstrickning Sveriges centralbank, Riksbanken, paverkar aktiemarknaden kan vara svart
att undersoka. Déaremot rédder ingen tvivel om att besked om styrréntan skickar signaler till marknaden om
landets ekonomiska riktning. Dessa signaler, grundade i bedomningar av inflationsutsikter och
tillvaxtmal, paverkar direkt marknadsforhdllandena och ddrmed dven borsen. Styrrdntan paverkar dven
indirekt hela landets in- och utldning 6ver alla monetira finansinstitut (MFI) och fordandrar pa sé vis
medborgarnas kop- och sparandebeteenden. Detta forekommer genom penningpolitikens formaga att
stimulera eller ddimpa ekonomisk tillvéxt.

I tider av ekonomisk osédkerhet, kdnnetecknat av en period med flera oklarheter kring aspekter av
ekonomin, rorande bland annat stabilitet, framtidsutsikter, kritiska héndelser som Covid-19-pandemin
eller hoga réntenivéer, fortsitter aktiemarknaden att vara foremal for analys och spekulation (Baker,
Bloom, Davis och Terry 2020, s. 5-8). Detta lockar bade forskare och investerare samtidigt som fragor
rorande penningpolitik och inflation framstér som hogst aktuella.

Medan OMXS30 nédde en milstolpe genom att for forsta gangen passera index-kursen 2500 den 12 mars
2024 (Dagens Industri 2024), m&ts marknaden av en styrridnta som inte varit hogre pa over 15 ar, vilket
skapar en unik kontext for att analysera den svenska aktiemarknadens nuvarande tillstdind och det
eventuella samband som finns ddremellan. Denna studie fokuserar darfor pé att utreda sambandet mellan
rantebesked fran Riksbanken och aktieavkastningen for bolagen underliggande indexet OMXS30. Genom
att undersoka marknaden infor, under och efter centralbankens besked dmnar studien att analysera
investerares beteenden pé borsen i samband med penningpolitisk kommunikation.

1.1 Bakgrund

Inflation &r ett globalt fenomen som uppstar nér den allménna prisnivan for varor och tjénster dkar over
tid och som drivs av ett antal olika faktorer, bland annat 6kade kostnader for produktion, 6kad efterfragan
eller minskad tillgang till varor och tjdnster. Inom denna ram spelar virldens centralbanker en avgorande
roll i att hantera inflationen genom sin penningpolitik dir en av de mest konventionella verktygen som
hor till detta &r just genom justeringar av styrrdntan. I Sverige dr styrrdntan, tidigare kallad reporéntan,
den rdntesats som faststdlls av Riksbanken, vanligtvis fem ganger per ar och fungerar som det
huvudsakliga verktyget for penningpolitiken i landet (Riksbanken 2023a). Genom att dndra styrrintan,
antingen genom att hoja eller sdnka den, kan Riksbanken paverka de andra rdntesatserna i landet da den
fungerar som referens for vilka réntor bankerna kan ladna och placera pengar hos Riksbanken (Ibid.).
Denna atgird syftar till att paverka efterfrigan i den svenska ekonomin och dérigenom paverka
inflationen, dir Riksbanken har satt ett mal om en arlig inflation pa 2%.

Naér Riksbanken hojer styrréntan, resulterar det vanligtvis i att dvriga bankerna hojer sina egna réntor.
Déarmed blir det dyrare for manniskor och organisationer att 1dna pengar. I sin tur resulterar detta i en
minskad konsumtionsforméga och efterfrigan pa varor och tjénster. I samband med detta behover
foretagen sénka sina priser och pa detta sétt sker en aterhdmtning av inflationen. Nar Riksbanken istéllet
sdnker styrrdntan blir det billigare for manniskor och organisationer att 1dna pengar, vilket uppmuntrar till



okad konsumtion och investeringar. Denna dkade efterfrigan kan i sin tur bidra till att 6ka priserna pa
varor och tjdnster, vilket leder till stigande inflation (Riksbanken 2023b).

Inflation maéts huvudsakligen i tva olika matt som kallas for konsumentprisindex (KPI) respektive
konsumentprisindex med fast rdnta (KPIF). Skillnaden mellan métten &r forhallandet till ridntan for
bostadslan diar KPIF antar en konstant réntesats i sin berdkning medan KPI foljer marknadsutveckling for
bolénerdntorna (SCB u.4.). I 6vrigt berdknas matten med samma data och pa samma sétt men kan ddaremot
skilja fran varandra beroende pa marknadsforhallandena (se figur 1.). KPIF dr sedan &r 2008 den officiella
variabeln som anvinds av Riksbanken for landets inflationsmal (Ibid.).
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Figur 1. Inflationstakt enligt KPI respektive KPIF (Kélla: SCB 2024)

Lila* = KPI
Gron* = KPIF

* For att avldsa diagrammet korrekt krévs en fargskrivare

Per den 1 februari 2024 presenterade Riksbanken ett ridntebesked om att styrrdntan skulle l&mnas
ofordndrad pa 4,00 procent, vilket styrrdntan da hade varit sedan den 27 september 2023. Detta var under
denna tid den hdgsta styrréntan sedan oktober 2008, 6ver 15 &r emellan (Riksbanken 2024a). Bakgrunden
till réntedndringar gar diremot véldigt sillan att faststélla till en héndelse eller orsak utan bestar ofta av
relaterade, eller orelaterade forhallanden, sasom inflationsnivan, arbetsmarknadens tillstand, eller den
generella ekonomiska tillvaxten. Detta innebér att utfallet av Riksbankens rantebesked ar svéart att fullt ut
veta i forvég, trots att banken ofta ger indikationer i tidigare uttalanden och rapporter samt foljer
offentliga och tillgéngliga prognoser.

Foljaktligen inkluderas i Ehrmann och Fratzscher (2007, s. 125) studie, en ny aspekt av centralbankernas
kommunikation, vilket dr den studerade tajmingen i deras uttalanden. Forfattarna efterlyste om det finns
monster eller samband i tajmingen av kommunikationen, sérskilt under perioder d& deras kommunikation
intensifieras (Ibid.). Studien &r avgrinsad till perioder da centralbankerna Okar frekvensen eller



intensiteten i sin kommunikation och analyserar hur det paverkar finansmarknaderna (Ibid.). Resultaten
visar att kommunikationen intensifieras fore centralbankens moten, sdrskilt infor beslut om
rantefordndringar samt att marknaden reagerar starkare pa kommunikationen infor besked om styrréntan
(Ehrman & Fratzscher 2007, s. 143-144). Vidare faststéller forfattarna att marknaden agerar annorlunda
beroende pé tidpunkten, och/eller omstiandigheterna for centralbankernas kommunikation (Ibid.). Dessa
slutsatser pekar pa att informationen som centralbanker kommunicerar, inklusive Riksbanken, inte
nodvandigtvis per sig har en direkt effekt pa aktiemarknaderna, utan beror pd hur, nir och
omstindigheterna som banken viljer att presentera den aktuella informationen.

Slutsatserna stods dven av den tidigare forskningen av Nissim och Penman (2003), som pavisar att
fordndringar i réntor kan ha en betydande inverkan pa aktievérdering genom att paverka forvéntad
inflation och dérigenom framtida avkastningar. Deras studie undersoker forhallandet mellan fordndringar i
réantor och olika aspekter av aktievirdering och beskriver tidigare forskning som tyder pa att det finns ett
generellt negativt samband mellan fordndrade riantor och avkastning pa aktier (Nissim och Penman 2003,
s.777-778). Resultaten indikerar att fordandringar i rantor ar relaterade till minskade residualvinster under
de efterfoljande fem aren, vilket leder till negativa avkastningar (Ibid.). Forfattarna diskuterar &ven
fordandringar 1 forvintad inflation och beskriver hur den traditionella teorin antyder att fordndringar i
nominella rdntor bor aterspeglas i fordndringar forvéintad inflation (Nissim & Penman 2003, 5.779-780).
Det betyder att om forvéntningarna om framtida prisdkningar stiger, bor dven de nominella rantorna dka
for att kompensera. Enligt denna teori bor aktievirdet forbli detsamma eftersom aktier representerar
verkliga tillgdngar, och deras intékter bor anpassas till inflation for att ge samma verkliga avkastning.

Dérutover uttrycker Nissim och Penman att empiriska studier d&nda har visat en negativ relation mellan
fordndringar i forvintad inflation och aktieavkastning (2003, s.777-778). Det betyder att nir forvintad
inflation stiger, tenderar aktieavkastningen att vara l4g, och nir forvéntad inflation minskar, tenderar
aktieavkastningen att vara hog, vilket ar resultat som bland annat bekréftats av ekonomerna Lintner, Fama
och Schwert.

1.2 Problematisering

Aktiemarknaden och aktievdrdering paverkas av yttre faktorer, déribland information. Detta fenomen
beskrivs med hjélp av Efficient Market Hypothesis (EMH) av Naseer och Bin Tariq (2015, s.2-3). Naseer
och Bin Tariq (2015, s.4-6) beskriver att EHM innebér att aktiepriset aterspeglas av all tillgénglig
information om den specifika aktien eller foretaget, som har sitt ursprung frdn Fama (1970, s.383) ddr han
pastod att “En marknad i vilka priser alltid helt reflekterar tillgdnglig information anses vara effektiv”.
Séledes kan ny information, vilket i detta fall innebér tillkdnnagivande av en ny styrrénta av Riksbanken,
paverka befintlig perception investerare har om enskilda foretag och dess framtidsutsikter. Informationen
har i sin tur enligt EHM en direkt paverkan pa aktievirderingen. P4 grund av dessa faktorer och fenomen
undersoker denna studie hur Riksbankens uttalanden om fordndring av styrrédnta &terspeglas i
aktieprisutvecklingen for bolagen som ingar i OMXS30. Vidare reser det frdgan om hur investerare kan
fatta vdlgrundade beslut pa aktiemarknaden, med hénsyn till att fordndringar i Riksbankens styrrénta inte
mojligtvis paverkar marknaden per sig, utan snarare den nivé av forvéning eller 6verraskning som upplevs



i samband med deras besked. Denna dynamik utmanar fOrvintningarna enligt den effektiva
marknadshypotesen, dér all tillgédnglig information antas vara prissatt i aktierna.

Vidare véljer manga att investera i indexfonder, dir OMXS30 dr vél representerat, detta av tva
framtrddande orsaker, laga avgifter och stor riskspridning (Borskollen 2024). Trots detta, sett till indexets
underliggande aktier utgdr tvd av de dominerande sektorerna bank och finans, samt industri mer an tva
tredjedelar av OMXS30 totala branschférdelning per mars 2024 (Nasdaq 2024b) vilket ifrdgasitter
indexets faktiska riskspridning, utifrén aspekten diversifiering. Med denna bakgrund forblir analys av de
bakomliggande faktorerna till abnormala avkastningar i samband med Riksbankens réntebesked av storre
vikt, framforallt ur ett branschuppdelat perspektiv.

1.3 Syfte

Studiens syfte ér att undersdka samband mellan penningpolitiska uttalanden fran Sveriges centralbank och
borsutvecklingen. Penningpolitiska uttalanden undersoks i form av rintebesked och borsutvecklingen i
form av avkastningen for bolag ingadende i OMXS30.

1.4 Forskningsfragor

For att uppna studiens syfte formulerades tva forskningsfragor som denna eventstudie har undersokt.

F1. Foreligger det ndgot samband mellan annonseringen av fordndrad styrrdnta och abnormal
avkastning for aktier underliggande indexet OMX Stockholm 30?7

F2. Vilka sektorer inom OMX Stockholm 30 i enlighet med den globala branschklassificeringsstandarden
(GICS) dr mest exponerade for abnormala avkastningar vid annonsering av fordndrad styrrinta?

1.5 Avgransning

Denna studie har avgrénsats till att undersoka OMX Stockholm 30 index, som representerar de trettio
mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen (Avanza 2024). Ytterligare avgriansas studien till att
undersoka de fem mest representerade branscherna i OMXS30 i enlighet med The Global Industry
Classification Standard (MSCI 2024; Nasdaq 2024b). Denna avgrinsning har gjorts for att specificera
studiens omfattning och med hénsyn till tidsaspekten beddmdes det som opraktiskt att inkludera ett storre
urval av aktier. OMXS30-indexet ger emellertid en generell indikation pé borsens prestation, &ven om det
inte inkluderar samtliga aktier som handlas pa den svenska aktiemarknaden. De aktier som inte ingéar i
OMXS30 antas ej som mindre representativa, men bedoms dock som mindre relevanta for studiens syfte
och forskningsfragor.



Respektive bransch representeras av tvd aktier med det hogsta marknadsvérdet underliggande OMXS30.
De branscher som inkluderas i studien dr foljande:

Finans (25.75% av indexet, Nasdaq 2024b)

Sallankdpsvaror och -tjanster (9.31% av indexet, Nasdaq 2024b)
Industri (41.64% av indexet, Nasdaq 2024b)

Teknologi (5.85% av indexet, Nasdaq 2024b)
Telekommunikation (5.61% av indexet, Nasdaq 2024b)

Orsaken till att tva aktier per bransch har valts i enlighet med OMXS30 Industry Breakdown (Nasdaq
2024b) syftar till att sékerstilla ett representativt och diversifierat urval (diskuteras i avsnitt 3.4) . Ddrmed
mojliggors for foretagen att pavisa branschspecifika monster och trender i samband med studiens
definierade variabler samt med relation till forskningsfragan (F2). Detta Overvdgdes gentemot en
totalundersokning, och anségs vara ett effektivt tillvigagéngssatt for att sdkerstélla en fokuserad analys
med koncentration pa branschtrender och -monster.



2. Teoretiskt ramverk

Detta teoriavsnitt utforskar grundldggande koncept och teorier som formar forstdielsen av finansiella
marknader och aktievirdering. Den central teorin som behandlas dr den effektiva marknadshypotesen
men inkluderar dven Capital Asset Pricing Model, tidigare empirisk forskning och studiens formulerade
hypoteser.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Efficient market hypothesis, Oversatt pa svenska till Effektiva marknadshypotesen (EMH) beskrivs av
Naseer och Bin Tariq (2015, s.2) vara en accepterad och eminent teori inom finansiering. Naseer och Bin
Tariq (2015, s.2) skriver att EMH innebér att ny information kvickt upptas och forenas i aktievardering
och pa sd vis justeras aktiepriser och omgaende aterspeglar information. Vidare belyser Naseer och Bin
Tariq (2015, s.2) bland annat att det inte dr mdjligt for investerare att forutséiga framtiden och tjdna pengar
till foljd av upprittning av analyser over aktuell samt historisk data. Naseer och Bin Tariq (2015, s.2-3)
uttrycker att ny information inte dr forutségbar, utan istéllet dr slumpmaéssig. Detta i sin tur innebér att
prisfordndringar ar slumpmaéssiga och ej forutsigbara.

2.1.1 Svag form av EMH

Foljaktligen beskriver Naseer och Bin Tariq (2015, s.4-6) tre olika former av EMH, dessa bendmns svag
form av EMH, halvstark form av EMH och stark form av EMH. Den svaga formen av EMH forklaras pa
sé vis att aktiepriset kvickt fordndras vid tillféllen att ny information blir tillgénglig (Naseer och Bin Tariq
2015, s.4-5). De belyser dven att det inte 4r mdjligt att erhalla abnormal avkastning genom att analysera
tidigare information som bland annat tidigare avkastningar och aktiepriser enligt den svaga formen
(Naseer och Bin Tariq 2015, s.4).

Samtidigt uttrycker Regin, Rajest, Shynu, och Steffi (2024, s.76-77) att det primédra malet med svag EMH
ar att forhindra investerare pa aktiemarknaden att nyttja ineffektiviteter. Detta istéllet for att infora
information 1 priset vilket motsidger Naseer och Bin Tariq (2015) om svag form av EMHs priméra
funktion. For att sammanfatta svag form av EMH innefattas endast historiska aktiepriser som tillgdnglig
information inkorporerad i aktievardering (Sewell 2012, s.164)

2.1.2 Halvstark form av EMH

Diérefter forklaras halvstark form av EMH av Naseer och Bin Tariq (2015, s.5) pa sé vis att det rader ett
antagande géllande dterspegling av offentligt tillgénglig information i aktuellt pris for aktie. Naseer och
Bin Tariq (2015, s.5) exemplifierar att sddan information &dr “[...]meddelanden om intikter, utdelningar,
aktiesplit, nya emissioner osv. och andra ekonomiska eller politiska hdndelser”. Detta reflekteras tillbaka i
denna studie pa sa sitt att “ekonomiska eller politiska héndelser” likstélls med Riksbankens uttalanden
om styrranta. I studien anvénds och tillimpas denna antagelse for att definiera hur offentliggdrande av
information om styrrénta aterspeglas i OMXS30 och pris for aktier.



Regin et al. (2024, s.77) belyser inom halvstark form av EMH att aktiemarknader som snabbt justeras
efter ny information tillkdnnagavs inte leder till 6kad avkastning. Ullah och Asghar (2023, s.13) menar att
aktiepriserna i denna form av EMH kan anvindas vid tekniska analyser men inte for att generera
avkastning pa grund av att all information redan ér tillgdnglig. Informationen som ingar i aktievérdering
inom halvstark form av EMH ir saledes all tillgdnglig och publicerad information om aktien (Sewell
2012, s5.165).

2.1.3 Stark form av EMH

Slutligen papekar Naseer och Bin Tariq (2015, s.5) att stark form av EMH innebir ett antagande att
samtlig tillgdnglig information dr inkorporerad i aktiepriset och att ingen investerare har tillgang till mer,
privat eller sekretessbelagd information. Detta i sin tur enligt Naseer och Bin Tariq (2015, 5.5-6) leder till
att ingen investerare kan fa abnormal avkastning da alla investerare har tillgang till likstilld information.
Detta antagande styrks av Ullah och Asghar (2023, s.13) vilka skriver att ingen investerare kan ta nytta av
informationen. Marknaden é&r perfekt och priset aterspeglar redan all information, vilket gor det omdjligt
for investerare att komma 6ver hogre avkastning (Ullah och Asghar 2023, s.13). Sammanfattningsvis
bestar aktier inom stark form av EMH av samtlig information inkluderat insiderinformation och icke
publicerad information (Sewell 2012, s.165).

I denna studie tolkas Riksbankens uttalande om forédndring av styrrdntan som oforutsdgbar information.
Vid det skede dér besked gillande styrréntan ges forvéntas att samtliga aktorer och investerare tar del av
informationen vilket sedan upptas och forenas med aktiepriset. Séledes inkorporeras ny information
géllande styrrdntan med befintliga aktiepriset och indexet OMXS30 och samtliga investerare har tillgang
till offentlig information. P& detta sitt enligt EMH ska det inte vara mojligt for investerare analysera
tidigare information for att ta del av abnormal avkastning till foljd av Riksbankens uttalanden om
styrrantan.

For att testa hypotesen om forandringar i styrrdntan inte leder till abnormal avkastning pd OMXS30 (se
avsnitt 2.4), vilket enligt EMH skall vara utfallet, gors en regressionsanalys. Den beroende variabeln ar
aktieutvecklingen pd OMXS30, den oberoende variabeln dr forédndringen av styrrantan. Sambandet mellan
dessa variabler undersoks for att se om det finns en statistiskt signifikant koppling. Om inte statistiskt
signifikant koppling finns mellan fordndringar i styrrdntan och OMXS30:s avkastning, tolkas det som
stod av EMH. Saledes tyder det pé att marknaden snabbt anpassar aktiekurserna till rddande offentliggjord
information, inklusive fordndringar i styrrdntan. Daremot, om statistiskt signifikant koppling upptécks,
tyder det pa en avvikelse fran EMH. Detta innebér att investerare potentiellt kan dra nytta av information
om fordndringar i styrrantan for att ta del av abnormal avkastning. Dock &r det viktigt att podngtera att
avvikelser frin EMH inte nédvandigtvis innebér att marknaden ar ineffektiv. Det kan snarare indikera att
investerare inte handlar fullt rationellt ndr de bearbetar all information, alternativt att det finns
begransningar i den data som analyseras. Genom att undersdoka huruvida férdndringar av styrrdntan
paverkar OMXS30 uppréttas en battre bild av hur effektiv den svenska aktiemarknaden ar enligt EMH.
Resultatet kan ge vardefull information till investerare och bidra till en mer informerad diskussion om
EMH:s giltighet inom forskningens avgransningsomrade.



2.2 Capital asset pricing model (CAPM)

CAPM ir en ekonomisk modell inom finans som syftar till att forstd sambandet mellan risk och forvintad
avkastning pa en tillgdng. Enligt modellen forvintas den avkastning som investerare kraver for att 4ga en
tillgang vara proportionell mot dess systematiska risk, mitt genom beta-koefficienten samt den riskfria
rantan (Fama, French 2004). CAPM-viérdet definieras darfor ofta som &dgarnas avkastningskrav, och
anvéands ibland som ett verktyg for att faststélla ett foretags kalkylrdnta. I den hir studien anvénds inte
CAPM som modell for att berdkna forvintad avkastning p& undersokta aktier utan inkluderas som en teori
i studien som tillhor relaterad forskning.

Modellen utvecklades under 1960-talet av ekonomerna William Sharpe, John Lintner och Jan Mossin och
har sedan dess varit en central teori inom finans. CAPM har méanga implikationer for tillgangsprissittning
och investerarbeteende, och har varit samt dr &n idag foremal for omfattande forskning och tillimpning
inom finansieringsfiltet. Trots modellens uttalade brister finns ddremot ménga forskare som dven ser
positiva egenskaper i modellen.

Perold (2004, s.18) kartligger tre argument for hur CAPM som modell dr anvéndbar, han foreslar dartill
ett sétt att bedoma modellens anvindbarhet &r att underséka om verkliga tillgdngspriser och portfoljer
overensstimmer med modellens forutséigelser, atminstone i en kvalitativ mening. Aven om modellens
berdkningar kanske inte alltid ger realistiska virden, kan CAPM fortfarande ge insikt i hur tillgéngspriser
och investerarbeteende tenderar att fungera i ménga fall. Vidare menar Perold (2004, s.18) att CAPM inte
nodvandigtvis dr applicerbart pé tillgangar i realtid, men modellen kan fortfarande vara anvéndbar for att
forutsdga framtida investerarbeteenden (Ibid.). Det kan exempelvis bestd av att forutse fordndringar i
beteende hos investerare till foljd av forbattringar i kapitalmarknadsfunktioner, regleringar eller dokad
kapitalmarknadsintegration (Ibid.). For det tredje pastds CAPM att fungera som en referenspunkt. Genom
att anvinda CAPM som en referenspunkt kan investerare analysera avvikelser i tillgdngspriser och
investerarbeteenden och forsta vilka faktorer som kan paverka dessa avvikelser, vilket ar sarskilt relevant
for eventstudier (Perold 2004, s.18). Ekvationen for CAPM presenteras nedan.

ER = Rf + B (Rm — Rf)

Modellen foresléar att den systematiska risken ar den enda risk som investerare kompenseras for i form av
en riskpremie (Rm — Rf), som bestims av skillnaden mellan den forvintade marknadsavkastningen
(Rm) och den riskfria rédntan (Rf) multiplicerad med tillgdngens beta-koefficient. Modellen har bade
anvants av forskare, investerare och andra intressenter i1 flera artionden men &dven Kkritiserats och
ifrdgasatts av manga, detta pa grund av investerares beteenden eller imperfektioner i marknaden. En av de
framsta problemen som diskuterats i tidigare forskning &r dess bakomliggande antaganden. Sedan CAPM
utvecklades pa 60-talet forutsitter modellen att:

Investerare r rationella och nyttomaximerar™

Alla investerare innehar en effektiv portfolj (Markowitz)
Konsensus estimeringar®*

Alla risker kan diversifieras bort férutom systematisk risk
Perfekt kapitalmarknad***

A



* Investerare &r riskaverta vilket innebdr att samtliga foredrar portfoljer med ligre risk over hogre risk, givet en forvantad
avkastning. Baserat pa forvédntad avkastning och standardavvikelse av avkastningen, métt 6ver samma tidsperiod for en enskild
investering (Perold 2004, s.16).

** Alla investerare gor samma bedémningar av enskilda tillgdngarnas forvintade avkastning, risk och korrelation (Perold 2004,
s. 16)

*** P& marknaden rader en perfekt konkurrens vilket leder till jamviktspris pa alla tillgdngar. Alla aktorer har atkomst till
relevant och samma information. Inga transaktionskostnader, skatter eller inflation och alla investerare kan lédna och lana ut till
den konstanta riskfria rdntan (Perold 2004, s. 16).

Sammanfattningsvis 4&r CAPM:s antaganden forenklade for att underlédtta modellering och analys, men de
ar inte alltid helt representativa for verkliga marknadsforhallanden. I verkligheten &r manniskors
beslutsfattande ofta paverkat av emotionella och kognitiva faktorer samtidigt som transaktionskostnader,
skatter och inflation &r hogst forekommande. Av denna anledning finns det situationer diar modellens
anvéindbarhet ifragasitts och sammanhang dir modellen inte &r det mest passande verktyget for analys. En
kritik som stéllts emot modellen &r bland annat det sa kallade marknads-proxy-problemet, beskrivet av
Fama och French (2004, s. 41-42). Detta problem uppstar pa grund av antagandet om att den enda
riskfaktorn som péverkar avkastningen pé en investering &r betavéirdet. Empiriska studier har historiskt
antytt annorlunda, och visat att andra faktorer, sdsom storlek, prisférhallanden och momentum ocksé kan
paverka avkastningen. Fama et al. (2004, s. 41-42) diskuterar detta problem och pekar pa att
CAPM-modellen har svart att finga in dessa andra faktorer som kan paverka avkastningen pa en
investering och beskriver hur dessa dvriga faktorer utmanar CAPM:s forméga att forklara variationen i en
avkastning. Denna problematik okar behovet av att inkludera fler modeller for att fa en heltdckande bild
av hur forvintad avkastning pé investeringar kan berdknas mer realistisk.

Likasa anser Roll (1977, s. 140-141) att CAPM saknar tillrédcklig empirisk validering. Han kritiserar bland
annat problemet med att observera en diversifierad marknadsportfolj, och beskriver detta som en
omdjlighet vilket i sin tur gor det svart att testa modellens giltighet da det 4r en av CAPM:s mest centrala
variabler.

2.3 Tidigare empirisk forskning

I detta avsnitt presenteras ett urval av tidigare forskningsartiklar och studier som genomforts inom det
aktuella forskningsfiltet. Eftersom denna studie undersdker perioden 2015-2023 och den svenska
marknaden anvénds frimst studier som dr relevanta for denna avgriansning. Men med hénsyn till studiens
teoretiska ramverk och formulerade forskningsfrdgor, inkluderas ett antal ytterligare studier som
undersoker andra marknader och tidsperioder. Detta syftar till att bidra med en bredare forstaelse av det
overgripande forskningsfiltet om abnormala avkastningar pa aktiemarknader och ger kontext till
forhallandena pa den svenska marknaden under den angivna tidsramen.



Tabell 1. Urval av tidigare empirisk forskning

Forfattare

Tidsperiod

Slutsats

Jarefio, Ferrer & | QR analys USA | 2004-2013 [ Studien visar att den amerikanska aktiemarknaden ér

Miroslavova kanslig for ranteforandringar, med sektorernas

(2016) avkastning paverkad av bdde nominella och reala
rantor samt forvantad inflation. Skillnader mellan
sektorer och over tid kan forklaras av specifika
faktorer som tillvaxtmojligheter och foretagsstorlek.

Bjuhr (2023) Eventstudie | Sverige | 1993-2004 | Réntesénkningar hade positiv effekt pa den svenska
aktiemarknaden. Effekter av rdntehdjningar saknade
statistisk signifikans.

Broman (2023) | Eventstudie | Finland | 2006-2023 | Positiva abnorma avkastningar uppstar vid
rantesdnkningar. Negativa abnorma avkastningar
uppstar vid rantehdjningar.

Kontonikas, Eventstudie USA 1989-2012 | Bortsett frdn den senaste finanskrisen reagerade

MacDonald & aktiemarknaden positivt pa ovintade rantesdnkningar.

Saggu (2013) Under krisperioden reagerade aktiemarknads-
investerare inte positivt pd ovéntade ridntesdnkningar,
det uppfattades som signaler for forsimrad framtida
ekonomi.

Suhaibu, Eventstudie | Afrika* | 1997-2013 | Aktiemarknaden svarade positivt pa ovéntade

Harvey & sankningar av styrréntan, sirskilt under perioder av

Amidu (2017) ekonomisk stabilitet. Uppmarksammad omsesidig
relation mellan styrréntan och aktiemarknaden da
aktiemarknaden péverkade styrrantan och vice versa.

Nilsson & Eventstudie | Sverige | 2007-2022 | Sveriges industri-, teknologi- och bankbranschs

Jonsson (2023) aktiekurser paverkas av ovéntade syrrantebeslut.
Industri- och teknologibranschen visade en negativ
reaktion vid ovéntade hjningar av styrrantan. Ingen
statistisk signifikans pavisades géllande positiv
avkastning vid ovéntade sdnkningar av styrriantan.

Rosa (2011) Eventstudie | USA 1999- 2007 | Slutsatserna fran studien visar att Feds

penningpolitiska atgarder och uttalanden har
signifikanta effekter pa den amerikanska
aktiemarknaden. Studien belyser ocksa hur
penningpolitiska uttalanden generellt dr associerade
med stora aktiekursrorelser.

Afrika*: Inkluderar de 12 afrikanska ldnderna Ghana, Sydafrika, Namibia, Nigeria, Marocko, Mauritius, Kenya, Egypten,
Botswana, Elfenbenskusten, Zambia och Zimbabwe (Suhaibu, Harvey & Amidu 2017).
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I enlighet med den tidigare forskningen inom dmnet bekriftar samtliga studier att det foreligger ett
samband mellan fordndring av styrrdntan och aktieutvecklingen (se tabell 1). Dessutom pavisar Bjuhr
(2023), Broman (2023), Kontonikas et al. (2013) och Suhaibu et al. (2017) enighet om att positiva
abnormala avkastningar uppstér vid sdnkningar av styrrantan. Daremot saknades statistisk signifikans for
negativa abnormala avkastningar vid rantehéjningar i tre studier (Bjuhr 2023; Kontonikas et al. 2013;
Suhaibu et al. 2017). Endast Broman (2023) fann ett samband mellan bade sénkning och hdjning av
styrrdantan och aktiekursutveckling. Daremot framstdllde Nilsson och Jonsson (2023), ocksa utifran den
svenska marknaden, att det inte fanns ett samband mellan positiv abnormal avkastning och sénkning av
styrrdntan. Dock framkom att industri- och teknologibranschen visade en negativ reaktion till f6ljd av
ovéantade hojningar av styrrantan. Saledes motsdger Nilsson och Jonsson (2023) resultat fran Bjuhr
(2023).

2.4 Formulering av hypoteser

I enlighet med stark form av EMH menar Naseer och Bin Tariq (2015, s.5) att abnormal avkastning inte &r
mojligt. Synsittet forklarar att all tillganglig information redan ingar i aktiepriset och samtliga investerare
har tillgang till informationen. Séledes innebér detta att Riksbankens publicering av styrrénta inte har ett
samband eller ndgon effekt pa aktieutvecklingen. Detta pa grund av att besked om styrrinta enligt EMH
redan ingér i aktiepriser pA OMXS30 och inte mdjliggdr abnormal avkastning. Samtidigt framhéver Salisu
och Sikiru (2023, s.1725) att det finns en tydlig koppling mellan riantor och aktieavkastning, vilket
indikerar att det finns samband mellan besked om &dndrad styrrdnta fran Riksbanken och fordndring av
aktiepriser under OMXS30. Specifikt forklarar Salisu och Sikiru (2023, s.1725) att nér réntan sénks
tenderar aktieavkastningen att 6ka. Daremot nér rdntan hojs tenderar aktieavkastningen att minska. Pa
grund av beskrivningen utifran EMH géllande att abnormal avkastningar inte kan férekomma och resultat
fran Salisu och Sikiru (2023, s.1725) formulerades foljande hypoteser (se tabell 2).

Tabell 2. Hypotes géllande samtliga aktier underliggande indexet OMXS30.

Hypotes Beskrivning

H1 Det forekommer inget statistiskt signifikant samband mellan besked frdn Riksbanken
om dndrad styrrdnta och avkastningen pd aktier underliggande indexet OMXS30.

H2 Det forekommer ett statistiskt signifikant samband mellan besked fran Riksbanken om
dndrad styrrdnta och avkastningen pd aktier underliggande indexet OMXS30.

I enlighet med den tidigare forskningen som kartlagts i avsnitt 2.2 pekar resultaten frén Jarefio et al.
(2016) pa att tillgangspriserna for foretag verksamma inom material, hédlsovéard, informationsteknik,
industri och telekommunikation ér de sektorer i enlighet med GICS som &r mest kénsliga for forandringar
av nominella réntor. Vidare framkommer att energi, bank och finans, sidllankdpsvaror och -tjdnster och
dagligvaror dr mindre paverkade av reala rantor och inflation (Jarefio et al. 2016, s.2478-2480). Samtidigt
pekar deras forskning pa att branschen Séllankdpsvaror och -tjanster visar en negativ respons pa
inflationsshockar, det vill sdga plotsliga fordandringar i inflationstakten, och en positiv respons pa
forvantad realrdnta. Det vill sdga skillnaden mellan den nominella rintan och den foérvintade inflationen
under samma tidsperiod (Ibid.). Detta innebér att ndr inflationen Okar, sjunker aktiepriserna for foretag
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inom den aktuella branschen och nédr inflationen minskar okar aktiepriserna, vilket visar en negativ
relation till inflationsnivan. Samtidigt menar Jarefio et al. (2016, s.2478-2480) att nédr den forvéntade
realrdntan minskar, okar aktiepriserna for foretag inom sektorn, vilket pekar &t en positiv relation till
realrdntan. Aven Nilsson och Jonsson (2023, s.38-39) papekar att vissa branscher inom den svenska
borsmarknaden av ovintade syrriantebeslut, specifikt paverkades industri-, teknologi- och bankbranschen.

Utifran denna aspekt bor aktiepriserna inom vissa branscher ha ett samband med fordndring av styrréntan.
Dessutom uppenbarades utifran Jarefio et al. (2016, s.2478-2480) att synnerligen séllankdpsvaror och
-tjanster sannolikt &r paverkade av besked frdn Riksbanken géllande styrrdntan. Detta eftersom en hojning
respektive sinkning av styrrdntan, vilket likasé leder till en hdjning eller sdnkning av forvintad realrénta,
skapar forvéntningar om att aktierna inom séllankdpsvaror och -tjénster skulle gynnas alternativt pdverkas
negativt. Denna identifierade negativa relation till realrdntan som pavisats av Jarefo et al. (2016, 5.2478)
innebdr att investerare skulle forvénta sig en negativ reaktion pd marknaden for aktier inom
Sallankdpsvaror och -tjanster efter Riksbankens besked om hdjning av styrrdntan och vice versa. Av
denna anledning har ytterligare tva hypoteser utformats i syfte att undersoka detta (se tabell 3).

Tabell 3. Hypotes géllande aktier inom branschen sdllankopsvaror och -tjdnster i OMXS30-indexet.

Hypotes Beskrivning

H3 Besked frdn Riksbanken om fordndring av styrrintan har ingen signifikant effekt pa
avkastningen for aktier med branschklassificeringen sdllanképsvaror och -tjdnster i
OMXS30-indexet.

H4 Besked frdn Riksbanken om fordndring av styrrintan har en signifikant effekt pa
avkastningen for aktier med branschklassificeringen sdllankopsvaror och -tjdnster i
OMXS30-indexet.

Sammanfattningsvis har fyra hypoteser formulerats for den aktuella studien, varav tvd av dessa &r
nollhypoteser (H1, H3) och antyder att det inte finns ndgot statistiskt signifikant samband. Bada dessa
utmanas dock mot en respektive alternativhypotes som antyder att det foreligger ett sidant samband.
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3. Metod

1 detta avsnitt presenteras val av metod och studiens forskningsansats som tillimpats vid genomférandet
av foreliggande studie. Tillhérande diskuteras och bemdts brister associerade med den aktuella
metodiken genom en metodkritik. Aven studiens urval och vetenskapliga forhdllningssdtt redovisas under
detta avsnitt.

3.1 Forskningsansats

Forskningsansatsen i denna studie har kombinerat en deduktiv metod med anvéndningen av sekundérdata
och har genomfOrts med en kvantitativ karaktdr. Kvantitativa metoder, som bestdr av bland annat
experiment, observationer, méitningar och enkéter baseras vanligtvis pa siffror och berdkningar samt
fokuserar pd “hur ménga” och “hur ofta” enligt Rienecker och Jergensen (2018, s.173). Detta innebér att
kvantitativa studier fokuserar pd métbara data och anvidnder numeriska eller statistiska analysmetoder for
att undersoka samband mellan studerade variabler. Denscombe (2018) menar dartill att
forskningsstrategin utgér grunden for valet av datainsamlingsmetod, vilket innebér att forskningsansatsen
bor utformas med hédnsyn till studiens generella riktning. Vidare beskriver Denscombe (2018) att
kvantitativa studier kdnnetecknas av forskarens opartiskhet, stora dataméngder och storre mojligheter for
generalisering. Hennink, Hutter och Bailey (2020, s.16) forklarar dartill att malet med kvantitativ
forskning dr att kvantifiera data och Overfora resultat till en bredare population med syfte att kunna
besvara fragor som bland annat, “vilka variabler &r korrelerade?” och “hur stor andel?”. For att uppna
dessa kriterier beskriver Hennink et al. (2020, s.17) att ett stort urval dr nodvéndigt, detta di resultaten
maste vara mojliga att generalisera. I denna studie har mellan tre och fyra tusen observationer gjorts,
berdknat genom antalet undersokta fOretag multiplicerat med antalet undersokta borsdagar
(stangningskurser) multiplicerat med antalet event, vilket i denna kontext anses vara ett tillrdckligt stort
urval for att kunna generalisera.

Dérutover beskriver Hennink et al. (2020, s.30) deduktion som “the derivation of expectations and
hypotheses from theories” och menar att deduktiv forskning tar avstamp i befintlig teori for att bekréfta
eller motbevisa existerande hypoteser. Att studien har tillimpat en deduktiv ansats innebér séledes att
undersokningen bygger pa deduktivt utvecklade teorier, det vill sdga teorier som har sin utgdngspunkt i
etablerad forskning som sedan testats empiriskt genom att titta pa vad tidigare studier har kommit fram till
och jamfora detta med studiens resultat (Bryman & Bell 2017, s.42; Reinecker & Jorgensen 2018, s.174).
Sekunddra data bestar av empiri som kan beskrivas i tal, mdngd och storlek och kénnetecknas av redan
existerande data som samlats in av andra forskare, organisationer eller kdllor (Reinecker & Jorgensen
2018, s.239). Sekundérdata kan omfatta allt fran tidigare publicerade studier och rapporter till data fran
offentliga register, databaser och arkiv. I detta fall bestar studiens sekundérdata av officiella historiska
aktiekurser och information kring vilka bolag som ingatt i OMXS30 under olika tidsperioder.

All typ av forskning, oavsett val av forskningsansats, medfor ett antal brister som i méjligaste mén ska
bemotas. Denscombe (2018, s.388) beskriver tre nackdelar med att anvdnda kvantitativa data, diribland
att siffror kan ha olika egenskaper, kvantitativ data kan vara kénslig for felaktigheter och brister i
insamlingen samt datadverbelastning. 1 detta fall anvénds insamlade data enbart av ett element,
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stingningskurser frdn historiska borsdata, vilket eliminerar risken for att insamlade data har olika
egenskaper. Likasd kan en Overbelastning innebédra svarigheter att effektivt analysera den stora
dataméngden, vilket har bemotts genom att inkludera en anpassad avgrédnsning som beskrivs i avsnitt 1.6
och 3.4 samt genom att anvinda en effektiv datainsamlingsmetod med stod av datahanteringsprogrammet
Microsoft Excel. Slutligen bemoéts den eventuella problematiken med att kvantitativa data kan vara
kénsliga for felaktigheter i avsnittet metodkritik (se avsnitt 3.7).

3.2 Val av metod

Valet av metod dr viktigt for att dterge ett tillforlitligt och korrekt resultat. Denna undersokning bestdr av
en eventstudie, vilket dr en metod som anvinds for att analysera hur finansiella marknader reagerar pd
specifika hdndelser eller nyheter. Genom att analysera sambandet mellan aktiekurser och index kan
insikter och resultat erhallas som dr avgorande for att forstda hur marknaden pdverkas vid Riksbankens
annonsering om styrrdntan. 1 foljande avsnitt beskrivs metoden steg for steg och motiveras for att vara
den ldmpligaste metoden for att adressera studiens forskningsfrdagor.

3.2.1 Eventstudie

Eventstudier, som dr en viletablerad forskningsmetod inom foretagsekonomi och i synnerhet finans,
syftar till att identifiera abnormala avkastningar genom att jamfora faktiska avkastningar med forvintade
avkastningar dé en definierad hindelse som bidrar med ny information 4ger rum under en given tidsperiod
(MacKinlay 1997, s.13-14).

For att metoden skall vara effektiv menar MacKinlay (1997, s.14-16) att den ldmpligen ska genomforas i
sarskild uppséttning av aktiviteter. Inledningsvis ska forskaren definiera den undersokta hdandelsen och ett
eventfonster. Ett eventfonster &r en period som vanligtvis stracker sig ndgra dagar innan och efter den
observerade héndelsen, och definieras i syfte att studera de ndrmsta effekterna infor, under och efter
hindelsen dgt rum (Ibid.).

Efterfoljande steg bestar av att definiera kriterier for foretagen att inkludera i studien (se avsnitt 3.2.3).
Darefter ska avvikelser frdn normal avkastning métas under eventfonstret genom att berékna forvintad
avkastning med hjélp av en ekonomisk eller statistisk modell under ett bestdmt estimeringsfonster. Nar
estimeringsfonstret har definierats beréknas normalavkastningen och dérefter kan den abnormala
avkastningen under eventfonstret riknas fram (MacKinlay 1997, s.15). Efter detta inkluderas ett
testramverk for att utvirdera de abnormala avkastningarna, vilket inkluderar att definiera en nollhypotes
och etablera ett ramverk for hypotestestning.

Nar detta dr klart, presenteras de empiriska resultaten baserade pad den formulerade ekonometriska
utformningen, vilket i detta fall utgors av tvasidiga T-test. Dérefter presenteras empiriska resultat samt
diagnostiska tester for att beddma resultatens robusthet. Det sista steget innebdr att dra slutsatser och
sammanfatta studien baserat pd de empiriska resultaten. Malet &r att dessa resultat ska kartldgga och
eventuellt beskriva ett samband som skall bidra med insikter som Okar forstaelsen for effekterna (eller
avsaknaden av effekter) av den undersokta handelsen (MacKinlay 1997, s.15-16).
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3.2.2 Handelse och eventfonster

I denna studie analyserades en hindelse bestdende av annonsering av styrrantan frdn Riksbanken under
tva separerade perioder. Den forsta perioden, mellan 15 december 2014 till 15 februari 2016 och den
andra perioden mellan 15 februari 2022 till 30 april 2023. Under den forsta perioden skedde totalt fyra
rantedndringar (se tabell 7) respektive fem stycken under period 2 (se tabell 8). Bakgrunden till den valda
tidsperioden &r att de &r sérskilt relevanta for studiens forskningsfragor. Detta eftersom réntan fluktuerade
som mest under dessa perioder, sett till en 10-arsperiod (2014-2024). Diaremot inkluderas inte samtliga
rantedndringar under dessa perioder som event. Av de tolv ridnteédndringar som har skett inkluderas alla
rantesdnkningar som event (fyra stycken) medan rdntehdjningar inkluderas som event endast da
fordandringen av rintan &r lika med eller 6verstiger femtio punkter, det vill sdga en halv procentenhet (fem
stycken). Studien har foljaktligen definierat 9 stycken eventfonster. Period 1 bestar av réntesdnkningar
medan period 2 bestar av rantehdjningar.

I enlighet med MacKinlay (1997, s.14-15) bestims eventfonstret till tva dagar innan respektive tva dagar
efter annonsering av fordndrad styrridntan av Riksbanken har dgt rum. Eftersom Riksbanken vanligtvis
publicerar rantebeskedet runt borsoppning (mellan klockan 09:00 och 09:30) inkluderar dagen da rantan
tillkdnnages som en dag efter hindelsen med fOrutséttning att rdntan annonseras en helgfri bankdag.
Under eventfonstret menas dagar som handelsdagar, da borsen dr 6ppen for handel. Detta gors for att
minimera exponeringen mot andra nyheter/hdndelser for respektive bolag, men ocksa for att kunna
identifiera tecken pa om informationen om den nya styrrdntan har natt marknaden innan det officiella
datumet for annonsering (Ibid.). MacKinlay (1997, s.14-15) betonar vikten av detta genom att forklara hur
perioden bor forlingas minst en dag efter den undersokta héndelsen, for att inkludera och folja
aktiepriserna efter marknaden har stingt pad eventdagen samt den efterféljande dagen. Samtidigt okar
sannolikheten for att identifiera abnormal avkastning vid ett kortare hiandelsefonster vilket &r anledningen
till att ett ldngre eventfonster inte har inkluderats.

3.2.3 Kriterier for urvalsgrupp

Kriterier for att vilja ut foretag att inkludera i studien &r det efterfoljande steget i eventstudieprocessen
enligt MacKinlay (1997, s.15). I denna studie, som beskrivet i avgriansningen, undersoks OMXS30,
bestaende av de trettio aktier pd Stockholmsborsen som omsitts mest av investerare. Indexet &r
marknadsviktat, vilket innebér att aktiernas paverkan péd indexvérdet dr proportionellt mot deras totala
borsviarde (antal aktier - aktiepriset). Indexet brukar ge en indikation pa den Overgripande
riktningen for den svenska aktiemarknaden och anvédnds som underliggande tillgang for derivatkontrakt
sadsom optioner och terminer (Nasdaq 2023). Bakgrunden till urvalet &r att skapa en bred representation av
den svenska aktiemarknaden utan att inkludera fler bolag 4n nddvindigt. Vidare ingér inte alla trettio
aktier i indexet som urval, utan har avgrénsats enligt tidigare beskrivning (se avsnitt 1.5).

3.2.4 Mitning av abnormal avkastning och estimeringsfonster

Niésta steg ar att definiera ett estimeringsfonster. Estimeringsfonstret dr den period som anvinds som
underlag for att berdkna normalavkastningen for en aktie och bestar av ett bestimt tidsintervall innan den
hindelse som studeras (MacKinlay 1997, s.15). MacKinlay (1997, s.20) foreslar en period pa 120 dagar
och avrader fran att eventfonstret och estimeringsfonstret verlappar for att undvika att resultaten fran
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berdkning av normalavkastningen influeras av hindelsen. Med hidnsyn till att Riksbanken normalt
presenterar rantebesked fem ganger per ar dr en period pa 120 dagar ddremot inte optimal. I denna studie
har ett estimeringsfonster faststillts till en period pa 8 veckor innan respektive event.

Diérefter skall forvintad avkastningen for respektive aktie berdknas. MacKinlay (1997, s.15) redogdr for
de tva vanligaste modellerna som anvénds for att gora detta, marknadsmodellen respektive den konstanta
medelavkastningsmodellen. Utdver dessa finns flera andra modeller, déribland index-modellen, Capital
Asset Pricing Model (CAPM) och Fama-MacBeth-modellen (Armitage 1995, s.31). Valet av modell kan
spegla skillnader i forviantad avkastning, och dédrav paverka hur effekten av den undersdkta hdndelsen
mits och i sin tur studiens resultat, vilket understryker vikten av att vélja ritt modell. Armitage (1995,
$.32) menar p& att CAPM och marknadsmodellen ofta genererar liknande vidrden, medan
medelavkastningsmodellen tenderar att ge olika resultat beroende pa marknadsfoérhallanden, exempelvis
om det dr en marknad da tillgadngspriserna stiger dver tid (bullmarknad) eller da priser tenderar att falla
over tid (bearmarknad). Baserat pa tidigare forskning anses marknadsmodellen att framsta som den mest
tillforlitliga menar Armitage (1995, s.32) och sett till studiens forhéllanden skulle en ekonomisk modell
sasom CAPM dessutom pavisa stora skillnader i normalavkastning under tider d& styrrédntan hojs eller
sinks flera ganger efter varandra. Detta eftersom riskfri rénta (Rf) definierat som den svenska
statsobligationsrdntan (10 &r) direkt péverkas av fordndringar av styrrdntan. MacKinlay (1997, s.18)
antyder likasd att marknadsmodellen ses som en potentiell forbattring jaimfort med den konstanta
medelavkastningsmodellen da variansen generellt minskar for den abnormala avkastningen vilket i sin tur
kan leda till att effekten av den undersokta hindelsen blir lttare att identifiera. For denna studie tillimpas
ddrav marknadsmodellen, detta eftersom modellen antar en linjér relation mellan marknadsavkastningen
och avkastningen for enskilda aktier.

Slutligen mits hédndelsens péverkan genom att berdkna den abnormala avkastningen. Den abnormala
avkastningen é&r skillnaden mellan den forvéntade avkastningen och den faktiska avkastningen under
eventfonstret (MacKinlay 1997, s.15). Normalavkastningen definieras som den forvéntade avkastningen
utan villkor om att en fordndring av styrrdntan tillkdnnages av Riksbanken. I nedanstiende figur
presenteras en visuell presentation ver tidslinjen som tillimpats for samtliga genomforda eventstudier (se
figur 2).

Estimeringsfonster Eventfénster
(8 veckor) (4 handelsdagar)
+— Ly t1 — , t — L2

Figur 2. Tidslinje for eventstudie (Kélla: Egen)

3.2.5 Testramverk for abnormala avkastningar

Denna del av eventstudien bestar av att utforma ett ramverk for att testa den abnormala avkastningen.
Testramverket bestar dels av att formulera en nollhypotes och definiera metoden som anvénds for att
bearbeta abnormala avkastningar for enskilda aktier (MacKinlay 1997, s.15-16). Hypoteserna som
utformades har presenterats i studiens teoriramverk (se avsnitt 2.3).

16



Att definiera en nollhypotes dr en statistisk metod som anvénds for att avgora om en oberoende variabel
har en effekt i ett experiment eller sammanhang. Enligt nollhypotesen antas att den oberoende variabeln
(besked om &ndrad styrrdnta) inte har ndgon effekt pd den beroende variabeln och dérefter berdknas
sannolikheten for att observera resultaten av en slump.

Nollhypotesen utmanas och testas sedan mot en formulerad alternativhypotes som antyder att den
oberoende variabeln har en signifikant effekt pa avkastningen. Alternativhypotesen i studien antas vara
icke-riktad, vilket innebér att hypotesen antyder att det finns ett signifikant samband, dédremot obestamt
om sambandet visar en negativ eller positiv abnormal avkastning.

For att mita detta har en signifikansniva (p-vérde) bestdmts. Enligt Shaughnessy, Zechmeister &
Zechmeister (2000, s. 208) &r utfallet av en observation statistiskt signifikant nir sannolikheten (p) ar lag,
det vill séga ldgre &n det bestimda p-virdet. Vidare uttrycker forfattarna att forskare tenderar att vara
overens om att utfall med sannolikheter pd mindre &n 5 ganger av 100 (p<0.05) bedéms vara statistiskt
signifikanta (Shaughnessy et al. 2000, s. 208). I studien har en signifikansniva pd fem procent dirav
tillimpats som lagt grund for att i sin tur bestimma ett kritiskt vérde. Detta varde har berdknats till +£2.028
i enlighet med formeln for antalet frihetsgrader; urvalsstorleken — 1, tillsammans med signifikansnivén
(Investopedia 2024). For den aktuella regressionsanalysen kan urvalsstorleken beriknas genom att ta
antalet undersokta foretag ganger antalet event (se tabell 4). Formeln for frihetsgrader berdknas da enligt
foljande foljande; [df = (n — 1) * (e — 1)]. Da regressionen bestar av ett tvasidigt test, har detta i sin
tur dividerats med tva. Dérefter berdknades det kritiska vérdet sedan ut med hjidlp av en statistisk
kalkylator genom funktionen ‘g¢’.

Tabell 4.
Antalet undersokta foretag (n) 10 stycken
Antal event (e) 9 stycken
Frihetsgrader (df) 36 stycken
Kritiskt virde +2.028

For att testa hypoteserna genomfors i studien tvasidiga T-test for att undersoka om annonseringen av
styrrédntan och aktieprisutvecklingen har ett signifikant samband. Om sannolikheten &r tillrackligt 1dg, det
vill sdga under/6ver det kritiska T-vardet £2.028 tyder det pa att det foreligger ett samband mellan den
oberoende och beroende variabeln.

3.3 Genomforande och databearbetning

Studien genomfordes enligt en empirisk undersokning med en kvantitativ ansats dar datainsamlingen
bestod av sekundirdata i synnerhet frin Nasdaq (2024d) i form av historiska aktie- och indexkurser.
Riksbanken (2024b) och Statistiska Centralbyran (SCB) utgjorde insamlingen av makroekonomiska data,
bestdende av penningpolitiska besked, historiska styrrdntor och inflationsnivéer. Vidare utformades
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undersdkningen som en eventstudie, baserad pa MacKinlays (1997) metodologiska beskrivning. En
statistisk modell anvindes for att analysera sambandet mellan forvéntad respektive abnormal avkastning i
samband med besked fran Riksbanken om en rénteéndring. I sin tur formulerades ett antal hypoteser som
dérefter provades med hjélp av statistiska test. Resultaten presenteras i deskriptiva tabeller och diagram
tillsammans med beskrivande text.

Databearbetningen inleddes med att den insamlade sekundirdatan organiserades och forbereddes for
analys i1 programmet Excel. For att genomfora eventstudien identifierades specifika hdndelsefonster runt
Riksbankens rintebesked. Abnormala avkastningar faststilldes dérefter genom att eftersdka statistisk
signifikans frén utforda T-tester. For observationer inom signifikansintervallet indikerades ett samband
mellan OMXS30 och Riksbankens réntebesked.

Diérefter analyserades och tolkades resultaten i forhallande till befintlig forskning och teori med
aktieprisutvecklingen bland bolag pd OMXS30 som beroende variabel och annonsering av &ndrad
styrrinta av Riksbanken som oberoende variabel. Till sist faststilldes ett antal slutsatser som pévisats efter
genomford regressionsanalys.

3.4 Population och urval

Populationen, enligt Bryman och Bell (2017, s.191), motsvarar samtliga enheter som undersoks.
Dessutom forklarar forfattarna att ett urval upprdttas fran en del av denna for att representera hela
populationen (Ibid.). Population i denna studie bestir av samtliga aktier listade under det svenska
storbolagsindexet OMXS30. Darutdéver har urvalet bestdmts till tva aktier inom de fem mest
representerade branscherna inom OMXS30, i enlighet med The Global Industry Classification Standard
(GICS). Bakgrunden till detta urval stilldes i kontrast till en totalundersdkning av OMXS30 dér flera
aspekter beaktades. Denna avgriansning har implementerats for att sdkerstélla relevans och specificitet av
studiens forskningsfragor och syfte, i synnerhet for att framhéva branschspecifika monster bland de hogst
representerade  sektorerna; Finans, Sdllankopsvaror och -tjdnster, Industri, Teknologi och
Telekommunikation (Nasdaq 2024b). Vidare har en totalunderskning av OMXS30 valt att uteslutas med
héansyn till den valda urvalsmetoden, stratifierat urval.

Eliasson, Bryman och Bell (2018, s.44; 2017, s.195) beskriver att metoden dr passande for urval da olika
strata bestar av olika mingder/storlekar. Vidare bor enheterna som undersoks anpassas proportionerligt.
Da de fem (av 11) storsta branscherna utgér ndrmare 90% av indexets marknadsvikt utsluts ovriga
branscher (se tabell 6) for att erhélla ett proportionellt urval i enlighet med bransch-vikten av OMXS30
och principerna for ett stratifierat urval. Respektive aktier per bransch presenteras i urvalsramen (se bilaga

).

Bryman och Bell (2017, s.192) papekar dven vikten av att vélja ut enheter fran populationen pa ett
strategiskt sétt for att uppna representativitet i urvalet. Detta kravs for att de utvalda enheterna ska ge en
korrekt bild av hela populationen. For att uppna detta har en metodisk process anvints dér tva aktier per
bransch inom OMXS30, baserat pad Nasdaqs Industry Breakdown (2024b), har valts ut och sammansatt
urvalsramen. I detta fall analyseras tva aktier vilka innehar det storsta borsvérdet for respektive bransch
(inom OMXS30).
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Tabell 5. Studiens fem strata

Bransch/strata Antal foretag i bransch/strata

Finans 2 st
Sallankdpsvaror och -tjanster 2 st
Industri 2 st
Teknologi 2 st
Telekommunikation 2 st

De underliggande aktierna inom OMXS30 omdefinieras tvd génger per ar, vilket innebdr att
sammansittningen av indexet kan variera mellan olika tidsperioder. Detta medfor en risk for potentiellt
tackningsfel. Information om vilka aktier som ingatt i indexet under respektive event har himtats frén
OMX Stockholm 30 Index Viktning (Nasdaq 2024c) och i det bestimda urvalet foreligger av denna
anledning ett sddant tdckningsfel (se avsnitt 3.5). For att sédkerstdlla resultatets tillforlitlighet och
representativitet for studiens bestimda urval och avgrinsning ersattes det aktuella foretaget av en annan
aktie i samma bransch underliggande OMXS30 for period 2. Detta innebér att studiens urvalsram bestar
av fler bolag dn vad som initialt bestimdes.

3.5 Tackningsfel och bortfall

Urvalsfel forklaras av Bryman och Bell (2017, s.192) pé sé vis att det har uppstétt en skillnad mellan
urval och populationen. Detta menar Bryman och Bell (2017, s.192) kan uppsta i flera typer av urval,
dven sannolikhetsurvalet stratifierat slumpmaéssigt urval som denna studie tillimpat. Leavy (2022, s.110)
foresprakar att urvalsfel uppstar nir urvalet adr partiskt och endast visar en specifik sida. For att
representera hela OMXS30, inte endast en specifik bransch bestdr urvalet av fem branscher, vilket
indikerar ett opartiskt resultat. Dessutom skriver Leavy (2022, s.110) att for att utféra kvantitativ
forskning etiskt bor forskare motverka urvalsfel s gott som mdjligt. Detta dr varfor bortfall och
tackningsfel beskrivs genomgéende i detta avsnitt. Vidare uttrycker forfattarna (Bryman & Bell 2017,
$.192-193) att ett stickprov &r representativt for urvalet och populationen da lika stor méngd eller lika
antal enheter fran vardera strata undersoks. Detta har till viss del sdkerstéllts genom att utifran antalet
branscher proportionellt uppdelat antalet foretag i vardera strata (se tabell 5). For att skapa en réttvis och
korrekt bild for varje strata besldts att de tvd foretagen med hogst marknadsvirde i vardera bransch
undersoktes.

Vidare skriver Watson och Elliot (2016, s.1782) att tackningsfel uppstar nér delar av populationen inte
involveras i urvalet. Tackningsfel kan alternativt uppstd ndr urvalsramen inte gér att anvénda eller att
forfattarna glommer av att f6lja urvalsramen i studien (ibid.). Ett noterat tickningsfel i denna studie bestér
av foretaget Nokia Abp (NOKI SEK), som petades fran OMXS30 under forsta kvartalet ar 2017 och av
denna anledning inte réknas in i populationen under hela undersékningsperioden utan enbart under period
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1. Som tidigare ndmnt bemots detta genom att ersdtta NOKI SEK med ett annat foretag under period 2
(event 5-9), 1 detta fall Hexagon AB, som &r verksamma inom samma bransch

Dessutom belyser Bryman och Bell (2017, s.202) att bortfall innebér att enheter i urvalet inte ger svar
eller kan anvédndas vid insamlande av data. Detta har dels skett da ett antal foretag antingen har noterats,
avnoterats, slagit samman eller utbrutit fran andra bolag under observationstiden. Samtliga bortfall och
tackningsfel 4r sammanstéllda i tabellen nedan (se tabell 6.).

Tabell 6. Visuell presentation éver studiens bortfall

Enhet Datum Orsak

NOKIA SEK Fr.om Q1 ar 2017 Ingér ej langre i OMXS30
Foretag inom branscherna: Studien ar avgrinsad till att
Energi, Material, Dagligvaror, N/A undersoka de fem storsta
Hailsovérd, Kraftforsorjning, branscherna inom OMXS30.
Fastigheter utesluts i studien.

Dérutover har endast 88.16% av branscherna listade i OMXS30 undersokts vilket medfor att 11.84% av
populationen inte anvints vid utformande av urvalet (mars 2024). Dock, dr dessa branscher som utgor
11.84% av OMXS30 av mindre skala och har sdledes mindre paverkan pa resultatet. En majoritet av
branscher undersoktes och medgav ett resultat som aterspeglar hela populationen, inkluderat foretag vars
bransch inte utgdr ett eget strata.

3.6 Operationalisering

I detta avsnitt foljer studiens operationalisering. Processen bestar av att man bryter ner studiens variabler i
konkreta definitioner och indikatorer och gor dessa abstrakta begrepp métbara. Operationaliseringen
skapar en koppling mellan de teoretiska koncepten och den empiriska undersékningen och &r en
nddvindig del for att gora studiens variabler och begrepp mojliga att undersoka (Eliasson 2018, s.13). 1
syfte att tolka och forstd studiens insamlade och analyserade data operationaliseras dirav studiens
variabler i detta avsnitt, detta med mal att objektivt 6ka tydlighet och precision genom att beskriva vad
studien undersoker och hur resultaten mits.

Som tidigare beskrivits bestar denna studie av en oberoende och en beroende variabel. Den oberoende
variabeln dr den hdndelse som antas paverka det fenomen som studeras medan den beroende variabeln

ar den variabel som forvéntas eller inte forvintas paverkas av den oberoende variabeln. Dessa definieras
som annonseringen av en dndrad styrrdnta av Riksbanken respektive avvikelsen i avkastningen, dven
kallat den abnormala avkastningen for de undersokta aktierna underliggande OMXS30-indexet.

3.6.1 Visuell representation over studiens event

1 detta avsnitt presenteras en visuell presentation over studiens event. Nedanstdende tabeller illustrerar
datum for varje eventdag (t), den aktuella styrrintan och fordndringen i procentenheter. Dessa
fordndringar i styrrdntan har fordelats 6ver tvd perioder enligt beskrivningen i avsnitt 3.2.2.
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Tabell 7. Réntedndringar under period 1.

Datum Styrranta Foréndring
(Annonsering, f) (procentenheter) (procentenheter)
Event 1. 2015-02-12 —0.10 —0.10
Event 2. 2015-03-18* —0.25 —0.15
Event 3. 2015-07-02 —0.35 —0.10
Event 4. 2016-02-11 —0.50 —0.15

*Den 18 mars, mellan de ordinarie penningpolitiska motena, beslutade Riksbanken att sdnka reporéntan med 0,15 procentenheter

(Riksbanken 2015)

Tabell 8. Réintedndringar under period 2.

Datum Datum Styrrinta Foréndring
(Annonsering) (Verkstéllande) (procentenheter) (procentenheter)
Event 5. 2022-06-30 2022-07-06 0.75 +0.50
Event 6. 2022-09-20 2022-09-21 1.75 +1.00
Event 7. 2022-11-24 2022-11-30 2.50 +0.75
Event 8. 2023-02-09 2023-02-15 3.00 +0.50
Event 9. 2023-04-26 2023-05-03 3.50 +0.50

3.6.2 Metodologiska berikningar och ekvationer

Med inspiration fran MacKinlay (1997) och Ahern (2009) har nedanstdende ekvationer utformats av
studiens forfattare for att anpassas till den valda statistiska metoden. Denna process har bearbetats for att
kunna implementeras i Excel, dédr varje ekvation har anpassats for att reflektera den valda metodens krav.
Det dr genom en kombination av teoretiskt underbyggda principer och praktisk tillimpning som dessa
ekvationer har mdjliggjort en noggrann och relevant sambandsanalys av aktiemarknaden vid besked frén
Riksbanken om en dndrad styrréinta.

Rm och Ri (avkastning pd marknaden respektive undersokt aktie) har beréknats genom att analysera
indexkursen for OMXSPI, som inkluderar alla aktier som &r noterade pa Stockholmsbdrsen (Nasdaq
2024a) respektive varje enskild aktie under estimeringsfonstret, dir dagens kurs minus gardagens kurs
divideras med gardagens kurs for att erhalla ett virde for daglig avkastning pa marknaden och respektive
aktie. Utifran denna data har sedan forvéntad avkastning beréknats genom nedanstdende ekvation (1).
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1. E(r)l, = + BL_RW te,

Déar [E (rit)] ar normalavkastningen for aktie i. Alfavirdet for aktie i [ai] representerar den specifika

avkastningen som inte kan forklaras av ndgon annan variabel 1 modellen och beréknas genom Microsoft
Excels funktion ‘INTERCEPT’. Betavirdet for aktie i [Bi], maiter hur mycket avkastningen pa aktien

fordndras i relation till fordndringar i marknadsavkastningen Rm, och beriknas genom Microsoft
Excel-funktionen ‘SLOPE’. Slutligen adderas [si] som representerar modellens stokastiska felterm, det

vill sdga den variabel som ar avsedd att beskriva ndgot som paverkas av slumpen och inkluderar alla
andra faktorer som paverkar avkastningen pa aktie i, men som inte tas med i modellen. I enlighet med
MacKinlay (1997) ér feltermens vérde noll.

Med normalavkastningen kan den abnormala avkastningen berdknas enligt nedanstaende ekvation (2).
2. AR =R - E(rit)

Detta ar avkastningen som Overstiger eller understiger forvintad avkastning baserat pa marknadens
genomsnittliga avkastning, Rm.

Kumulativ abnormal avkastning (CAR) har berdknats med hjdlp av Excel-funktionen 'SUM', dir
abnormal avkastning (AR) for eventfonstret (t1,t2) summeras for respektive aktie enligt ekvationen
nedan (3).

3. CARL, = sum(ARtl'tz)

Diérefter utfordes ett T-test mot AR och CAR for respektive aktie, under respektive event, dér
standardfelet (se) for varje aktie forst berdknades med Excel-funktionen 'STEYX'. Sedan dividerades
abnormal avkastning (AR) med standardfelet for att erhalla ett T-virde. Samma procedur upprepades for
att berdkna T-viardet for CAR, dar standardavvikelsen (sd) for varje aktie berdknades med
Excel-funktionen 'STDEV.P' och dér sedan CAR dividerades med standardavvikelsen, multiplicerat med
antalet undersokta dagar (4) upphdjt till en halv. Ekvationerna presenteras nedan (4 & 5).

4. T = ARi = se,

varde R

5. T = CAR + sd._- n?

ar
va deCAR i

Genomsnittlig abnormal avkastning (AAR) och kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR)
berdknades genom att summera T-virdena for AR respektive CAR under samtliga event grupperat efter
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undersokta branscher enligt GISC. For att framstélla ett genomsnitt dividerades sedan virdet med antalet
foretag (n) ganger antalet event (e) som ingick i berdkningen. Ekvationerna presenteras nedan (6 & 7).

6. AAR = sum(AR) ~ (n - e)
7. CAAR = sum(CAR) ~ (n - e)
3.7 Metodkritik

For metoden eventstudier forklarar Sorescu, Warren och Ertekin (2017, s.204) fyra svagheter. Sorescu et
al. (2017, s.204) uttrycker att eventstudier bland annat inte kan anvéndas for att spara pagéende prestanda
eller dynamiska processer som sker over tid. Sorescu et al. (2017, s.204) menar att sadan forskning kréver
en metodik som kan hantera kontinuerlig och langsiktig utveckling, saledes bor en metod som tar hansyn
till och hanterar bade forvintade och omedelbara reaktioner pa hédndelser tillimpas. I detta fall bedoms
eventstudie som en vil ldmpad metod till undersdkningen i enlighet med beskrivningen av Sorescu et al.
(2017, s.204) da denna studie hanterar tidigare potenticlla samband mellan styrrdntebesked och
aktieutveckling.

Dérutover forklarar Miller (2023, s. 223-224) att en utmaning med eventstudier &r att flera event kan falla
inom och paverka specifika tidsramar. 1 detta fall innebédr det att flera event, det vill siga flera
annonseringar av styrrdntan, péaverkar indexet OMXS30. Miller (2023, s.224) beskriver ett
tillvigagangssitt for att sdkerstélla detta ar att tydligt definiera olika event och att de inte Gverlappar
varandra. Om detta inte gors kan det uppsté svarigheter att beskriva vilket event som forklarar potentiell
forandring i OMXS30. Dessutom rekommenderar MacKinlay (1997, s.20) en period pad 120 dagar och
avrader fran att eventfonstret och estimeringsfonstret dverlappar for att undvika att resultaten frén
berdkning av normalavkastningen influeras av héndelsen. For att uppfylla detta har estimeringsfonstret
bestdamts till 8 veckor fore respektive event. Trots att 8 veckor anses relativt kort i ssmmanhanget kravdes
detta for att kompensera den potentiella svagheten av att inte Overlappa studiens event- och
estimeringsfonster, vilket anses vara av storre prioritet &n en ldngre estimeringsperiod. Dock, vid ett event
under observationstiden har det skett tvd réntedndringar inom loppet av 8 veckor, dd Riksbanken
beslutade att sénka repordntan med 0,15 procentenheter mellan tva ordinarie penningpolitiska méten den
15 mars 2015 (Riksbanken 2015). Avvikelsen innebér att estimeringsperioden och eventfonstret for event
nummer tvd kommer att dverlappa. Detta kan medfora att berdkningen av normalavkastning for aktier
under detta esterimeringsfonster paverkas da en rantesdnkning har skett under perioden, for att sikerstélla
att detta inte paverkar studiens kvalitét beaktas denna avvikelse for att framhdva eventuella skillnader i
resultaten.

Vidare forklarar Miller (2023, s. 225-226) att svarigheter kan uppstd i eventstudier dir tidsramar inte
faller in under kalendertid. Miller (2023, s.225) papekar att denna svérighet vanligtvis uppstar vid studier
med kohortundersdkning. Med detta menar Miller (2023, s.225) att studier som undersoker tid, alder och
liknande ofta anvénder variabeln fodelsear istdllet for kalendertid. P& grund av att denna studie inte utgdrs
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av en kohortundersokning och tydligt definierat tidsramar som infallit under kalendertid paverkas inte
studien av denna svaghet beskriven av Miller (2023, s.225-226).

Sorescu et al. (2017, s.204) betonar ocksa att for hdndelser som ar forutsdgbara och upprepas regelbundet
inte dr lampliga att undersdka med metoden eventstudier. Detta menar Sorescu et al. (2017, s.204) ar pa
grund av att eventstudier framforallt fokuserar pa att méta marknadsreaktioner mot ovéntade héndelser.
Denna studie undersoker hur marknaden reagerar pd Riksbankens uttalanden om styrrintan, vilket & ena
sidan dr en planerad och dterkommande foreteelse men & andra sidan med ett oférutsidgbart utfall. Pa sé
vis beddms eventstudie som en ldmplig och passande metod till undersokningen med hénsyn till studiens
karaktér.

Yttermera belyser Sorescu et al. (2017, s.204) vid sédana tillfillen da det finns forvéntningar bland
investerare om att hidndelse kommer att intrdffa, uppstar svarigheter att skilja mellan effekterna av
hiandelsen fran de innan befintliga forvintningarna. Eventstudier kan saledes enbart uppskatta hur
marknaden justerar sina forvintningar efter hindelsen, snarare dn en objektiv bedomning av hdndelsens
effekt. Denna potentiella svaghet paverkar ddremot inte denna studie avsevért mycket pa grund av att
eventfonstret bestdr av en kortare period, endast tva handelsdagar fore eventdagen. Detta medfor att
studien fradmst fokuserar pad hur marknaden reagerar efter att informationen (styrrdntan) ar tillginglig for
allménheten. Spekulationer och forvantningar, vilket sker innan nagon information tillkdnnages, ar pa sa
sdtt mindre vésentligt i denna studie.

Slutligen papekar Sorescu et al. (2017, s.204) att métning av finansiella vdrden kan vara utmanande
eftersom det kan finnas manga faktorer som péverkar aktiekurserna utdver den undersokta variabeln.
Detta har bemoétts genom att tillimpa marknadsmodellen for att berdkna respektive foretags forvantade
avkastning som underlag for abnormala avkastningar. Pa detta sétt mojliggdrs en jamforelse av aktiepriset
innan héndelsen och sedan hur det potentiellt sétt har paverkats efter att informationen blivit tillgdnglig.

3.8 Reliabilitet, Validitet och Replikerbarhet

For att médta kvantitativ studiers trovardighet beskrivs av Bryman och Bell (2017) tre begrepp. Dessa
begrepp ér reliabilitet, validitet och replikerbarhet. Inom respektive kvalitetskriterium finns dven ett antal
mindre delbegrepp vilka applicerats for att gestalta studiens dkthet och tillforlitlighet.

Reliabilitet

Inom begreppet reliabilitet finns bland annat stabilitet, detta forklaras enligt Bryman och Bell (2017,
s.174) pa s& vis att en undersdkning testas vid olika tillfallen. Exempelvis utgors forst ett test dar
information insamlats for att sedan upprepas vid ett senare tillfdlle for att hitta likheter eller olikheter i
form av samband och korrelation. Stabilitet 4r uppnadd i denna studie pé sa vis att informationen som
samlas in soker samband mellan flera olika tidpunkter d& Riksbanken annonserat en dndring av styrridntan
samt hur OMXS30 reagerat vid dessa tidpunkter under ett tidsintervall pa fyra handelsdagar.

Vidare forklarar Bryman och Bell (2017, s.174-175) ett ytterligare begrepp inom reliabilitet, vilket kallas

interbedomarreliabilitet. Enligt Bryman och Bell (2017, s.174-175) beror interbedomarreliabilitet att
forskarna som sammanfattar och kategoriserar data som insamlas Gverensstimmer med tolkningarna.
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Detta har i denna studie uppnétts genom att studiens forfattare, innan datainsamlingen, diskuterade vilken
data som skulle samlas in, vilken analysmetod som skulle anvindas samt hur den skulle tolkas. Déirefter
har den insamlade datan diskuterats och kategoriserats gemensamt. Forskarna var saledes dverens om hur
datan tolkades och atergavs i studien.

Validitet

Inom begreppet validitet i kvantitativa metoder forklarar Bryman och Bell (2017, s.176-177) bland annat
de underliggande begreppen ytvaliditet och begreppsvaliditet. Ytvaliditet innebér enligt Bryman och Bell
(2017, s.176) att undersokningen tar fram matt som aterspeglar anvinda begrepp samt ar relaterade till
forskningsomradet. Bryman och Bell (2017, s.176) beskriver att detta kan uppnas genom att tillfraga
experter 1 omradet om deras intryck av studien och frdga om underskningen aterspeglar anvénda
begrepp. Detta har i denna studie uppnatts bland annat genom att fragan stillts till handledaren, professor
D. Yazdanfar.

Dessutom beskriver Bryman och Bell (2017, s.176) begreppsvaliditet i kvantitativa studier pa sa vis att ett
antal hypoteser relevanta till forskningen ska uppréittas. Dessa hypoteser ska enligt Bryman och Bell
(2017, s.176) skapas i enlighet med studiens berdrda teorier. Vidare understryker de att dessa hypoteser
bor iakttas med forsiktighet dé tolkningar och matt som fattats mojligen kan vara felaktiga. Samtidigt
papekar de att hypoteser som skapats i enlighet med teorierna initialt kan visualisera olika forklaringar pa
olika fenomen. I denna studie har hypoteserna upprattats utifrain EMH for att undersdka om och i vilken
utstrdckning bolagen ingadende i OMXS30 péverkas av Riksbankens réntebesked.

Vidare betonar Bryman och Bell (2017, s.175) att begreppet validitet méter hur vil resultatet svarar pa
undersokningen. Bryman och Bell (2017, s.175) menar att validitet innebar att tillvigagéngssatt for en
studie kan ge olika svar pa en undersokning. Dessutom papekar Bryman och Bell (2017, s.175) att
studiens metod och genomférande leder till hur védl resultatet stimmer Overens och aterspeglar
undersokningen. Darfor har studiens genomforande beskrivits (se avsnitt 3.3) dér ldsare och forskare kan
tyda hur denna studie aterspeglar resultatet.

Replikerbarhet

For att replikera, reproducera eller upprepa en studie forklarar Bryman och Bell (2018, s.68-69) att
studien méste vara vél besviken och detaljerad. Detta for att andra forskare bland annat ska kunna testa
och se om studiens resultat dr korrekta (Bryman och Bell 2018, s.68). Dock, enligt Bryman och Bell
(2018, s.69) ér replikationer av studier inom foretagsekonomi inte sérskilt vanligt. Emellertid framstlls
studiens végval, detaljerade beskrivningar samt var insamlade data kom ifrdn for att péavisa studiens
replikerbarhet. Detta for att om forskare vill replikera studien ska ha mgjlighet att gora det.

Eftersom studiens insamlade data huvudsakligen bestdr av historiska aktiekurser borsen, som &r
tillgéinglig och offentlig information bedéms studien vara enkelt replikerbar. Dértill &r studiens bakgrund,
teoridel samt Ovriga teoretiska avsnitt kdllhdnvisade med sidhidnvisning. Vidare har ett avsnitt géllande
genomforande och databearbetning inkluderats (se avsnitt 3.3) som beskriver hur insamlade data dven har
hanterats. Detta for att underlétta for forskare att replikera eller gora liknande studier pa andra marknader,
urval eller analysenheter.
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4. Resultat

I detta avsnitt presenteras resultaten frdan studiens nio genomforda eventstudier och T-tester for att
bekrifta eller motbevisa om det foreligger ett samband mellan fordndrad styrrdnta och aktieutvecklingen
for foretag ingdende i indexet OMXS30. Resultaten bestdir av deskriptiva presentationer i kombination
med beskrivande texter.

4.1 Empiriska resultat fran eventstudie 1, 2, 3 och 4

Under studiens forsta fyra eventstudier undersoktes om det foreligger ett samband mellan rdntesdnkningar
och aktieutvecklingen for foretag underliggande det svenska storbolagsindexet OMXS30.
Undersokningsperioden och underlaget for de historiska aktiekurserna hamtades fran Nasdaq (2024d)
mellan aren 2015-2016 och avser fyra réntesdnkningar. Hypoteserna testades sedan med det kritiska
viardet jamfort med T-vdrdet for respektive aktie. Nér T-virdet dr storre/mindre dn +2.028 anses
avkastningen vara statistisk signifikant. Ett negativt T-virde som understiger det kritiska vardet innebar
att den faktiska avkastningen har overstigit den forvéntade avkastningen medan ett positivt T-virde med
statistisk signifikans innebar att den faktiska avkastningen har understigit den forvéntade avkastningen.

Tabell 9. Visar T-virden for abnormal avkastning (AR) per eventdagen for period 1 (Kélla: Egen
berdkning baserat pa data fran Nasdaq 2024d)

Kritiskt virde: +2.028 Event 1 Event 2 Event 3 Event 4
ATCOB -0,64898 -2,36788 0,402804 1,041913
BOL -2,06882 0,635505 -1,21011 4,346725
ERIC B -0,30446 -0,26122 0,767115 -0,04675
HM B -0,01052 -0,93318 0,703185 -0,00855
TELIA -0,02356 0,208645 -0,30728 0,890832
TEL2 B -0,55753 -0,21005 0,336862 -0,45407
NDA SE 1,392141 0,488338 1,917044 2,178604
ASSA B 0,21905 0,678523 0,605542 -0,42263
INVE B -0,20179 -1,384 0,342733 1,727006
NOKI SEK -0,04323 -0,31593 1,273648 -0,00813

De empiriska resultaten visar pa att det foreligger statistisk signifikans vid fyra av totalt 40 stycken
observationer under period 1 géllande AR (se tabell 9). Vid event 2 visar T-testet pé signifikans for Atlas
Copco med ett negativt T-virde. Detta innebér att den faktiska avkastningen har dverstigit den forvintade
avkastningen under handelsdagen vid rintebeskedet. Vid event 1 och 4 finns statistisk signifikans for
Boliden, medan Nordea uppvisar signifikans vid event 4. Resultaten for genomforda T-tester gdllande AR
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visar séledes att det finns ett fatal statistiskt signifikanta avkastningar vid rintesédnkningar per eventdagen
(), men 1 mycket 1ag utstrackning. Eftersom T-vdrden inom signifikansintervallet enbart uppmatts vid
fyra observationer, och vérdena varierar mellan positiva och negativa tal, antyder att det kan finnas
specifika héndelser som forelagt den abnormala avkastningen for de undersokta foretagen snarare dn ett
statistisk signifikant monster. Av denna orsak, dir sdrskilt avvikande T-vdrden registreras, kommer
studien att forsoka identifiera om det foreligger andra nyheter eller hdndelser som kan ha drivit aktiernas
avkastning utéver den undersokta oberoende variabeln (se avsnitt 5.4).

For att undersoka sambandet mellan sédnkning av styrrdntan och abnormala avkastningar har dven
kumulativ abnormal avkastning (CAR) under eventfonstret beréknats. T-vdrdet for den kumulativa
abnormala avkastningen under eventfonstret jimfordes med det kritiska vérdet pd +2.028 for att bedoma
statistisk signifikans. Resultaten visar att dven hér finns variationer i T-vdrdena och riktningen for
avkastningen mellan olika event och aktier. Sdsom t-testerna gillande AR visar &ven CAR under period 1
statistisk signifikans vid fyra tillfdllen av 40 totalt (se tabell 10).

Tabell 10. Visar T-vérdet for kumulativ abnormal avkastning (CAR) under eventfonstret for period 1
(Kéilla: Egen berdkning baserat pa data frdn Nasdaq 2024d)

Kritiskt varde: £2.028 Event 1 Event 2 Event 3 Event 4

ATCOB 2,186096 -4,99343 -2,68939 -0,95825
BOL -2,17728 1,312927 -0,43386 1,937433
ERIC B -0,86779 -0,12346 0,411539 0,323973
HM B -0,00037 -0,63853 0,074299 -0,60356
TELIA 0,375527 -0,78441 0,17713 0,654538
TEL2 B -0,19291 -0,23042 0,898495 0,18118

NDA SE 0,711317 0,095198 0,036094 -0,08394
ASSA B 0,158004 0,320063 -0,5308 -0,54342
INVE B -0,35854 -0,41501 -0,3591 -0,24804
NOKI SEK -1,42955 -0,10936 0,32976 -0,15883

Anmirkningsvért for CAR 1 detta fall dr att Atlas Copco (industriforetag) utgdr tre av fyra av dessa
tillfallen med statistisk signifikans, detta giller for event 1, 2 och 3. Sérskilt relevant dr event 2 och 3 déir
Atlas Copco visar en positiv avkastning i relation till forvdntade avkastningen vid réntesénkning.
Réntesdankningen under event 2 och 3 var 0,15% respektive 0,10% (se tabell 7). Vid en fjarde observation
har statistisk signifikans registrerats for Boliden under event 1, dir positiv avkastning i relation till
forvintad avkastning har visat sig for foretaget som likt Atlas Copco ingér i industrisektorn enligt GISC.

Statistisk signifikans uppmirksammades totalt i en tiondel av observationerna, varav tre av fyra utgors av
foretaget Atlas Copco, och samtliga inom industrisektorn. Utifran ett statistiskt perspektiv indikerar denna
klara majoritet av observationer inom konfidensintervallet att andra orsaker eller hdandelser foreligger som
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kan ha paverkat den kumulativ abnormala avkastningen snarare dn ett tydligt monster. Eftersom
riktningen skiljer sig mellan positiva och negativa T-vérden forsvagas eventuella identifierade monster pa
grund av denna oregelbundenhet. Samtidigt utgdrs samtliga signifikanta observationerna av foretag inom
industrisektorn varav 3 av 4 tillfillen visat en abnormal positiv avkastning i samband med riantesédnkning,
vilket kan noteras som en trend.

4.2 Empiriska resultat fran eventstudie 5, 6, 7, 8 och 9

Resultaten fran period 2 bestdende av event 5, 6, 7, 8 och 9, dir T-virden for abnormal avkastning (AR)
har undersokts, visar pé intressanta empiriska bevis. Totalt visade atta observationer statistisk signifikans,
vilket dr dubbelt sd manga jamfort med period 1. Denna 6kning i signifikanta observationer indikerar
potentiell fordndring i marknadsreaktionerna under den andra perioden, dér réntehdjningar istéllet
undersokts. Det bor dock framhallas att T-vdrdena varierar mellan positiva och negativa virden dven
under dessa event, vilket forsvagar mojligheten att identifiera ett entydigt monster. Denna variation i
T-virden kan antyda att det finns andra variabler som péverkat prisutvecklingen &n de som har undersokts
i studien.

Tabell 11. Visar T-virdet for abnormal avkastning (AR) per eventdagen for period 2 (Kélla: Egen
berdkning baserat pa data fran Nasdaq 2024d)

Kritiskt virde: +2.028 Event 5 Event 6 Event 7 Event 8 Event 9

ATCO B 0,234195 1,17005 0,790139 -0,49584 1,32945

BOL 0,916169 0,193574 -0,13806 0,931934 1,566696
ERIC B 1,244991 -0,16656 -0,14417 0,427683 -0,11718
HM B -0,20495 0,180327 0,108186 0,597272 0,440452
TELIA 1,805909 3,107524 -0,53102 1,393519 -4,33716
TEL2 B 0,892927 1,839445 -0,37915 0,438407 -2,87166
NDA SE 3,149452 -3,92114 0,361177 2,674664 -0,8121

ASSA B 2,37595 0,943107 0,734654 0,003985 0,350361
INVE B 0,399592 0,739494 0,110526 -0,49844 -0,01186
HEXA B -2,17688 -0,15602 0,042333 1,060149 0,700664

Sammanfattningsvis visar resultaten fran t-testerna for AR under period 2 en Okning av statistisk
signifikanta observationer jamfort med tidigare perioder. Dock visar variationen mellan positiva och
negativa virden fran t-testerna péd att det inte finns nagot entydigt monster, vilket indikerar att andra
faktorer kan spela in i forklaringen av aktiens abnormala avkastning under dessa héndelser och ddrmed
stirker den effektiva marknadshypotesen och avsaknaden av abnormala avkastningar.
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Resultaten for kumulativ abnormal avkastning (CAR) som miétts under hela eventfonstret for respektive
event under period 2 visar pa fyra statistiskt signifikanta observationer. Den mest signifikanta
observationen registrerades for Atlas Copco under event 9 med ett T-vérde pa -11,2571 (se tabell 12). P&
grund av denna signifikanta avvikelse identifierades att Atlas Copco sldppte en rapport fran bolagets
arsstimma den 27 april 2023. I rapporten presenterades ett beslut om utdelning (Atlas Copco Group
2023), vilket &r en potentiell bidragande faktor till att aktiekursen steg med &ver 10%. Den positiva
marknadsreaktionen kan saledes forklara det utméarkande laga T-vérdet.

Tabell 12. Visar T-vérdet for kumulativ abnormal avkastning (CAR) under eventfonstret for period 2
(Kélla: Egen berdkning baserat pa data fran Nasdaq 2024d)

Kritiskt virde: +2.028 Event 5 Event 6 Event 7 Event 8 Event 9
ATCOB 1,093334 -0,16731 0,571996 -1,46977 -11,2571
BOL -0,15285 0,052568 -0,186 1,219481 2,685205
ERIC B 0,603049 0,058818 -0,44042 0,09082 0,189503
HM B -0,27669 -1,10831 -0,33167 0,500518 1,386782
TELIA -1,31867 0,913163 -0,35074 -0,46835 -2,4288

TEL2 B 4,905483 0,110652 -0,36834 -1,37719 -1,05102
NDA SE 0,004655 -0,23742 -0,47622 1,071642 0,602328
ASSA B -0,03443 0,502267 -0,39604 0,591994 0,041285
INVE B -0,09919 0,059908 -0,27494 -0,25151 -1,36512
HEXA B -0,94487 0,011342 0,198815 0,55588 -0,67084

Utover Atlas Copco visade ytterligare tre foretag statistisk signifikans under period 2. Boliden visade
signifikans under event 9 med ett positivt T-virde péa 2,685205, medan Telia och Tele2 visade signifikans
under event 9 med T-virden pa -2,4288 respektive 4,905483. Trots att de bdda sistndmnda foretagen ar
verksamma i samma bransch (Telekommunikation) visar Tele2 en positiv avkastning i relation till den
forvintade, och Telia tvirtom. Dérav gar det inte att faststélla en branschspecifik trend frén dessa tester.

Sammanfattningsvis ger resultaten frdn CAR-testerna under period 2 viktig information om
marknadsreaktionen vid de undersdkta réntehdjningarna. Trots att ett begrénsat antal observationer
signifikansintervallet, ger dessa resultat insikter om vikten av att beakta specifika foretag- och
sektorspecifika hdndelser vid analys av avkastningar under en given tidsperiod. Pa grund av den overlag
laga forekomsten av signifikanta observationer kan inga statistiska monster fran dessa tester noteras.
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4.3 Empiriska resultat avseende AAR och CAAR

1 detta avsnitt presenteras resultaten fran de genomférda t-testerna gdllande genomsnittlig abnormal
avkastning (AAR) och kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR). De empiriska resultaten dr
uppdelade i tvd delar, bestdende av period 1 och period 2, dir samband mellan rintesdnkningar
respektive rdntehdjningar har undersokts. Det som skiljer denna del fran tidigare dr att T-virdena har
berdknats grupperat efter studiens fem definierade sektorer/branscher istillet for enskilda aktier.

4.3.1 AAR och CAAR for event 1-4

Resultaten under period 1, som bestar av event med réntesédnkningar, visar att t-testerna registrerat 1aga
varden for genomsnittlig abnormal avkastning (AAR) och de flesta ndra noll. Detta antyder att det under
denna period inte forekommer nagon signifikant avvikelse frdn forvintningarna pa aktiemarknaden inom
de undersokta branscherna. Géllande kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) ar resultaten
mer varierande mellan sektorerna. Fyra av fem sektorer uppvisar ett negativt T-virde i CAAR, medan
telekommunikation visar en svag positiv trend.

Tabell 13. Visar T-virden for AAR och CAAR under period 1 (Kélla: Egen berdkning baserat pa data fran
Nasdaq 2024d)

Bransch (GISC) i T-viarde AAR T-virde CAAR

Industri = [rmmmmmmmmmmmmmmmsssmme 0,016394104 -0,726969943
BOL
NDA SE
Finans  premmmemmmemmmeeeeeees 0,807509755 -0,077753139
INVE B
HM B
Sallankopsvaror och -tjanster ~ [~~~ """""TTTTTTToTmmm o 0,103927272 -0,220537936
ASSA B
ERICB
Informationsteknik ~ premmmmmmmmmmmmmaeann 0,132630853 -0,202965181
NOKI SEK
TELIA
Telekommunikation ~ p--==--==-==-=mnn=m-1 -0,014519472 0,134891546
TEL2 B

Fran samtliga observationer &r ingen av de registrerade T-virdena inom signifikansintervallet, givet det
kritiska vérdet £2.028. Detta innebér att de observerade avkastningarna inte &r statistiskt signifikanta for
nagon av branscherna under period 1. Denna brist pad signifikans indikerar att marknaden reagerade i
genomsnitt pa ett forvéntat sitt pa i samband med Riksbankens besked om réntesdnkningar.
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4.3.2 AAR och CAAR for event 5-9

I sammanfattning visar resultaten fran period 2, bestiende av fem event med rdntehdjningar, att
genomsnittlig abnormal avkastning (AAR) for de undersokta branscherna ligger nira noll. Ingen av de
registrerade T-védrdena for AAR ligger utanfor studiens konfidensintervall. Detta tyder pa att under denna
period inte forekommer nagon statistiskt signifikant avvikelse fran forvantningarna pa aktiemarknaden for
de undersokta branscherna vid rdntehdjningar. For samtliga branscher har diremot ett positivt T-virde
avseende AAR registrerats, detta antyder att den genomsnittliga abnormala avkastningen under event 5, 6,
7, 8 och 9 har understigit den forvintade avkastningen ndr en rantehéjning har kommunicerats av
Riksbanken, métt under eventdagen. Pa grund av avsaknaden av statistisk signifikans forkastas déremot
dessa monster.

Tabell 14. Visar T-virden for AAR och CAAR under period 2 (Kélla: Egen berdkning baserat pa data fran
Nasdaq 2024d)

Bransch (GISC) ' T-viirde AAR (t) T-viirde CAAR (t1,12)
Industri = fr-c--memememem----d 0,649830707 -0,752667236
BOL
NDA SE
e 0219136337 -0,09658817
INVE B
HM B
Sillanképsvaror och -tjinster ~ [--=--=------------1 0,550098791 0,087570668
ASSA B
ERIC B
Informationsteknik ~ F---eemnnmmmmaaannd 0,071500282 -0,034791623
HEXA B
TELIA
Telekommunikation ~ F---===c-mmmeeeanm-1 0,135874264 -0,143380926
TEL2 B

Avseende CAAR ér ingen av de registrerade T-virdena heller inom signifikansintervallet. Det innebér att
denna period inte har visat abnormala avkastningar med statistiskt signifikant avvikelse fran
forvintningarna nér rantehdjningar har annonserats. Resultaten for CAAR visar éven en variation mellan
negativa och positiva T-virden mellan branscherna, och inget monster kan noteras.

4.3.3 AAR och CAAR for event 1-9

Utéver de ovanstdende presenterade resultaten avseende AAR och CAAR inkluderas i detta avsnitt
resultat fran genomforda t-tester Gver hela undersokningsperioden, det vill siga Gver samtliga event.
Dessa har genomforts for att undersoka om det foreligger ett samband mellan avkastningen for de
undersokta branscherna och annonserad rantedndring, oavsett om rantan hojts eller sdnkts.
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Resultaten for AAR och CAAR berdknat dver hela undersdkningsperioden (event 1-9) visar pé nivaer
som ligger inom studiens konfidensintervall, givet det kritiska vérdet +2.028. Det indikerar att
avkastningen inte avviker statistiskt signifikant fran forvéntningarna for nagon av sektorerna under hela
undersokningsperioden i samband med Riksbankens rantebesked.

Tabell 15. Visar T-virden for AAR och CAAR under period 1 och 2 (Kélla: Egen berdkning baserat pa
data fran Nasdaq 2024d)

Bransch (GISC) ' T-viirde AAR T-virde CAAR
Industri =~ preeeeemeeeeeeeeeeeeees 0,368303328 -0,741246217
BOL
NDA SE
Finans  |feeeeeeeeesececeeiea.. 0,480635634 -0,088217045
INVE B
HM B
Siillankdpsvaror och -tjinster [ -======r==s=ms=msaosos 0S5 IE0IEE -0,04936649
ASSA B
ERIC B
Informationsteknik NOKI SEK 0,098669425 -0,109535427
HEXA B
TELIA
Telekommunikation @~ [--=--=--=-==-==-==-=---~ 0,069032604 -0,019704272
TEL2 B

Marknaden reagerade pé ett sitt som inte resulterade i nadgra abnormala avkastningar varken 6ver tid
(under eventfonstret) eller per handelsdagen da den nya réntan tillkdnnagivits. Detta innebér i praktiken
att Riksbankens kommunikation om é&ndrad styrrénta inte genererade nigra avvikelser i genomsnittlig
avkastning for de studerade branscherna. Resultaten framhéver ddremot en tendens dar AAR genererar ett
positivt T-virde medan CAAR genererar ett negativt T-viarde. Detta implicerar att den genomsnittliga
kumulativa abnormala avkastningen tenderar att vara positiv métt under eventfonstret, medan den
genomsnittliga abnormala avkastningen per eventdagen tenderar att vara negativ. P4 grund av avsaknaden
av statistisk signifikans bedoms denna trend inte tillrackligt stark for att sikerstélla att det inte beror pé
slumpen.

32



S. Analys

I detta avsnitt analyseras resultaten frdan de nio genomforda eventstudierna. Analysen bestar av att
relatera de empiriska bevisen fran genomforda t-tester till studiens teoretiska ramverk. Genom en
strukturerad analys mdjliggors forstdelse och tolkning av resultaten, som skall utgéra underlag for
studiens slutsatser. Analysen dr indelad i fyra huvudsakliga avsnitt som relaterar till olika delar av
studiens teoretiska ramverk, syfte och forskningsfrdagor.

5.1 Identifierade samband frin samtliga observationer

Under studiens 210 observationer har 20 stycken visat pa statistisk signifikans givet det bestdmda kritiska
viardet. Varav dessa har 9 stycken registrerats for foretag i branschen Industri, 5 stycken inom
Telekommunikation, 4 stycken inom Finans och en i vardera for Informationsteknik respektive
Sdllankdpsvaror och -tjanster. Utdver detta har inga observationer genererat T-vdrden inom studiens
signifikansintervall avseende AAR eller CAAR, dir genomsnitt berdknats. Detta innebdr att samtliga
observationer med statistisk signifikans har registrerats for AR och CAR dir sambandet 4r métt enbart per
eventdagen (t), det vill siga handelsdagen d& réntan annonserats av Riksbanken respektive summerat
under eventfonstret (t1,t2).

Utifran det finns nagra identifierade monster. Fran de genomforda t-testerna tenderar industriforetag att
uppvisa fler abnormala avkastningar medan foretag inom Informationsteknik och Séllankdpsvaror och
-tjdnster tenderar att paverkas i ldgre utstrdckning. Vidare indikerar det faktum att samtliga observationer
inom signifikansintervallet &r utmitta for AR och CAR att den oberoende variabeln inte paverkar den
beroende variabeln med en genomsnittlig avvikelse, utan snarare med kortsiktiga effekter for enskilda
foretag. Detta kan tyda pa flera orsaker, dels att Riksbankens beslut om styrrdntan endast leder till
kortsiktiga avvikelser pa aktiemarknaden eller dels att det foreligger andra faktorer som orsakat den
abnormala avkastningen per eventdagen (¢). Detta undersoks vidare i mer detalj under avsnitt 5.4.

Dérutover har t-testerna genomforts dels for period 1 (rdntesédnkningar), period 2 (réntehdjningar) och
daven under hela undersokningsperioden (rdntesdnkningar och rantehdjningar). Detta innebér att samband
mellan bade rantesédnkningar, -hdjningar och -dndringar i allménhet har kunnat undersokas. Utifran denna
aspekt foreligger 8 stycken observationer inom signifikansintervallet vid réntesdnkningar respektive 12
stycken vid réntehéjningar. Pa grund av att fler observationer har gjorts for rdntehdjningar samt den
knappa skillnaden i antal, beddms dessa likvardiga. Detta motbevisar resultaten som framforts 1 tidigare
forskning (Bjuhr 2023; Broman 2023), dér studierna visar att rintesdnkningar har positiv effekt pa den
svenska aktiemarknaden medan ridntehdjningar helt saknade statistisk signifikans eller visade negativa
avkastningar.

Enligt tidigare empirisk forskning visar resultaten att specifikt ovéntade rinteéndringar har framhallit ett
tydligt samband mellan avkastningen pa marknaden (Kontonikas et al. 2013; Suhaibu et al. 2017). Da
denna studie inte har undersokt huruvida de undersokta riantedndringarna har uppfattats som véntade, eller
oviantade kan ingen enhetlig slutsats om detta dras. Diremot, som tidigare uppdagats, beslutade
Riksbanken att oplanerat sdnka rdntan mellan tva ordinarie méten den 18 mars 2015 (event 2), vilket
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mojliggjorde for studien att identifiera ett sidant samband vid ett tillfdlle. Resultaten fran event 2 visar
daremot ingen tydlig avvikelse fran 6vriga event vilket motsdger den tidigare forskningen.

Gillande foretag verksamma inom sillankdpsvaror och -tjénster motsiger studiens resultat hypotesen fran
den tidigare forskningen av Jarefio et al. (2016) som pekar pa att denna bransch &r sérskilt utsatt for
abnormala avkastningar. Endast en observation inom signifikansintervallet har registrerats for branschen
vilket ger robust stod for att anta nollhypotesen (H3) och forkasta alternativhypotsen (H4).

I sammanfattning tyder studiens resultat om identifierade samband fran samtliga observationer pa att det
finns tillrackligt med stod for att acceptera bada nollhypoteserna om att det inte finns négot statistiskt
signifikant samband mellan besked fran Riksbanken om &ndrad styrrinta och avkastningen (H1, H3).
Detta innebdr ocksa att bada alternativhypoteserna forkastas (H2, H4). Detta pa grund av att 190 av 210
observationer registrerats inom konfidensintervallet, och dirmed anses ej statistiskt signifikanta. Varav
observationer for branschen Sillankdpsvaror och -tjanster foreligger 1 av 42 stycken med statistisk
signifikans.

Tabell 16. Deskriptiv presentation dver studiens resultat av hypotesprovning

Hypotes (forkortad) Forkastas

H1 Inget statistiskt signifikant samband mellan besked fran Riksbanken om &ndrad Nej
styrrdnta och avkastningen.

H2 Det foreligger ett statistiskt signifikant samband mellan besked fran Riksbanken Ja
om &ndrad styrrénta och avkastningen.

H3 | Inget statistiskt signifikant samband mellan besked frén Riksbanken om é&ndrad Nej
styrrénta och avkastningen for foretag inom séllankdpsvaror och -tjanster (GISC).

H4 | Det foreligger ett statistiskt signifikant samband mellan besked fran Riksbanken Ja
om &ndrad styrrénta och avkastningen for foretag inom séllankdpsvaror och
-tjdnster (GISC)

5.2 Resultaten understryker marknadens effektivitet

Resultaten frén eventstudierna ger intressanta insikter i sambandet mellan rdnteférandringar och
aktiemarknadsutvecklingen, vilket kan analyseras med utgangspunkt frain EMH. Specifikt har studien
visat att rintedndringar Overlag inte har lett till abnormala avkastningar, forutom i vissa fall. I enlighet
med Naseer och Bin Tarigs (2015, s.2) beskrivning av EMH, att information kvickt upptas, férenas och
omgaende aterspeglas i aktiepriset overensstimmer déarfor det med studiens resultat.

Ytterligare péapekar Naseer och Bin Tarigs (2015, s.2) pd grund av att information omedelbart

inkorporeras 1 aktiepriset dr det omojligt for investerare att ta del av abnormala avkastningar. Séledes
innebdr EMH att information, i detta fall berérande bade forvintade eller oforvintade fordndringar av
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styrrdnta, redan ar reflekterat i aktiepriset. Darfor styrker EMH studiens tvd formulerade nollhypoteser
(H2, H4) géllande att marknaden ar effektiv. Med hénsyn till resultaten frén t-testerna for AR under
period 2 (se avsnitt 4.2), dér en Okning av statistiskt signifikanta observationer jimfort med tidigare
perioder uppticktes, kan detta dédremot initialt framstd som en motséttning av EMH. Dock, eftersom
T-virdena varierar mellan positiva och negativa virden, tyder det pa att det inte finns ett entydigt mdnster,
vilket 1 sin tur indikerar att andra faktorer potentiellt forklarar aktiens abnormala avkastning under dessa
héndelser och ddrmed stdrker den effektiva marknadshypotesen

Vidare, géllande den svaga formen av EMH fOrutsitter detta att det inte kommer att finnas nagra
betydande samband mellan avkastningar och rantedndringar. Detsamma géller for den halvstarka formen
av EMH, dér all offentlig information anses vara reflekterad i aktiekursen (Sewell 2012, s.165), vilket kan
forklara den l4ga andelen observationer inom signifikansintervallet. Vad géller den starka formen av EMH
pekar resultaten, i synnerhet fran CAR (som berdknats inklusive tva handelsdagar innan réntebeskedet),
att marknaden redan har tagit hdnsyn till insiderinformation d& hypotes H2 och H2 har forkastats.
Insiderinformation i detta fall skulle bestd av information om det kommande rintebeskedet, eller
information som kan indikera pa utfallet av det kommande rantebeskedet. Om marknaden redan har tagit
hénsyn till all denna insiderinformation, vilket denna form innefattar, bor det inte finnas nagra abnormala
avkastningar pd marknaden, vilket studien i synnerhet bekréftar. De 20 observationerna som registrerat
T-virden inom signifikansintervallet uppskattas i enlighet med stark form av EMH, ddrmed bero pa andra
faktorer.

Avslutningsvis konstaterades att resultaten géllande abnormala avkastningar for aktier underliggande
OMXS30 inte ha nidgot samband med tidigare besked om dndringar av styrriantan, historiska aktiekurser
eller Riksbankens regelbundna ridntebesked. Resultaten kan dock tolkas utifrdn olika former av den
effektiva marknadshypotesen och det faktum att cirka en tiondel av observationerna dndd har visat
statistisk signifikans finns en del argument som talar emot teorin. Studien analyserade nio olika
annonseringar av styrrdntan med varierande utfall och i studiens helhet bedoms resultaten stirka EMH
eftersom en klar majoritet inte visat ndgon statistisk signifikans.

5.3 Branschspecifika trender

I detta avsnitt analyseras branschspecifika trender som identifierats frdn genomforda t-tester dér studiens
empiriska data har visat pa signifikanta skillnader och mdnster mellan branscherna. Inledningsvis har det
framkommit att branschen Industri har visat mest signifikanta observationer vid ridntesdnkningar, baserat
fran resultaten avseende AR och CAR under period 1 (se avsnitt 4.1). Denna observation gar i linje med
den tidigare empiriska forskningen av Nilsson och Jonsson (2023) samt Jarefio et al. (2016). Under
samma period visar dock Sillankdpsvaror och -tjanster pa T-vdrden som &r ndrmast noll utav de
undersokta branscherna, vilket samtidigt talar emot den tidigare forskningen (Jarefio et al. 2016,
$.2478-2480). Detta ger studien ytterligare stod for att forkasta hypotes H4.

Abnormala avkastningar i samband med rintehdjningar, som undersokts under period 2, har registrerat
flest signifikanta observationer for branschen Finans, vilket kan bero pa flera orsaker. Det ér dels inte
uteslutet att andra faktorer kan ligga bakom den utmétta abnormala avkastningen, men det kan &ven bero
pa orsaker som att hdjda rantor kan innebdra 6kade kapitalkostnader. Sarskilt banker och foretag med
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stora portfoljer av rintebdrande tillgingar kan paverkas av hojda réntor utifrdn denna aspekt. Exempelvis
forklarar Lannebo (2024) att rdntan paverkar vardet pa obligationer. Om réntan 6kar, sjunker vérdet pa en
obligation och vice versa vilket kan péverka foretagens balansrdkning och vinst, ddrmed forklara
aktieutvecklingen.

De empiriska bevisen avseende AAR och CAAR under period 1 visar att Telekommunikation dr den enda
branschen som visat en positiv genomsnittlig avkastning (AAR) medan resterande branscher haft en
negativ genomsnittlig avkastning ndr Riksbanken kommunicerat en réntesdnkning per eventdagen.
Gillande CAAR under samma period visar alla branscher utom Telekommunikation en negativ kumulativ
genomsnittlig abnormal avkastning (positivt t-viarde) dd Riksbanken kommunicerat en rantesdnkning. For
period 2 foreligger andra resultat. Samtliga branscher har registrerat ett positivt T-virde avseende AAR
vilket antyder att den genomsnittliga abnormala avkastningen under event 5, 6, 7, 8 och 9 har understigit
den forvidntade avkastningen nér en rdntehdjning har kommunicerats av Riksbanken. Vidare har alla
branscher utom Sillankdpsvaror och -tjinster visat en positiv avkastning i relation till den forvéntade nér
en rantehdjning har kommunicerats av Riksbanken avseende CAAR.

Trots att observationerna avseende AAR och CAAR har framhaéllit dessa trender visar ddremot inte ndgon
av dessa pa statistisk signifikans. Av denna anledning bor samtliga ovanstdende trender relaterade till
genomsnittliga abnormala avkastningar betraktas med forsiktighet och innebar att det inte finns tillrackligt
med stod for att forkasta nollhypotesen.

I sammandrag visar de empiriska resultaten pé intressanta skillnader mellan de undersdkta branscherna.
Industribranschen visar dverlag mest signifikanta observationer och sarskilt vid rintesdnkningar, vilket
gér i linje med tidigare forskning. A andra sidan visar Sillankdpsvaror och -tjénster minimala skillnader,
som ger stod for att forkasta alternativhypotesen (H4). Vid rdntehdjningar har finansbranschen dock mest
signifikanta avkastningar, métt per eventdagen (AR), vilket potentiellt kan bero pa 6kade kapitalkostnader
eller andra faktorer. Telekommunikation utmérker sig med positiva avkastningar vid réntesédnkningar,
medan Ovriga branscher visat genomsnittligt negativa avkastningar, dock utanfor signifikansintervallet.
Sammanfattningsvis foreligger pa sa sétt ett antal branschspecifika trender, men som bor betraktas med
forsiktighet da studien accepterat nollhypotserna H1 och H3.

5.4 Ovriga hiindelser som kan ha paverkat resultaten

Vid analys av de empiriska resultaten dir totalt 20 observationer har visat statistisk signifikans foreligger
ett antal observationer med sérskilt utméirkande T-vdrden, dér den abnormala avkastningen har varit extra
intressant att undersoka. Nagra av dessa presenteras nedan:

Boliden vid event 4 for AR, T-véarde 4,346725.
Nordea vid event 6 for AR, T-vérde -3,92114.

Telia vid event 9 for AR, T-virde -4,33716.

Tele2 vid event 5 for CAR, T-virde 4,905483.

Atlas Copco vid event 9 for CAR, T-virde -11,2571.

A
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Under event 4, den 10 februari 2016, publicerade Boliden en arsredovisning som kan ha paverkat
aktiekursen och dirmed vara en bidragande faktor till det utméirkande hoga T-virdet. Foretaget
presenterade dé ett resultat fore skatt pd 354 miljoner kronor i kontrast till det forvéntade 591 miljoner
kronor (Dagens Industri 2016; Boliden 2016). Vidare registrerades ett utmirkande lagt T-véirde for Nordea
under event 6 per eventdagen. Efter analys av aktien under denna tidsperiod framgar att Nordea i ett
pressmeddelande den 20 september 2022 (per eventdagen) bekréftat att banken makulerar aterkopta aktier
efter ett beslut fran styrelsen (Nordea 2022). Aven denna hiindelse kan ha paverkat aktiekursen, utdver
rantebeskedet.

Vidare visar Telia vid event 9 for AR, ett lagt T-véarde pa -4,33716. Efter genomgang av viktiga handelser
framgér att foretaget sléppte en rapport den 26 april 2023 (per eventdagen) dér aktiekursen stingde med
en utveckling pd 5,3% under rapportdagen (Telia 2023; Affarsvirlden 2024). Vidare identifierades ett
avvikande hogt T-virde for Tele2 under event 5 géllande CAR. I samband med detta identifierades att
foretaget presenterat en rapport fran arsstimman, dér beslut om utdelning samt om ett incitamentsprogram
fattades (Tele2 2022).

Som tidigare uppdagats har dven ett utmirkande T-virde for Atlas Copco kunnat identifieras vid event 9
for CAR. Aven i detta fall rérde det sig om en rapport fran bolagets arsstimma dir bland annat beslut om
utdelning faststélldes (Atlas Copco 2023) den 27 april 2023, dagen efter eventdagen (réntebeskedet).
Eftersom CAR édven tar hiansyn till handelsdagen efter respektive rantebesked &dr darav aktieutvecklingen
per dagen da rapporten slépptes inréknat.

Avslutningsvis har flera héndelser identifierats som potentiella faktorer bakom de observerade T-vérdena.
Bolidens arsredovisning, Nordeas beslut om makulering av &aterkopta aktier, Telias kvartalsrapport,
Tele2:s beslut om utdelning och ett incitamentsprogram samt Atlas Copcos faststillande av utdelning.
Alla dessa hindelser kan ha bidragit till de markanta avvikelserna i aktiekurserna och séledes forklara
deras statistiskt signifikanta abnormala avkastningar utdover de undersokta rintebeskeden. Det dr dock
viktigt att notera att enskilda héndelser, 4ven om de korrelerar med fordndringar pa aktiemarknaden, inte
kan ensamt forklarar rorelser pa marknaden precis som med de undersokta réntebeskeden. Déremot
foreligger ytterligare stod for att forkasta hypotes H2 och H4 efter att dessa hdndelser har identifierats.
Oberoende av om aktickurserna péverkats av de identifierade hindelserna, eller av de aktuella
rantebeskeden fran Riksbanken skulle dessa resultat kunna tala emot den eftektiva marknadshypotesen da
informationen oavsett karaktir enligt EMH redan skulle vara reflekterat i aktiepriset.
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6. Slutsatser

For att uppfylla syftet med studien undersoktes tvd forskningsfragor som denna eventstudie har
analyserat. I detta avsnitt presenteras ett svar pd dessa frdagor och de slutsatser som kan dras utifrdn
studiens resultat.

F1. Foreligger det ndgot samband mellan annonseringen av fordndrad styrrdnta och abnormal
avkastning for aktier underliggande indexet OMX Stockholm 30?7

F2. Vilka sektorer inom OMX Stockholm 30 i enlighet med den globala branschklassificeringsstandarden
(GICS) dr mest exponerade for abnormala avkastningar vid annonsering av fordndrad styrrinta?

Avslutningsvis foljer ett antal rekommendationer och forslag till vidare forskning inom dmnet som studien
inte analyserat djupgdende. Ddrutéver foresldr forfattarna dven ndgra forbdttringsforslag som den
framtida forskningen kan beakta.

Resultaten fran studien visar att det Overgripande inte finns ndgot samband mellan Riksbankens
annonsering av fordndrad styrrdnta och abnormal avkastning for aktier underliggande indexet OMXS30
som stods av statistisk signifikans. Detta pd grund av flera faktorer, men framst utifrdn studiens
genomforda t-tester. Endast 20 av 210 observationer registrerade ett T-virde utanfor konfidensintervallet,
vilket innebédr att majoriteten av observationerna (190 av 210) inte framhivde nigra avvikelser i
avkastningen, givet signifikansnivan pa 5% (p<0,05). Detta resultat indikerar att marknaden, i1 enlighet
med den effektiva marknadshypotesen (EMH), i stor utstrackning snabbt inkorporerar information om
rantebesked 1 aktiepriserna, vilket forhindrar mdjligheten att uppnd abnormala avkastningar vid
Riksbankens kommunikation.

Samtidigt har studien identifierat ett antal branschspecifika monster, som géar i linje med den ena
forskningsfrdgan (F2). Resultaten indikerar att industrisektorn dr mest kénslig for réntefordndringar
overlag, och sérskilt vid réntesédnkningar. Vid rintehdjningar visar resultaten istillet att finanssektorn
framhallit mest abnormala avkastningar. Det har dock faststillts att dessa trender bor tolkas med
forsiktighet och inte nodvéndigtvis representerar ett tydligt samband pa grund av den laga frekvensen av
observationer inom signifikansintervallet. Till detta argument hor dven de foretagspecifika handelser som
identifierats utdver respektive rantebesked, dar hindelser sisom kvartalsrapporter, pressmeddelanden och
styrelsebeslut har kommunicerats under de event dar den abnormala avkastningen varit sérskilt stor.

Sammantaget stodjer studien ddrmed nollhypoteserna (H1 och H3) att det inte finns nagot statistiskt
signifikant samband mellan Riksbankens rintebesked och avkastningen, vilket innebédr att bada
alternativhypoteserna H2 och H4 forkastas. Detta antyder att marknaden &r effektiv och att information
om réntebesked snabbt och korrekt reflekteras i aktiepriserna, vilket gor det svart for investerare att
utnyttja denna information for att uppnd abnormala avkastningar. Samtidigt aterfinns delar av studiens
resultat som talar emot den effektiva marknadshypotesen, sirskilt stark form av EMH, detta da cirka tio
procent av observationerna har visat statistisk signifikans samt att icke-offentlig information, sdsom de
hindelser som identifierats istillet kan ha drivit aktiepriserna.
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Vidare framhéver studiens resultat ett antal implikationer for investerare. Trots det begrdnsade sambandet
mellan Riksbankens réntebesked och avkastningen for bolag inom OMXS30 som denna studie kunnat
identifiera kan det fortfarande finnas tillfallen d& marknaden reagerar Overdrivet pa penningpolitiska
besked. Framforallt d& resultaten motsdger delar av den tidigare forskningen. Detta medfor att aktiva
investerare trots studiens utfall bor 6vervaka marknadsreaktionerna vid riantebesked, séarskilt den forsta
handelsdagen da effekten tenderar att vara kortsiktig. FOr passiva investerare kan resultaten fran de
branschspecifika trenderna ocksa Oka forstaelsen och stddja processen i att diversifiera aktieportfoljer
under tider av ekonomisk osdkerhet och hog inflation, di vissa branscher tenderar att paverkas mer vid
Riksbankens réntebesked.

Slutligen konstateras darfor att vissa bransch- och fOretagspecifika faktorer dnda kan paverka
avkastningen for aktier vid annonsering av ranteforédndringar, dock att dessa effekter ar begrdnsade och att
marknadens effektivitet i hog grad bekréftas. Det dr ddrmed avgorande for investerare att beakta andra
fundamentala faktorer for att fatta vélgrundade investeringsbeslut samtidigt som mer forskning krivs
inom dmnet.

6.1 Vidare forskning

For att battre forstd sambandet mellan fordndringar i styrrintan och avkastningen for OMXS30-bolag
behovs ytterligare forskning. For att sdkerstdlla generellt tillimpningsbara slutsatser och erhélla en
representativ bild av. OMXS30 foreslas ett storre urval, vilket kan uppnds genom att inkludera fler
branscher, men dven antalet foretag per respektive bransch. Kombinationen av att endast inkludera fem
branscher och tio foretag innebér att vissa delar av marknaden kan vara underrepresenterade eller helt
utelimnade. P4 grund av detta finns en risk att generaliserbarheten for resultaten har paverkats negativt
som i sin tur potentiellt kan underminera studiens slutsatser. Detta forslag till vidare forskning hade darfor
potentiellt genererat mer robusta insikter i indexets respons pa Riksbankens réntebesked, bidragit till att
minska risken for att resultaten paverkas av foretagsspecifika faktorer samt skapat ett storre underlag for
analys.

Vidare skulle en multivariat analysmetod kunna generera mer djupgaende instiker genom att inkludera
fler marknadsrelaterade variabler sdésom makroekonomiska och globala indikatorer eller olika nyckeltal
sdsom skuldséttningsgrad eller soliditet. Exempel pa relevanta makroekonomiska variabler inkluderar
inflation, BNP-tillvdxt eller arbetsloshet. Likasd hade en métning av marknadens forvantningar infor
rantebeskeden och en jamforelse av dessa med det faktiska utfallet kunnat utgdra en intressant variabel att
undersoka. Detta hade kunnat uppnas genom en sentimentanalys, vilket innebér att extrahera och studera
subjektiv information och pa s& vis identifiera kénsloméssiga forhallanden sédsom forvantningar eller
attityder.

Framtida forskning inom &mnet bor darfor 6vervéga att utdka urvalet av bade branscher och foretag for att
battre spegla hela populationen. Ett bredare urval skulle minska risken for partiskhet och ge en mer
representativ bild av hur olika branscher reagerar pa forédndringar i styrrantan och samtidigt minska risken
for att utomstdende faktorer paverkar resultaten. Att inkludera fler variabler genom en kombination av
multivariat- och sentimentanalys hade dven kunnat tydligare beskriva sambandet mellan abnormala
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avkastningar vid réntebesked. Att pé sa vis integrera dessa aspekter skulle dirmed potentiellt bidra med
en mer holistisk forstaelse kring hur penningpolitiken paverkar borsen. Dessutom skulle det mdjliggdra en
djupare insikt i hur olika ekonomiska och marknadsméssiga forhallanden kan foridndra effekterna av

penningpolitiska beslut.
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Bilagor

Bilaga 1 - Urvalsram med branschklassificering

Foretag Aktiekod Branschklassificering enligt GICS
(sektorkod)

Atlas Copco AB ATCO B

-------------------------------------------------------------- Industri (20)

Boliden AB BOL

Nordea Bank Abp (SEK) NDA SE

-------------------------------------------------------------- Finans (40)

Investor Aktiebolag INVE B

Assa Abloy AB ASSA B

-------------------------------------------------------------- Séllankopsvaror och -tjénster (25)

H & M Hennes & Mauritz AB HM B

Telefonaktiebolaget LM Ericsson ERICB

Nokia Abp* NOKI SEK Informationsteknik (45)

Hexagon AB* HEXA B

Telia Company TELIA

-------------------------------------------------------------- Telekommunikation (50)

Tele2 AB TEL2 B

*Da Nokia Abp fr.o.m Q1 2017 inte ingar i indexet OMXS30 inkluderas ett tredje bolag inom branschen informationsteknik i
urvalet. Hexagon AB ersitter Nokia Abp endast for period 2, det vill siga anvdnds som underlag for hypotestestning under event
5-9.
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Bilaga 2 - Tidsintervall for respektive event

Event (¢)

Estimeringsfonster (t1 = tz)

Eventfonster (t1 = t2)

Event 1

2014-12-16 - 2015-02-09

2015-02-10—-2015-02-13

Event 2*

2015-01-16 — 2015-03-13

2015-03-16 — 2015-03-19

Event 3

2015-05-04 — 2015-06-29

2015-06-30 — 2015-07-03

Event 4

2015-12-14 - 2016-02-08

2016-02-09 — 2016-02-12

Event 5

2022-02-28 — 2022-04-25

2022-04-26 — 2022-04-29

Event 6

2022-07-21 - 2022-09-15

2022-09-16 — 2022-09-21

Event 7

2022-09-26 — 2022-11-21

2022-11-22 - 2022-11-25

Event 8

2022-12-12 - 2023-02-06

2023-02-07 — 2023-02-10

Event 9

2023-02-24 — 2023-04-21

2023-04-24 — 2023-04-27

*Den 18 mars, mellan de ordinarie penningpolitiska m&tena, beslutade Riksbanken att sdnka reporéntan med 0,15 procentenheter

(Riksbanken 2015)
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