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Sammanfattning
Denna studie undersöker sambandet mellan penningpolitiska uttalanden från Sveriges centralbank och 
börsutvecklingen, med särskilt fokus på annonsering av styrränta och avkastningen för bolag 
underliggande Stockholmsbörsens storbolagsindex, OMXS30. Syftet med studien är att undersöka om det 
föreligger abnormala avkastningar i samband med Riksbankens räntebesked, där två forskningsfrågor har 
formulerats som adresserar den övergripande marknadsreaktionen samt branschspecifika effekter. För att 
analysera dessa samband har ett antal hypoteser utformats och testats med hjälp av en eventstudie-metod. 
Denna metod innebar genomförande av statistiska tester baserade på insamlade sekundärdata i form av 
historiska aktiekurser under två perioder, 2015-2016 respektive 2022-2023.

Vidare har studien granskat den effektiva marknadshypotesen, där resultaten indikerade en generell 
avsaknad av statistiskt signifikanta samband mellan räntebesked och abnormala avkastningar vilket 
stödjer teorin om en effektiv marknad. Samtidigt identifierades ett antal sektorsspecifika mönster, där 
industrisektorn visade viss känslighet för räntesänkningar medan finanssektorn uppvisade ett antal 
observationer med abnormala avkastningar i samband med räntehöjningar. Sammanfattningsvis finner 
studien begränsad evidens för ett direkt samband mellan Riksbankens räntebesked och aktieavkastningar 
inom OMXS30, vilket antyder att marknaden effektivt inkorporerar denna information i aktiekurserna. 
Slutligen föreslås några rekommendationer för framtida forskning för att vidare undersöka dessa 
dynamiker och deras konsekvenser för investerare. Dessa innefattar bland annat användningen av ett 
bredare urval av branscher och företag, samt inkludera en multivariatanalys samt en sentimentanalys.

Nyckelord: Abnormala avkastningar, Styrränta, Räntebesked, OMXS30, Stockholmsbörsen.



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 Stockholmsbörsen 30 index (OMXS30) - Ett index över de trettio mest omsatta aktierna listade på 
Stockholmsbörsen (Nasdaq 2023).

Monetära finansinstitut MFI - Samlingsbegrepp som omfattar banker, bostadsinstitut, finansbolag, 
institutioner för kommun- och företagsfinansiering, monetära värdepappersbolag samt monetära 
investeringsfonder (Riksbanken 2022).

Styrränta - Den räntesatsen som Riksbankens direktion beslutar om för att uppnå inflationsmålet där dess 
roll är att påverka marknadens dagslåneränta och andra ekonomiska räntor (Riksbanken 2024b).

Abnormal avkastning (AR) - Den abnormala avkastningen är den faktiska avkastningen på den 
undersökta tillgången under händelsen minus den förväntade avkastningen för tillgången under en 
bestämd undersökningsperiod (Mackinlay 1997, s. 15).

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

Kumulativ abnormal avkastning (CAR) - Den totala summan av de beräknade abnormala 
avkastningarna, vanligtvis mätt under händelseperioden (Mackinlay 1997, s. 21).

Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) - Den kumulativa genomsnittliga abnormala 
avkastningen beräknas genom att ta ett medelvärde över CAR (Dekker 2017, s. 5).

Signifikansintervall - Ett intervall av värden som innehåller data av statistisk signifikans, givet en 
signifikansnivå (SCB 2015).

Konfidensintervall - Ett intervall av värden som sannolikt innehåller de flesta data utan statistisk 
signifikans, givet en konfidensnivå (SCB 2015).



1. Inledning
Om och i vilken utsträckning Sveriges centralbank, Riksbanken, påverkar aktiemarknaden kan vara svårt 
att undersöka. Däremot råder ingen tvivel om att besked om styrräntan skickar signaler till marknaden om 
landets ekonomiska riktning. Dessa signaler, grundade i bedömningar av inflationsutsikter och 
tillväxtmål, påverkar direkt marknadsförhållandena och därmed även börsen. Styrräntan påverkar även 
indirekt hela landets in- och utlåning över alla monetära finansinstitut (MFI) och förändrar på så vis 
medborgarnas köp- och sparandebeteenden. Detta förekommer genom penningpolitikens förmåga att 
stimulera eller dämpa ekonomisk tillväxt.

I tider av ekonomisk osäkerhet, kännetecknat av en period med flera oklarheter kring aspekter av 
ekonomin, rörande bland annat stabilitet, framtidsutsikter, kritiska händelser som Covid-19-pandemin 
eller höga räntenivåer, fortsätter aktiemarknaden att vara föremål för analys och spekulation (Baker, 
Bloom, Davis och Terry 2020, s. 5-8). Detta lockar både forskare och investerare samtidigt som frågor 
rörande penningpolitik och inflation framstår som högst aktuella. 

Medan OMXS30 nådde en milstolpe genom att för första gången passera index-kursen 2500 den 12 mars 
2024 (Dagens Industri 2024), möts marknaden av en styrränta som inte varit högre på över 15 år, vilket 
skapar en unik kontext för att analysera den svenska aktiemarknadens nuvarande tillstånd och det 
eventuella samband som finns däremellan. Denna studie fokuserar därför på att utreda sambandet mellan 
räntebesked från Riksbanken och aktieavkastningen för bolagen underliggande indexet OMXS30. Genom 
att undersöka marknaden inför, under och efter centralbankens besked ämnar studien att analysera 
investerares beteenden på börsen i samband med penningpolitisk kommunikation. 

1.1 Bakgrund
Inflation är ett globalt fenomen som uppstår när den allmänna prisnivån för varor och tjänster ökar över 
tid och som drivs av ett antal olika faktorer, bland annat ökade kostnader för produktion, ökad efterfrågan 
eller minskad tillgång till varor och tjänster. Inom denna ram spelar världens centralbanker en avgörande 
roll i att hantera inflationen genom sin penningpolitik där en av de mest konventionella verktygen som 
hör till detta är just genom justeringar av styrräntan. I Sverige är styrräntan, tidigare kallad reporäntan, 
den räntesats som fastställs av Riksbanken, vanligtvis fem gånger per år och fungerar som det 
huvudsakliga verktyget för penningpolitiken i landet (Riksbanken 2023a). Genom att ändra styrräntan, 
antingen genom att höja eller sänka den, kan Riksbanken påverka de andra räntesatserna i landet då den 
fungerar som referens för vilka räntor bankerna kan låna och placera pengar hos Riksbanken (Ibid.). 
Denna åtgärd syftar till att påverka efterfrågan i den svenska ekonomin och därigenom påverka 
inflationen, där Riksbanken har satt ett mål om en årlig inflation på 2%. 

När Riksbanken höjer styrräntan, resulterar det vanligtvis i att övriga bankerna höjer sina egna räntor. 
Därmed blir det dyrare för människor och organisationer att låna pengar. I sin tur resulterar detta i en 
minskad konsumtionsförmåga och efterfrågan på varor och tjänster. I samband med detta behöver 
företagen sänka sina priser och på detta sätt sker en återhämtning av inflationen. När Riksbanken istället 
sänker styrräntan blir det billigare för människor och organisationer att låna pengar, vilket uppmuntrar till 
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ökad konsumtion och investeringar. Denna ökade efterfrågan kan i sin tur bidra till att öka priserna på 
varor och tjänster, vilket leder till stigande inflation (Riksbanken 2023b).

Inflation mäts huvudsakligen i två olika mått som kallas för konsumentprisindex (KPI) respektive 
konsumentprisindex med fast ränta (KPIF). Skillnaden mellan måtten är förhållandet till räntan för 
bostadslån där KPIF antar en konstant räntesats i sin beräkning medan KPI följer marknadsutveckling för 
bolåneräntorna (SCB u.å.). I övrigt beräknas måtten med samma data och på samma sätt men kan däremot 
skilja från varandra beroende på marknadsförhållandena (se figur 1.). KPIF är sedan år 2008 den officiella 
variabeln som används av Riksbanken för landets inflationsmål (Ibid.).

          Figur 1. Inflationstakt enligt KPI respektive KPIF (Källa: SCB 2024)

Lila* = KPI
Grön* = KPIF

* För att avläsa diagrammet korrekt krävs en färgskrivare

Per den 1 februari 2024 presenterade Riksbanken ett räntebesked om att styrräntan skulle lämnas 
oförändrad på 4,00 procent, vilket styrräntan då hade varit sedan den 27 september 2023. Detta var under 
denna tid den högsta styrräntan sedan oktober 2008, över 15 år emellan (Riksbanken 2024a). Bakgrunden 
till ränteändringar går däremot väldigt sällan att fastställa till en händelse eller orsak utan består ofta av 
relaterade, eller orelaterade förhållanden, såsom inflationsnivån, arbetsmarknadens tillstånd, eller den 
generella ekonomiska tillväxten. Detta innebär att utfallet av Riksbankens räntebesked är svårt att fullt ut 
veta i förväg, trots att banken ofta ger indikationer i tidigare uttalanden och rapporter samt följer 
offentliga och tillgängliga prognoser.

Följaktligen inkluderas i Ehrmann och Fratzscher (2007, s. 125) studie, en ny aspekt av centralbankernas 
kommunikation, vilket är den studerade tajmingen i deras uttalanden. Författarna efterlyste om det finns 
mönster eller samband i tajmingen av kommunikationen, särskilt under perioder då deras kommunikation 
intensifieras (Ibid.). Studien är avgränsad till perioder då centralbankerna ökar frekvensen eller 
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intensiteten i sin kommunikation och analyserar hur det påverkar finansmarknaderna (Ibid.). Resultaten 
visar att kommunikationen intensifieras före centralbankens möten, särskilt inför beslut om 
ränteförändringar samt att marknaden reagerar starkare på kommunikationen inför besked om styrräntan 
(Ehrman & Fratzscher 2007, s. 143-144). Vidare fastställer författarna att marknaden agerar annorlunda 
beroende på tidpunkten, och/eller omständigheterna för centralbankernas kommunikation (Ibid.). Dessa 
slutsatser pekar på att informationen som centralbanker kommunicerar, inklusive Riksbanken, inte 
nödvändigtvis per sig har en direkt effekt på aktiemarknaderna, utan beror på hur, när och 
omständigheterna som banken väljer att presentera den aktuella informationen.

Slutsatserna stöds även av den tidigare forskningen av Nissim och Penman (2003), som påvisar att 
förändringar i räntor kan ha en betydande inverkan på aktievärdering genom att påverka förväntad 
inflation och därigenom framtida avkastningar. Deras studie undersöker förhållandet mellan förändringar i 
räntor och olika aspekter av aktievärdering och beskriver tidigare forskning som tyder på att det finns ett 
generellt negativt samband mellan förändrade räntor och avkastning på aktier (Nissim och Penman 2003, 
s.777-778). Resultaten indikerar att förändringar i räntor är relaterade till minskade residualvinster under 
de efterföljande fem åren, vilket leder till negativa avkastningar (Ibid.). Författarna diskuterar även 
förändringar i förväntad inflation och beskriver hur den traditionella teorin antyder att förändringar i 
nominella räntor bör återspeglas i förändringar förväntad inflation (Nissim & Penman 2003, s.779-780). 
Det betyder att om förväntningarna om framtida prisökningar stiger, bör även de nominella räntorna öka 
för att kompensera. Enligt denna teori bör aktievärdet förbli detsamma eftersom aktier representerar 
verkliga tillgångar, och deras intäkter bör anpassas till inflation för att ge samma verkliga avkastning.

Därutöver uttrycker Nissim och Penman att empiriska studier ändå har visat en negativ relation mellan 
förändringar i förväntad inflation och aktieavkastning (2003, s.777-778). Det betyder att när förväntad 
inflation stiger, tenderar aktieavkastningen att vara låg, och när förväntad inflation minskar, tenderar 
aktieavkastningen att vara hög, vilket är resultat som bland annat bekräftats av ekonomerna Lintner, Fama 
och Schwert.

1.2 Problematisering
Aktiemarknaden och aktievärdering påverkas av yttre faktorer, däribland information. Detta fenomen 
beskrivs med hjälp 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 innebär att aktiepriset återspeglas av all tillgänglig 
information om den specifika aktien eller företaget, som har sitt ursprung från Fama (1970, s.383) där han 
påstod att “En marknad i vilka priser alltid helt reflekterar tillgänglig information anses vara effektiv”. 
Således kan ny information, vilket i detta fall innebär tillkännagivande av en ny styrränta av Riksbanken, 
påverka befintlig perception investerare har om enskilda företag och dess framtidsutsikter. Informationen 
har i sin tur enligt EHM en direkt påverkan på aktievärderingen. På grund av dessa faktorer och fenomen 
undersöker denna studie hur Riksbankens uttalanden om förändring av styrränta återspeglas i 
aktieprisutvecklingen för bolagen som ingår i OMXS30. Vidare reser det frågan om hur investerare kan 
fatta välgrundade beslut på aktiemarknaden, med hänsyn till att förändringar i Riksbankens styrränta inte 
möjligtvis påverkar marknaden per sig, utan snarare den nivå av förvåning eller överraskning som upplevs 

3



i samband med deras besked. Denna dynamik utmanar förväntningarna enligt den effektiva 
marknadshypotesen, där all tillgänglig information antas vara prissatt i aktierna. 

Vidare väljer många att investera i indexfonder, där OMXS30 är väl representerat, detta av två 
framträdande orsaker, låga avgifter och stor riskspridning (Börskollen 2024). Trots detta, sett till indexets 
underliggande aktier utgör två av de dominerande sektorerna bank och finans, samt industri mer än två 
tredjedelar av OMXS30 totala branschfördelning per mars 2024 (Nasdaq 2024b) vilket ifrågasätter 
indexets faktiska riskspridning, utifrån aspekten diversifiering. Med denna bakgrund förblir analys av de 
bakomliggande faktorerna till abnormala avkastningar i samband med Riksbankens räntebesked av större 
vikt, framförallt ur ett branschuppdelat perspektiv.

1.3 Syfte
Studiens syfte är att undersöka samband mellan penningpolitiska uttalanden från Sveriges centralbank och 
börsutvecklingen. Penningpolitiska uttalanden undersöks i form av räntebesked och börsutvecklingen i 
form av avkastningen för bolag ingående i OMXS30.

1.4 Forskningsfrågor
För att uppnå studiens syfte formulerades två forskningsfrågor som denna eventstudie har undersökt.

F1. Föreligger det något samband mellan annonseringen av förändrad styrränta och abnormal 
avkastning för aktier underliggande indexet OMX Stockholm 30?

F2. Vilka sektorer inom OMX Stockholm 30 i enlighet med den globala branschklassificeringsstandarden 
(GICS) är mest exponerade för abnormala avkastningar vid annonsering av förändrad styrränta?

1.5 Avgränsning
Denna studie har avgränsats till att undersöka OMX Stockholm 30 index, som representerar de trettio 
mest omsatta aktierna på Stockholmsbörsen (Avanza 2024). Ytterligare avgränsas studien till att 
undersöka de fem mest representerade branscherna i OMXS30 i enlighet med The Global Industry 
Classification Standard (MSCI 2024; Nasdaq 2024b). Denna avgränsning har gjorts för att specificera 
studiens omfattning och med hänsyn till tidsaspekten bedömdes det som opraktiskt att inkludera ett större 
urval av aktier. OMXS30-indexet ger emellertid en generell indikation på börsens prestation, även om det 
inte inkluderar samtliga aktier som handlas på den svenska aktiemarknaden. De aktier som inte ingår i 
OMXS30 antas ej som mindre representativa, men bedöms dock som mindre relevanta för studiens syfte 
och forskningsfrågor.
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Respektive bransch representeras av två aktier med det högsta marknadsvärdet underliggande OMXS30. 
De branscher som inkluderas i studien är följande:

Finans (25.75% av indexet, Nasdaq 2024b)
Sällanköpsvaror och -tjänster (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 två aktier per bransch har valts i enlighet med OMXS30 Industry Breakdown (Nasdaq 
2024b) syftar till att säkerställa ett representativt och diversifierat urval (diskuteras i avsnitt 3.4) . Därmed 
möjliggörs för företagen att påvisa branschspecifika mönster och trender i samband med studiens 
definierade variabler samt med relation till forskningsfrågan (F2). Detta övervägdes gentemot en  
totalundersökning, och ansågs vara ett effektivt tillvägagångssätt för att säkerställa en fokuserad analys 
med koncentration på branschtrender och -mönster. 
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2. Teoretiskt ramverk
Detta teoriavsnitt utforskar grundläggande koncept och teorier som formar förståelsen av finansiella 
marknader och aktievärdering. Den central teorin som behandlas är den effektiva marknadshypotesen 
men inkluderar även Capital Asset Pricing Model, tidigare empirisk forskning och studiens formulerade 
hypoteser. 

2.1 Effektiva marknadshypotesen 
Efficient market hypothesis, översatt på 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 innebär att ny information kvickt upptas och förenas i aktievärdering 
och på så vis justeras aktiepriser och omgående återspeglar information. Vidare belyser Naseer och Bin 
Tariq (2015, s.2) bland annat att det inte är möjligt för investerare att förutsäga framtiden och tjäna pengar 
till följd av upprättning av analyser över aktuell samt historisk data. Naseer och Bin Tariq (2015, s.2-3) 
uttrycker att ny information inte är förutsägbar, utan istället är slumpmässig. Detta i sin tur innebär att 
prisförändringar är slumpmässiga och ej förutsägbara.

2.1.1 Svag form av EMH
Följaktligen beskriver Naseer och Bin Tariq (2015, s.4-6) tre olika former av EMH, dessa benämns svag 
form av EMH, halvstark form av EMH och stark form av EMH. Den svaga formen av EMH förklaras på 
så vis att aktiepriset kvickt förändras vid tillfällen att ny information blir tillgänglig (Naseer och Bin Tariq 
2015, s.4-5). De belyser även att det inte är möjligt att erhålla 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 primära målet med svag EMH 
är att förhindra investerare på aktiemarknaden att nyttja ineffektiviteter. Detta istället för att införa 
information i priset vilket motsäger Naseer och Bin Tariq (2015) om svag form av EMHs primära 
funktion. För att sammanfatta svag form av EMH innefattas endast historiska aktiepriser som tillgänglig 
information inkorporerad i aktievärdering (Sewell 2012, s.164)

2.1.2 Halvstark form av EMH
Därefter förklaras halvstark form av EMH av Naseer och Bin Tariq (2015, s.5) på så vis att det råder ett 
antagande gällande återspegling av offentligt tillgänglig information i aktuellt pris för aktie. Naseer och 
Bin Tariq (2015, s.5) exemplifierar att sådan information är “[...]meddelanden om intäkter, utdelningar, 
aktiesplit, nya emissioner osv. och andra ekonomiska eller politiska händelser”. Detta reflekteras tillbaka i 
denna studie på så sätt att “ekonomiska eller politiska händelser” likställs med Riksbankens uttalanden 
om styrränta. I studien används och tillämpas denna antagelse för att definiera hur offentliggörande av 
information om styrränta återspeglas i OMXS30 och pris för aktier.
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Regin et al. (2024, s.77) belyser inom halvstark form av EMH att aktiemarknader som snabbt justeras 
efter ny information tillkännagavs inte leder till ökad avkastning. Ullah och Asghar (2023, s.13) menar att 
aktiepriserna i denna form av EMH kan användas vid tekniska analyser men inte för att generera 
avkastning på grund av att all information redan är tillgänglig. Informationen som ingår i aktievärdering 
inom halvstark form av EMH är således all tillgänglig och publicerad information om aktien (Sewell 
2012, s.165).

2.1.3 Stark form av EMH
Slutligen påpekar Naseer och Bin Tariq (2015, s.5) att stark form av EMH innebär ett antagande att 
samtlig tillgänglig information är inkorporerad i aktiepriset och att ingen investerare har tillgång till mer, 
privat eller sekretessbelagd information. Detta i sin tur enligt Naseer och Bin Tariq (2015, s.5-6) leder till 
att ingen investerare kan få abnormal avkastning då alla investerare har tillgång till likställd information. 
Detta antagande styrks av Ullah och Asghar (2023, s.13) vilka skriver att ingen investerare kan ta nytta av 
informationen. Marknaden är perfekt och priset återspeglar redan all information, vilket gör det omöjligt 
för investerare  att komma över högre avkastning (Ullah och Asghar 2023, s.13). Sammanfattningsvis 
består 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 förändring av styrräntan som oförutsägbar information. 
Vid det skede där besked gällande styrräntan ges förväntas att samtliga aktörer och investerare tar del av 
informationen vilket sedan upptas och förenas med aktiepriset. Således inkorporeras ny information 
gällande styrräntan med befintliga aktiepriset och indexet OMXS30 och samtliga investerare har tillgång 
till offentlig information. På detta sätt enligt EMH ska det inte vara möjligt för investerare analysera 
tidigare information för att ta del av abnormal avkastning till följd av Riksbankens uttalanden om 
styrräntan. 

För att testa hypotesen om förändringar i styrräntan inte leder till abnormal avkastning på OMXS30 (se 
avsnitt 2.4), vilket enligt EMH skall vara utfallet, görs en regressionsanalys. Den beroende variabeln är 
aktieutvecklingen på OMXS30, den oberoende variabeln är förändringen av styrräntan. Sambandet mellan 
dessa variabler undersöks för att se om det finns en statistiskt signifikant koppling. Om inte statistiskt 
signifikant koppling finns mellan förändringar i styrräntan och OMXS30:s avkastning, tolkas det som 
stöd av EMH. Således tyder det på att marknaden snabbt anpassar aktiekurserna till rådande offentliggjord 
information, inklusive förändringar i styrräntan. Däremot, om statistiskt signifikant koppling upptäcks, 
tyder det på en avvikelse från EMH. Detta innebär att investerare potentiellt kan dra nytta av information 
om förändringar i styrräntan för att ta del av abnormal avkastning. Dock är det viktigt att poängtera att 
avvikelser från EMH inte nödvändigtvis innebär att marknaden är ineffektiv. Det kan snarare indikera att 
investerare inte handlar fullt rationellt när de bearbetar all information, alternativt att det finns 
begränsningar i den data som analyseras. Genom att undersöka huruvida förändringar av styrräntan 
påverkar OMXS30 upprättas en bättre bild av hur effektiv den svenska aktiemarknaden är enligt EMH. 
Resultatet kan ge värdefull information till investerare och bidra till en mer informerad diskussion om 
EMH:s giltighet inom forskningens avgränsningsområde.
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2.2 Capital asset pricing model (CAPM)
CAPM är en ekonomisk modell inom finans som syftar till att förstå sambandet mellan risk och förväntad 
avkastning på en tillgång. Enligt modellen förväntas den avkastning som investerare kräver för att äga en 
tillgång vara proportionell mot dess systematiska risk, mätt genom beta-koefficienten samt den riskfria 
räntan (Fama, French 2004). CAPM-värdet definieras därför ofta som ägarnas avkastningskrav, och 
används ibland som ett verktyg för att fastställa ett företags kalkylränta. I den här studien används inte 
CAPM som modell för att beräkna förväntad avkastning på undersökta aktier utan inkluderas som en teori 
i studien som tillhör 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 många implikationer för tillgångsprissättning 
och investerarbeteende, och har varit samt är än idag föremål för omfattande forskning och tillämpning 
inom finansieringsfältet. Trots modellens uttalade brister finns däremot många forskare som även ser 
positiva egenskaper i modellen.

Perold (2004, s.18) kartlägger tre argument för hur CAPM som modell är användbar, han föreslår därtill 
ett sätt att bedöma modellens användbarhet är att undersöka om verkliga tillgångspriser och portföljer 
överensstämmer med modellens förutsägelser, åtminstone i en kvalitativ mening. Även om modellens 
beräkningar kanske inte alltid ger realistiska värden, kan CAPM fortfarande ge insikt i hur tillgångspriser 
och investerarbeteende tenderar att fungera i många fall. Vidare menar Perold (2004, s.18) att CAPM inte 
nödvändigtvis är applicerbart på tillgångar i realtid, men modellen kan fortfarande vara användbar för att 
förutsäga framtida investerarbeteenden (Ibid.). Det kan exempelvis bestå av att förutse förändringar i 
beteende hos investerare till följd av förbättringar i kapitalmarknadsfunktioner, regleringar eller ökad 
kapitalmarknadsintegration (Ibid.). För det tredje påstås CAPM att fungera som en referenspunkt. Genom 
att använda CAPM som en referenspunkt kan investerare analysera avvikelser i tillgångspriser och 
investerarbeteenden och förstå vilka faktorer som kan påverka dessa avvikelser, vilket är särskilt relevant 
för eventstudier (Perold 2004, s.18). Ekvationen för CAPM presenteras nedan.

𝐸𝑅
𝑖

= 𝑅𝑓 + β
𝑖
(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)

Modellen föreslår att den systematiska risken är den enda risk som investerare kompenseras för i form av 
en riskpremie , som bestäms av skillnaden mellan den förväntade marknadsavkastningen (𝑅𝑚 −  𝑅𝑓)

 och den riskfria räntan multiplicerad med tillgångens beta-koefficient. Modellen har både (𝑅𝑚) (𝑅𝑓) 
använts av forskare, investerare och andra intressenter i flera årtionden men även kritiserats och 
ifrågasatts av många, detta på grund av investerares beteenden eller imperfektioner i marknaden. En av de 
främsta problemen som diskuterats i tidigare forskning är dess  bakomliggande antaganden. Sedan CAPM 
utvecklades på 60-talet förutsätter modellen att:

1. Investerare är rationella och nyttomaximerar*
2. Alla investerare innehar en effektiv portfölj (Markowitz)
3. Konsensus estimeringar**
4. Alla risker kan diversifieras bort förutom systematisk risk 
5. Perfekt kapitalmarknad***
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* I​​nvesterare är riskaverta vilket innebär att samtliga föredrar portföljer med lägre risk över högre risk, givet en förväntad 
avkastning. Baserat på förväntad avkastning och standardavvikelse av avkastningen, mätt över samma tidsperiod för en enskild 
investering (Perold 2004, s.16).
** Alla investerare gör samma bedömningar av enskilda tillgångarnas förväntade avkastning, risk och korrelation (Perold 2004, 
s. 16)
*** På marknaden råder en perfekt konkurrens vilket leder till jämviktspris på alla tillgångar. Alla aktörer har åtkomst till 
relevant och samma information. Inga transaktionskostnader, skatter eller inflation och alla investerare kan låna och låna ut till 
den konstanta riskfria räntan (Perold 2004, s. 16).

Sammanfattningsvis är CAPM:s antaganden förenklade för att underlätta modellering och analys, men de 
är inte alltid helt representativa för verkliga marknadsförhållanden. I verkligheten är människors 
beslutsfattande ofta påverkat av emotionella och kognitiva faktorer samtidigt som transaktionskostnader, 
skatter och inflation är högst förekommande. Av denna anledning finns det situationer där modellens 
användbarhet ifrågasätts och sammanhang där modellen inte är det mest passande verktyget för analys. En 
kritik som ställts emot modellen är bland annat det så kallade marknads-proxy-problemet, beskrivet av 
Fama och French (2004, s. 41-42). Detta problem uppstår på grund av antagandet om att den enda 
riskfaktorn som påverkar avkastningen på en investering är betavärdet. Empiriska studier har historiskt 
antytt annorlunda, och visat att andra faktorer, såsom storlek, prisförhållanden och momentum också kan 
påverka avkastningen. Fama et al. (2004, s. 41-42) diskuterar detta problem och pekar på att 
CAPM-modellen har svårt att fånga in dessa andra faktorer som kan påverka avkastningen på en 
investering och beskriver hur dessa övriga faktorer utmanar CAPM:s förmåga att förklara variationen i en 
avkastning. Denna problematik ökar behovet av att inkludera fler modeller för att få en heltäckande bild 
av hur förväntad avkastning på investeringar kan beräknas mer realistisk.

Likaså anser Roll (1977, s. 140-141) att CAPM saknar tillräcklig empirisk validering. Han kritiserar bland 
annat problemet med att observera en diversifierad marknadsportfölj, och beskriver detta som en 
omöjlighet vilket i sin tur gör det svårt att testa modellens giltighet då det är en av CAPM:s mest centrala 
variabler. 

2.3 Tidigare empirisk forskning
I detta avsnitt presenteras ett urval av tidigare forskningsartiklar och studier som genomförts inom det 
aktuella forskningsfältet. Eftersom denna studie undersöker perioden 2015-2023 och den svenska 
marknaden används främst studier som är relevanta för denna avgränsning. Men med hänsyn till studiens 
teoretiska ramverk och formulerade forskningsfrågor, inkluderas ett antal ytterligare studier som 
undersöker andra marknader och tidsperioder. Detta syftar till att bidra med en bredare förståelse av det 
övergripande forskningsfältet om abnormala avkastningar på aktiemarknader och ger kontext till 
förhållandena på den svenska marknaden under den angivna tidsramen.
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Tabell 1. Urval av tidigare empirisk forskning 

Författare Metod Markna
d

Tidsperiod Slutsats

Jareño, Ferrer & 
Miroslavova 
(2016)

QR analys USA 2004-2013 Studien visar att den amerikanska aktiemarknaden är 
känslig för ränteförändringar, med sektorernas 
avkastning påverkad av både nominella och reala 
räntor samt förväntad inflation. Skillnader mellan 
sektorer och över tid kan förklaras av specifika 
faktorer som tillväxtmöjligheter och företagsstorlek.

Bjuhr (2023) Eventstudie Sverige 1993-2004 Räntesänkningar hade positiv effekt på den svenska 
aktiemarknaden. Effekter av räntehöjningar saknade 
statistisk signifikans.

Broman (2023) Eventstudie Finland 2006-2023 Positiva abnorma avkastningar uppstår vid 
räntesänkningar. Negativa abnorma avkastningar 
uppstår vid räntehöjningar.

Kontonikas, 
MacDonald & 
Saggu (2013)

Eventstudie USA 1989-2012 Bortsett från den senaste finanskrisen reagerade 
aktiemarknaden positivt på oväntade räntesänkningar. 
Under krisperioden reagerade aktiemarknads- 
investerare inte positivt på oväntade räntesänkningar, 
det uppfattades som signaler för försämrad framtida 
ekonomi.

Suhaibu, 
Harvey & 
Amidu (2017)

Eventstudie Afrika* 1997-2013 Aktiemarknaden svarade positivt på oväntade 
sänkningar av styrräntan, särskilt under perioder av 
ekonomisk stabilitet. Uppmärksammad ömsesidig 
relation mellan styrräntan och aktiemarknaden då 
aktiemarknaden påverkade styrräntan och vice versa. 

Nilsson & 
Jönsson (2023)

Eventstudie Sverige 2007-2022 Sveriges industri-, teknologi- och bankbranschs 
aktiekurser påverkas av oväntade syrräntebeslut.
Industri- och teknologibranschen visade en negativ 
reaktion vid oväntade höjningar av styrräntan. Ingen 
statistisk signifikans påvisades gällande positiv 
avkastning vid oväntade sänkningar av styrräntan.

Rosa (2011) Eventstudie USA 1999- 2007 Slutsatserna från studien visar att Feds 
penningpolitiska åtgärder och uttalanden har 
signifikanta effekter på den amerikanska 
aktiemarknaden. Studien belyser också hur 
penningpolitiska uttalanden generellt är associerade 
med stora aktiekursrörelser.

Afrika*: Inkluderar de 12 afrikanska länderna 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 ämnet bekräftar samtliga studier att det föreligger ett 
samband mellan förändring av styrräntan och aktieutvecklingen (se tabell 1). Dessutom påvisar Bjuhr 
(2023), Broman (2023), Kontonikas et al. (2013) och Suhaibu et al. (2017) enighet om att positiva 
abnormala avkastningar uppstår vid sänkningar av styrräntan. Däremot saknades statistisk signifikans för 
negativa abnormala avkastningar vid räntehöjningar i tre studier (Bjuhr 2023; Kontonikas et al. 2013; 
Suhaibu et al. 2017). Endast Broman (2023) fann ett samband mellan både sänkning och höjning av 
styrräntan och aktiekursutveckling. Däremot framställde Nilsson och Jönsson  (2023), också utifrån den 
svenska marknaden, att det inte fanns ett  samband mellan positiv abnormal avkastning och sänkning av 
styrräntan. Dock framkom att industri- och teknologibranschen visade en negativ reaktion till följd av 
oväntade höjningar av styrräntan. Således motsäger Nilsson och Jönsson (2023) resultat från 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 är 
möjligt. Synsättet förklarar att all tillgänglig information redan ingår i aktiepriset och samtliga investerare 
har tillgång till informationen. Således innebär detta att Riksbankens publicering av styrränta inte har ett 
samband eller någon effekt på aktieutvecklingen. Detta på grund av att besked om styrränta enligt EMH 
redan ingår i aktiepriser på OMXS30 och inte möjliggör abnormal avkastning. Samtidigt framhäver Salisu 
och Sikiru (2023, s.1725) att det finns en tydlig koppling mellan räntor och aktieavkastning, vilket 
indikerar att det finns samband mellan besked om ändrad styrränta från Riksbanken och förändring av 
aktiepriser under OMXS30. Specifikt förklarar Salisu och Sikiru (2023, s.1725) att när räntan sänks 
tenderar aktieavkastningen att öka. Däremot när räntan höjs tenderar aktieavkastningen att minska. På 
grund av beskrivningen utifrån EMH gällande att abnormal avkastningar inte kan förekomma och resultat 
från Salisu och Sikiru (2023, s.1725) formulerades följande hypoteser (se tabell 2).

Tabell 2. Hypotes gällande samtliga aktier underliggande indexet OMXS30.

Hypotes Beskrivning

H1 Det förekommer inget statistiskt signifikant samband mellan besked från Riksbanken 
om ändrad styrränta och avkastningen på aktier underliggande indexet OMXS30.

H2 Det förekommer ett statistiskt signifikant samband mellan besked från Riksbanken om 
ändrad styrränta och avkastningen på aktier underliggande indexet OMXS30.

I enlighet med den tidigare forskningen som kartlagts i avsnitt 2.2 pekar resultaten från Jareño et al. 
(2016) på att tillgångspriserna för företag verksamma inom material, hälsovård, informationsteknik, 
industri och telekommunikation är de sektorer i enlighet med GICS som är mest känsliga för förändringar 
av nominella räntor. Vidare framkommer att energi, bank och finans, sällanköpsvaror och -tjänster och 
dagligvaror är mindre påverkade av reala räntor och inflation (Jareño et al. 2016, s.2478-2480). Samtidigt 
pekar deras forskning på att branschen Sällanköpsvaror och -tjänster visar en negativ respons på 
inflationsshockar, det vill säga plötsliga förändringar i inflationstakten, och en positiv respons på 
förväntad realränta. Det vill säga skillnaden mellan den nominella räntan och den förväntade inflationen 
under samma tidsperiod (Ibid.). Detta innebär att när inflationen ökar, sjunker aktiepriserna för företag 
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inom den aktuella branschen och när inflationen minskar ökar aktiepriserna, vilket visar en negativ 
relation till inflationsnivån. Samtidigt menar Jareño et al. (2016, s.2478-2480) att när den förväntade 
realräntan minskar, ökar aktiepriserna för företag inom sektorn, vilket pekar åt en positiv relation till 
realräntan. Även Nilsson och Jönsson (2023, s.38-39) påpekar att vissa branscher inom den svenska 
börsmarknaden av oväntade syrräntebeslut, specifikt påverkades industri-, teknologi- och bankbranschen. 

Utifrån denna aspekt bör aktiepriserna inom vissa branscher ha ett samband med förändring av styrräntan. 
Dessutom uppenbarades utifrån Jareño et al. (2016, s.2478-2480) att synnerligen sällanköpsvaror och 
-tjänster sannolikt är påverkade av besked från Riksbanken gällande styrräntan. Detta eftersom en höjning 
respektive sänkning av styrräntan, vilket likaså leder till en höjning eller sänkning av förväntad realränta, 
skapar förväntningar om att aktierna inom sällanköpsvaror och -tjänster skulle gynnas alternativt påverkas 
negativt. Denna identifierade negativa relation till realräntan som påvisats av Jareño et al. (2016, s.2478) 
innebär att investerare skulle förvänta sig en negativ reaktion på marknaden för aktier inom 
Sällanköpsvaror och -tjänster efter Riksbankens besked om höjning av styrräntan och vice versa. Av 
denna anledning har ytterligare två hypoteser utformats i syfte att undersöka detta (se tabell 3).

Tabell 3. Hypotes gällande aktier inom branschen sällanköpsvaror och -tjänster i OMXS30-indexet. 

Hypotes Beskrivning

H3 Besked från Riksbanken om förändring av styrräntan har ingen signifikant effekt på 
avkastningen för aktier med branschklassificeringen sällanköpsvaror och -tjänster i 
OMXS30-indexet.

H4 Besked från Riksbanken om förändring av styrräntan har en signifikant effekt på 
avkastningen för aktier med branschklassificeringen sällanköpsvaror och -tjänster i 
OMXS30-indexet.

Sammanfattningsvis har fyra hypoteser formulerats för den aktuella studien, varav två av dessa är 
nollhypoteser (H1, H3) och antyder att det inte finns något statistiskt signifikant samband. Båda dessa 
utmanas dock mot en respektive alternativhypotes som antyder att det föreligger ett sådant samband.
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3. Metod
I detta avsnitt presenteras val av metod och studiens forskningsansats som tillämpats vid genomförandet 
av föreliggande studie. Tillhörande diskuteras och bemöts brister associerade med den aktuella 
metodiken genom en metodkritik. Även studiens urval och vetenskapliga förhållningssätt redovisas under 
detta avsnitt.

3.1 Forskningsansats
Forskningsansatsen i denna studie har kombinerat en deduktiv metod med användningen av sekundärdata 
och har genomförts med en kvantitativ karaktär. Kvantitativa metoder, som består av bland annat 
experiment, observationer, mätningar och enkäter baseras vanligtvis på siffror och beräkningar samt 
fokuserar på “hur många” och “hur ofta” enligt Rienecker och Jørgensen (2018, s.173). Detta innebär att 
kvantitativa studier fokuserar på mätbara data och använder numeriska eller statistiska analysmetoder för 
att undersöka samband mellan studerade variabler. Denscombe (2018) menar därtill att 
forskningsstrategin utgör grunden för valet av datainsamlingsmetod, vilket innebär att forskningsansatsen 
bör utformas med hänsyn till studiens generella riktning. Vidare beskriver Denscombe (2018) att 
kvantitativa studier kännetecknas av forskarens opartiskhet, stora datamängder och större möjligheter för 
generalisering. Hennink, Hutter och Bailey (2020, s.16) förklarar därtill att målet med kvantitativ 
forskning är att kvantifiera data och överföra resultat till en bredare population med syfte att kunna 
besvara frågor som bland annat, “vilka variabler är korrelerade?” och “hur stor andel?”. För att uppnå 
dessa kriterier beskriver Hennink et al. (2020, s.17) att ett stort urval är nödvändigt, detta då resultaten 
måste vara möjliga att generalisera. I denna studie har mellan tre och fyra tusen observationer gjorts, 
beräknat genom antalet undersökta företag multiplicerat med antalet undersökta börsdagar 
(stängningskurser) multiplicerat med antalet event, vilket i denna kontext anses vara ett tillräckligt stort 
urval för att kunna generalisera.

Därutöver 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 för att bekräfta 
eller motbevisa existerande hypoteser. Att studien har tillämpat en deduktiv ansats innebär således att 
undersökningen bygger på deduktivt utvecklade teorier, det vill säga teorier som har sin utgångspunkt i 
etablerad forskning som sedan testats empiriskt genom att titta på vad tidigare studier har kommit fram till 
och jämföra detta med studiens resultat (Bryman & Bell 2017, s.42; Reinecker & Jørgensen 2018, s.174). 
Sekundära data består av empiri som kan beskrivas i tal, mängd och storlek och kännetecknas av redan 
existerande data som samlats in av andra forskare, organisationer eller källor (Reinecker & Jørgensen 
2018, s.239). Sekundärdata kan omfatta allt från tidigare publicerade studier och rapporter till data från 
offentliga register, databaser och arkiv. I detta fall består studiens sekundärdata av officiella historiska 
aktiekurser och information kring vilka bolag som ingått i OMXS30 under olika tidsperioder.

All typ av forskning, oavsett val av forskningsansats, medför ett antal brister som i möjligaste mån ska 
bemötas. Denscombe (2018, s.388) beskriver tre nackdelar med att använda kvantitativa data, däribland 
att siffror kan ha olika egenskaper, kvantitativ data kan vara känslig för felaktigheter och brister i 
insamlingen samt dataöverbelastning. I detta fall används insamlade data enbart av ett element, 
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stängningskurser från historiska börsdata, vilket eliminerar risken för att insamlade data har olika 
egenskaper. Likaså kan en överbelastning innebära svårigheter att effektivt analysera den stora 
datamängden, vilket har bemötts genom att inkludera en anpassad avgränsning som beskrivs i avsnitt 1.6 
och 3.4 samt genom att använda en effektiv datainsamlingsmetod med stöd av datahanteringsprogrammet 
Microsoft Excel. Slutligen bemöts den eventuella problematiken med att kvantitativa data kan vara 
känsliga för felaktigheter i avsnittet metodkritik (se avsnitt 3.7).

3.2 Val av metod
Valet av metod är viktigt för att återge ett tillförlitligt och korrekt resultat. Denna undersökning består av 
en eventstudie, vilket är en metod som används för att analysera hur finansiella marknader reagerar på 
specifika händelser eller nyheter. Genom att analysera sambandet mellan aktiekurser och index kan 
insikter och resultat erhållas som är avgörande för att förstå hur marknaden påverkas vid Riksbankens 
annonsering om styrräntan. I följande avsnitt beskrivs metoden steg för steg och motiveras för att vara 
den lämpligaste metoden för att adressera studiens  forskningsfrågor.

3.2.1 Eventstudie 
Eventstudier, som är en väletablerad forskningsmetod inom företagsekonomi och i synnerhet finans, 
syftar till att identifiera abnormala avkastningar genom att jämföra faktiska avkastningar med förväntade 
avkastningar då en definierad händelse som bidrar med ny information äger rum under en given tidsperiod 
(MacKinlay 1997, s.13-14). 

För att metoden skall vara effektiv menar MacKinlay (1997, s.14-16) att den lämpligen ska genomföras i 
särskild uppsättning av aktiviteter. Inledningsvis ska forskaren definiera den undersökta händelsen och ett 
eventfönster. Ett eventfönster är en period som vanligtvis sträcker sig några dagar innan och efter den 
observerade händelsen, och definieras i syfte att studera de närmsta effekterna inför, under och efter 
händelsen ägt rum (Ibid.). 

Efterföljande steg består av att definiera kriterier för företagen att inkludera i studien (se avsnitt 3.2.3). 
Därefter ska avvikelser från normal avkastning mätas under eventfönstret genom att beräkna förväntad 
avkastning med hjälp av en ekonomisk eller statistisk modell under ett bestämt estimeringsfönster. När 
estimeringsfönstret har definierats beräknas normalavkastningen och därefter kan den abnormala 
avkastningen under eventfönstret räknas fram (MacKinlay 1997, s.15). Efter detta inkluderas ett 
testramverk för att utvärdera de abnormala avkastningarna, vilket inkluderar att definiera en nollhypotes 
och etablera ett ramverk för hypotestestning. 

När detta är klart, presenteras de empiriska resultaten baserade på den formulerade ekonometriska 
utformningen, vilket i detta fall utgörs av tvåsidiga T-test. Därefter presenteras empiriska resultat samt 
diagnostiska tester för att bedöma resultatens robusthet. Det sista steget innebär att dra slutsatser och 
sammanfatta studien baserat på de empiriska resultaten. Målet är att dessa resultat ska kartlägga och 
eventuellt beskriva ett samband som skall bidra med insikter som ökar förståelsen för effekterna (eller 
avsaknaden av effekter) av den undersökta händelsen (MacKinlay 1997, s.15-16).
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3.2.2 Händelse och eventfönster
I denna studie analyserades en händelse bestående av annonsering av styrräntan från Riksbanken under 
två separerade perioder. Den första perioden, mellan 15 december 2014 till 15 februari 2016 och den 
andra perioden mellan 15 februari 2022 till 30 april 2023. Under den första perioden skedde totalt fyra 
ränteändringar (se tabell 7) respektive fem stycken under period 2 (se tabell 8). Bakgrunden till den valda 
tidsperioden är att de är särskilt relevanta för studiens forskningsfrågor. Detta eftersom räntan fluktuerade 
som mest under dessa perioder, sett till en 10-årsperiod (2014-2024). Däremot inkluderas inte samtliga 
ränteändringar under dessa perioder som event. Av de tolv ränteändringar som har skett inkluderas alla 
räntesänkningar som event (fyra stycken) medan räntehöjningar inkluderas som event endast då 
förändringen av räntan är lika med eller överstiger femtio punkter, det vill säga en halv procentenhet (fem 
stycken). Studien har följaktligen definierat 9 stycken eventfönster. Period 1 består av räntesänkningar 
medan period 2 består av räntehöjningar. 

I enlighet med MacKinlay (1997, s.14-15) bestäms eventfönstret till två dagar innan respektive två dagar 
efter annonsering av förändrad styrräntan av Riksbanken har ägt rum. Eftersom Riksbanken vanligtvis 
publicerar räntebeskedet runt börsöppning (mellan klockan 09:00 och 09:30) inkluderar dagen då räntan 
tillkännages som en dag efter händelsen med förutsättning att räntan annonseras en helgfri bankdag. 
Under eventfönstret menas dagar som handelsdagar, då börsen är öppen för handel. Detta görs för att 
minimera exponeringen mot andra nyheter/händelser för respektive bolag, men också för att kunna 
identifiera tecken på om informationen om den nya styrräntan har nått marknaden innan det officiella 
datumet för annonsering (Ibid.). MacKinlay (1997, s.14-15) betonar vikten av detta genom att förklara hur 
perioden bör förlängas minst en dag efter den undersökta händelsen, för att inkludera och följa 
aktiepriserna efter marknaden har stängt på eventdagen samt den efterföljande dagen. Samtidigt ökar 
sannolikheten för att identifiera abnormal avkastning vid ett kortare händelsefönster vilket är anledningen 
till att ett längre eventfönster inte har inkluderats.

3.2.3 Kriterier för urvalsgrupp
Kriterier för att välja ut företag att inkludera i studien är det efterföljande steget i eventstudieprocessen 
enligt MacKinlay (1997, s.15). I denna studie, som beskrivet i avgränsningen, undersöks OMXS30, 
bestående av de trettio aktier på Stockholmsbörsen som omsätts mest av investerare. Indexet är 
marknadsviktat, vilket innebär att aktiernas påverkan på indexvärdet är proportionellt mot deras totala 
börsvärde ( ). Indexet brukar ge en indikation på den övergripande 𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑟 ·  𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒𝑡
riktningen för den svenska aktiemarknaden och används som underliggande tillgång för derivatkontrakt 
såsom optioner och terminer (Nasdaq 2023). Bakgrunden till urvalet är att skapa en bred representation av 
den svenska aktiemarknaden utan att inkludera fler bolag än nödvändigt. Vidare ingår inte alla trettio 
aktier i indexet som urval, utan har avgränsats enligt tidigare beskrivning (se avsnitt 1.5).

3.2.4 Mätning av abnormal avkastning och estimeringsfönster
Nästa steg är att definiera ett estimeringsfönster. Estimeringsfönstret är den period som används som 
underlag för att beräkna normalavkastningen för en aktie och består av ett bestämt tidsintervall innan den 
händelse som studeras (MacKinlay 1997, s.15). MacKinlay (1997, s.20) föreslår en period på 120 dagar 
och avråder från att eventfönstret och estimeringsfönstret överlappar för att undvika att resultaten från 
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beräkning av normalavkastningen influeras av händelsen. Med hänsyn till att Riksbanken normalt 
presenterar räntebesked fem gånger per år är en period på 120 dagar däremot inte optimal. I denna studie 
har ett estimeringsfönster fastställts till en period på 8 veckor innan respektive event. 

Därefter skall förväntad avkastningen för respektive aktie beräknas. MacKinlay (1997, s.15) redogör för 
de två vanligaste modellerna som används för att göra detta, marknadsmodellen respektive den konstanta 
medelavkastningsmodellen. Utöver dessa finns flera andra modeller, däribland index-modellen, Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) och Fama-MacBeth-modellen (Armitage 1995, s.31). Valet av modell kan 
spegla skillnader i förväntad avkastning, och därav påverka hur effekten av den undersökta händelsen 
mäts och i sin tur studiens resultat, vilket understryker vikten av att välja rätt modell. Armitage (1995, 
s.32) menar på att CAPM och marknadsmodellen ofta genererar liknande värden, medan 
medelavkastningsmodellen tenderar att ge olika resultat beroende på marknadsförhållanden, exempelvis 
om det är en marknad då tillgångspriserna stiger över tid (bullmarknad) eller då priser tenderar att falla 
över tid (bearmarknad). Baserat på tidigare forskning anses marknadsmodellen att framstå som den mest 
tillförlitliga menar Armitage (1995, s.32) och sett till studiens förhållanden skulle en ekonomisk modell 
såsom CAPM dessutom påvisa stora skillnader i normalavkastning under tider då styrräntan höjs eller 
sänks flera gånger efter varandra. Detta eftersom riskfri ränta (Rf) definierat som den svenska 
statsobligationsräntan (10 år) direkt påverkas av förändringar av styrräntan. MacKinlay (1997, s.18) 
antyder likaså att marknadsmodellen ses som en potentiell förbättring jämfört med den konstanta 
medelavkastningsmodellen då variansen generellt minskar för den abnormala avkastningen vilket i sin tur 
kan leda till att effekten av den undersökta händelsen blir lättare att identifiera. För denna studie tillämpas 
därav marknadsmodellen, detta eftersom modellen antar en linjär relation mellan marknadsavkastningen 
och avkastningen för enskilda aktier.

Slutligen mäts händelsens påverkan genom att beräkna den abnormala avkastningen. Den abnormala 
avkastningen är skillnaden mellan den förväntade avkastningen och den faktiska avkastningen under 
eventfönstret (MacKinlay 1997, s.15). Normalavkastningen definieras som den förväntade avkastningen 
utan villkor om att en förändring av styrräntan tillkännages av Riksbanken. I nedanstående figur 
presenteras en visuell presentation över tidslinjen som tillämpats för samtliga genomförda eventstudier (se 
figur 2).

         Figur 2. Tidslinje för eventstudie (Källa: Egen)

3.2.5 Testramverk för abnormala avkastningar
Denna del av eventstudien består av att utforma ett ramverk för att testa den abnormala avkastningen. 
Testramverket består dels av att formulera en nollhypotes och definiera metoden som används för att 
bearbeta abnormala avkastningar för enskilda aktier (MacKinlay 1997, s.15-16). Hypoteserna som 
utformades har presenterats i studiens teoriramverk (se avsnitt 2.3).
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Att definiera en nollhypotes är en statistisk metod som används för att avgöra om en oberoende variabel 
har en effekt i ett experiment eller sammanhang. Enligt nollhypotesen antas att den oberoende variabeln 
(besked om ändrad styrränta) inte har någon effekt på den beroende variabeln och därefter beräknas 
sannolikheten för 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 på avkastningen. Alternativhypotesen i studien antas vara 
icke-riktad, vilket innebär att hypotesen antyder att det finns ett signifikant samband, däremot obestämt 
om sambandet visar en negativ eller positiv abnormal avkastning.

För att mäta detta har en signifikansnivå (p-värde) bestämts. Enligt Shaughnessy, Zechmeister & 
Zechmeister (2000, s. 208) är utfallet av en observation statistiskt signifikant när sannolikheten (p) är låg, 
det vill säga lägre än det bestämda p-värdet. Vidare uttrycker författarna att forskare tenderar att vara 
överens om att utfall med sannolikheter på mindre än 5 gånger av 100 (p<0.05) bedöms vara statistiskt 
signifikanta (Shaughnessy et al. 2000, s. 208). I studien har en signifikansnivå på fem procent därav 
tillämpats som lagt grund för att i sin tur bestämma ett kritiskt värde. Detta värde har beräknats till ±2.028 
i enlighet med formeln för antalet frihetsgrader; urvalsstorleken – 1, tillsammans med signifikansnivån 
(Investopedia 2024). För den aktuella regressionsanalysen kan urvalsstorleken beräknas genom att ta 
antalet undersökta företag gånger antalet event (se tabell 4). Formeln för frihetsgrader beräknas då enligt 
följande följande; [ ]. Då regressionen består av ett tvåsidigt test, har detta i sin 𝑑𝑓 = (𝑛 − 1) * (𝑒 − 1)
tur dividerats med två. Därefter beräknades det kritiska värdet sedan ut med hjälp av en statistisk 
kalkylator genom  funktionen  ‘qt’.

Tabell 4. 

Antalet undersökta företag (n) 10 stycken

Antal event (e) 9 stycken

Frihetsgrader (df) 36 stycken 

Kritiskt värde ±2.028

För att testa hypoteserna genomförs i studien tvåsidiga T-test för att undersöka om annonseringen av 
styrräntan och aktieprisutvecklingen har ett signifikant samband. Om sannolikheten är tillräckligt låg, det 
vill säga under/över det kritiska T-värdet ±2.028 tyder det på att det föreligger ett samband mellan den 
oberoende och beroende variabeln.

3.3 Genomförande och databearbetning
Studien genomfördes enligt en empirisk undersökning med en kvantitativ ansats där datainsamlingen 
bestod av sekundärdata i synnerhet från Nasdaq (2024d) i form av historiska aktie- och indexkurser. 
Riksbanken (2024b) och Statistiska Centralbyrån (SCB) utgjorde insamlingen av makroekonomiska data, 
bestående av penningpolitiska besked, historiska styrräntor och inflationsnivåer. Vidare utformades 
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undersökningen som en eventstudie, baserad på MacKinlays (1997) metodologiska beskrivning. En 
statistisk modell användes för att analysera sambandet mellan förväntad respektive abnormal avkastning i 
samband med besked från Riksbanken om en ränteändring. I sin tur formulerades ett antal hypoteser som 
därefter prövades med hjälp av statistiska test. Resultaten presenteras i deskriptiva tabeller och diagram 
tillsammans med beskrivande text.

Databearbetningen inleddes med att den insamlade sekundärdatan organiserades och förbereddes för 
analys i programmet Excel. För att genomföra eventstudien identifierades specifika händelsefönster runt 
Riksbankens räntebesked. Abnormala avkastningar fastställdes därefter genom att eftersöka statistisk 
signifikans från utförda T-tester. För observationer inom signifikansintervallet indikerades ett samband 
mellan OMXS30 och Riksbankens räntebesked. 

Därefter analyserades och tolkades resultaten i förhållande till befintlig forskning och teori med 
aktieprisutvecklingen bland bolag på OMXS30 som beroende variabel och annonsering av ändrad 
styrränta av Riksbanken som oberoende variabel. Till sist fastställdes ett antal slutsatser som påvisats efter 
genomförd regressionsanalys.

3.4 Population och urval
Populationen, enligt Bryman och Bell (2017, s.191), motsvarar samtliga enheter som undersöks. 
Dessutom förklarar författarna att ett urval upprättas från en del av denna för att representera hela 
populationen (Ibid.). Population i denna studie består av samtliga aktier listade under det svenska 
storbolagsindexet OMXS30. Därutöver har urvalet bestämts till två aktier inom de fem mest 
representerade branscherna inom OMXS30, i enlighet med The Global Industry Classification Standard 
(GICS). Bakgrunden till detta urval ställdes i kontrast till en totalundersökning av OMXS30 där flera 
aspekter beaktades. Denna avgränsning har implementerats för att säkerställa relevans och specificitet av 
studiens forskningsfrågor och syfte, i synnerhet för att framhäva branschspecifika mönster bland de högst 
representerade sektorerna; Finans, Sällanköpsvaror och -tjänster, Industri, Teknologi och 
Telekommunikation (Nasdaq 2024b). Vidare har en totalundersökning av OMXS30 valt att uteslutas med 
hänsyn till den valda urvalsmetoden, stratifierat urval. 

Eliasson, Bryman och Bell (2018, s.44; 2017, s.195) beskriver att metoden är passande för urval då olika 
strata består av olika mängder/storlekar. Vidare bör enheterna som undersöks anpassas proportionerligt. 
Då de fem (av 11) största branscherna utgör närmare 90% av indexets marknadsvikt utsluts övriga 
branscher (se tabell 6) för att erhålla ett proportionellt urval i enlighet med bransch-vikten av OMXS30 
och principerna för ett stratifierat urval. Respektive aktier per bransch presenteras i urvalsramen (se bilaga 
1).

Bryman och Bell (2017, s.192) påpekar även vikten av att välja ut enheter från populationen på ett 
strategiskt sätt för att uppnå representativitet i urvalet. Detta krävs för att de utvalda enheterna ska ge en 
korrekt bild av hela populationen. För att uppnå detta har en metodisk process använts där två aktier per 
bransch inom OMXS30, baserat på Nasdaqs Industry Breakdown (2024b), har valts ut och sammansatt 
urvalsramen. I detta fall analyseras två aktier vilka innehar det största börsvärdet för respektive bransch 
(inom OMXS30).
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Tabell 5. Studiens fem strata

Bransch/strata Antal företag i bransch/strata

Finans 2 st

Sällanköpsvaror och -tjänster 2 st

Industri 2 st

Teknologi 2 st

Telekommunikation 2 st

De underliggande aktierna inom OMXS30 omdefinieras två gånger per år, vilket innebär att 
sammansättningen av indexet kan variera mellan olika tidsperioder. Detta medför en risk för potentiellt 
täckningsfel. Information om vilka aktier som ingått i indexet under respektive event har hämtats från 
OMX Stockholm 30 Index Viktning (Nasdaq 2024c) och i det bestämda urvalet föreligger av denna 
anledning ett sådant täckningsfel (se avsnitt 3.5). För att säkerställa resultatets tillförlitlighet och 
representativitet för studiens bestämda urval och avgränsning ersattes det aktuella företaget av en annan 
aktie i samma bransch underliggande OMXS30 för period 2. Detta innebär att studiens urvalsram består 
av fler bolag än vad som initialt bestämdes. 

3.5 Täckningsfel och bortfall
Urvalsfel förklaras av Bryman och Bell (2017, s.192) på så vis att det har uppstått en skillnad mellan 
urval och populationen. Detta menar Bryman och Bell (2017, s.192) kan uppstå i flera typer av urval, 
även sannolikhetsurvalet stratifierat slumpmässigt urval som denna studie tillämpat. Leavy (2022, s.110) 
förespråkar att urvalsfel uppstår när urvalet är partiskt och endast visar en specifik sida. För att 
representera hela OMXS30, inte endast en specifik bransch består urvalet av fem branscher, vilket 
indikerar ett opartiskt resultat. Dessutom skriver Leavy (2022, s.110) att för att utföra kvantitativ 
forskning etiskt bör forskare motverka urvalsfel så gott som möjligt. Detta är varför bortfall och 
täckningsfel beskrivs genomgående i detta avsnitt. Vidare uttrycker författarna (Bryman & Bell 2017, 
s.192-193) att ett stickprov är representativt för urvalet och populationen då lika stor mängd eller lika 
antal enheter från vardera strata undersöks. Detta har till viss del säkerställts genom att utifrån antalet 
branscher proportionellt uppdelat antalet företag i vardera strata (se tabell 5). För att skapa en rättvis och 
korrekt bild för varje strata beslöts att de två företagen med högst marknadsvärde i vardera bransch 
undersöktes. 

Vidare skriver Watson och Elliot (2016, s.1782) att täckningsfel uppstår när delar av populationen inte 
involveras i urvalet. Täckningsfel kan alternativt uppstå när urvalsramen inte går att använda eller att 
författarna glömmer av att följa urvalsramen i studien (ibid.). Ett noterat täckningsfel i denna studie består 
av företaget Nokia Abp (NOKI SEK), som petades från OMXS30 under första kvartalet år 2017 och av 
denna anledning inte räknas in i populationen under hela undersökningsperioden utan enbart under period 
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1. Som tidigare nämnt bemöts detta genom att ersätta NOKI SEK med ett annat företag under period 2 
(event 5-9), i detta fall Hexagon AB, som är verksamma inom samma bransch 

Dessutom belyser Bryman och Bell (2017, s.202) att bortfall innebär att enheter i urvalet inte ger svar 
eller kan användas vid insamlande av data. Detta har dels skett då ett antal företag antingen har noterats, 
avnoterats, slagit samman eller utbrutit från andra bolag under observationstiden. Samtliga bortfall och 
täckningsfel är sammanställda i tabellen nedan (se tabell 6.).

Tabell 6. Visuell presentation över studiens bortfall

Enhet Datum Orsak

NOKIA SEK Fr.o.m Q1 år 2017 Ingår ej längre i OMXS30

Företag inom branscherna: 
Energi, Material, Dagligvaror, 
Hälsovård, Kraftförsörjning, 
Fastigheter utesluts i studien.

N/A
Studien är avgränsad till att 
undersöka de fem största 
branscherna inom OMXS30.

Därutöver har endast 88.16% av branscherna listade i OMXS30 undersökts vilket medför att 11.84% av 
populationen inte använts vid utformande av urvalet (mars 2024). Dock, är dessa branscher som utgör 
11.84% av OMXS30 av mindre skala och har således mindre påverkan på resultatet. En majoritet av 
branscher undersöktes och medgav ett resultat som återspeglar hela populationen, inkluderat företag vars 
bransch inte utgör ett eget strata.

3.6 Operationalisering
I detta avsnitt följer studiens operationalisering. Processen består av att man bryter ner studiens variabler i 
konkreta definitioner och indikatorer och gör dessa abstrakta begrepp mätbara. Operationaliseringen 
skapar en koppling mellan de teoretiska koncepten och den empiriska undersökningen och är en 
nödvändig del för att göra studiens variabler och begrepp möjliga att undersöka (Eliasson 2018, s.13). I 
syfte att tolka och förstå studiens insamlade och analyserade data operationaliseras därav studiens 
variabler i detta avsnitt, detta med mål att objektivt öka tydlighet och precision genom att beskriva vad 
studien undersöker och hur resultaten mäts.

Som tidigare beskrivits består denna studie av en oberoende och en beroende variabel. Den oberoende 
variabeln är den händelse som antas påverka det fenomen som studeras medan den beroende variabeln
är den variabel som förväntas eller inte förväntas påverkas av den oberoende variabeln. Dessa definieras 
som annonseringen av en ändrad styrränta av Riksbanken respektive avvikelsen i avkastningen, även 
kallat den abnormala avkastningen för de undersökta aktierna underliggande OMXS30-indexet. 

3.6.1 Visuell representation över studiens event
I detta avsnitt presenteras en visuell presentation över studiens event. Nedanstående tabeller illustrerar 
datum för varje eventdag (t), den aktuella styrräntan och förändringen i procentenheter. Dessa 
förändringar i styrräntan har fördelats över två perioder enligt beskrivningen i avsnitt 3.2.2.
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Tabell 7. Ränteändringar under period 1.

*Den 18 mars, mellan de ordinarie penningpolitiska mötena, beslutade Riksbanken att sänka reporäntan med 0,15 procentenheter 
(Riksbanken 2015)

Tabell 8. Ränteändringar under period 2.

3.6.2 Metodologiska beräkningar och ekvationer
Med inspiration från MacKinlay (1997) och Ahern (2009) har nedanstående ekvationer utformats av 
studiens författare för att anpassas till den valda statistiska metoden. Denna process har bearbetats för att 
kunna implementeras i Excel, där varje ekvation har anpassats för att reflektera den valda metodens krav. 
Det är genom en kombination av teoretiskt underbyggda principer och praktisk tillämpning som dessa 
ekvationer har möjliggjort en noggrann och relevant sambandsanalys av aktiemarknaden vid besked från 
Riksbanken om en ändrad styrränta.

Rm och Ri (avkastning på marknaden respektive undersökt aktie) har beräknats genom att analysera 
indexkursen för OMXSPI, som inkluderar alla aktier som är noterade på Stockholmsbörsen (Nasdaq 
2024a) respektive varje enskild aktie under estimeringsfönstret, där dagens kurs minus gårdagens kurs 
divideras med gårdagens kurs för att erhålla ett värde för daglig avkastning på marknaden och respektive 
aktie. Utifrån denna data har sedan förväntad avkastning beräknats genom nedanstående ekvation (1).
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Event Datum 
(Annonsering, t)

Styrränta 
(procentenheter)

Förändring 
(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

Event Datum 
(Annonsering)

Datum 
(Verkställande)

Styrränta 
(procentenheter)

Förändring 
(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



1.  𝐸(𝑟)
𝑖

= α
𝑖

+ β
𝑖
𝑅

𝑚𝑡
+ ε

𝑖𝑡

Där [ ] är normalavkastningen för aktie i. Alfavärdet för aktie i [ ] representerar den specifika 𝐸(𝑟
𝑖𝑡

) α
𝑖

avkastningen som inte kan förklaras av någon annan variabel i modellen och beräknas genom Microsoft 
Excels funktion ‘INTERCEPT’. Betavärdet för aktie i [ ], mäter hur mycket avkastningen på aktien β

𝑖

förändras i relation till förändringar i marknadsavkastningen Rm, och beräknas genom Microsoft 
Excel-funktionen ‘SLOPE’. Slutligen adderas [ ] som representerar modellens stokastiska felterm, det ε

𝑖

vill säga den variabel som är avsedd att beskriva något som påverkas av slumpen och inkluderar alla 
andra faktorer som påverkar avkastningen på aktie i, men som inte tas med i modellen. I enlighet med 
MacKinlay (1997) är feltermens värde noll. 

Med normalavkastningen kan den abnormala avkastningen beräknas enligt nedanstående ekvation (2).

2.               𝐴𝑅
𝑖

= 𝑅
𝑖𝑡

− 𝐸(𝑟
𝑖𝑡

)

Detta är avkastningen som överstiger eller understiger förväntad avkastning baserat på marknadens 
genomsnittliga avkastning, Rm. 

Kumulativ abnormal avkastning (CAR) har beräknats med hjälp av Excel-funktionen 'SUM', där 
abnormal avkastning (AR) för eventfönstret (t1,t2) summeras för respektive aktie  enligt ekvationen 
nedan (3).

3.               𝐶𝐴𝑅
𝑖

= 𝑠𝑢𝑚(𝐴𝑅
𝑡1,𝑡2

)

Därefter utfördes ett T-test mot AR och CAR för respektive aktie, under respektive event, där 
standardfelet (se) för varje aktie först beräknades med Excel-funktionen 'STEYX'. Sedan dividerades 
abnormal avkastning (AR) med standardfelet för att erhålla ett T-värde. Samma procedur upprepades för 
att beräkna T-värdet för CAR, där standardavvikelsen (sd) för varje aktie beräknades med 
Excel-funktionen 'STDEV.P' och där sedan CAR dividerades med standardavvikelsen, multiplicerat med 
antalet undersökta dagar (4) upphöjt till en halv. Ekvationerna presenteras nedan (4 & 5).

4.         𝑇
𝑣ä𝑟𝑑𝑒

𝐴𝑅

= 𝐴𝑅
𝑖

÷ 𝑠𝑒
𝑖

5.           𝑇
𝑣ä𝑟𝑑𝑒

𝐶𝐴𝑅

= 𝐶𝐴𝑅
𝑖

÷ 𝑠𝑑
𝑖

· 𝑛(1/2)

Genomsnittlig abnormal avkastning (AAR) och kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) 
beräknades genom att summera T-värdena för AR respektive CAR under samtliga event grupperat efter 
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undersökta branscher enligt GISC. För att framställa ett genomsnitt dividerades sedan värdet med antalet 
företag (n) gånger antalet event (e) som ingick i beräkningen. Ekvationerna presenteras nedan (6 & 7).

6.        𝐴𝐴𝑅 = 𝑠𝑢𝑚(𝐴𝑅) ÷ (𝑛 · 𝑒)

7.                   𝐶𝐴𝐴𝑅 = 𝑠𝑢𝑚(𝐶𝐴𝑅) ÷ (𝑛 · 𝑒)

3.7 Metodkritik
För metoden eventstudier förklarar Sorescu, Warren och Ertekin (2017, s.204) fyra svagheter. Sorescu et 
al. (2017, s.204) uttrycker att eventstudier bland annat inte kan användas för att spåra pågående prestanda 
eller dynamiska processer som sker över tid. Sorescu et al. (2017, s.204) menar att sådan forskning kräver 
en metodik som kan hantera kontinuerlig och långsiktig utveckling, således bör en metod som tar hänsyn 
till och hanterar både förväntade och omedelbara reaktioner på händelser tillämpas. I detta fall bedöms 
eventstudie som en väl lämpad metod till undersökningen i enlighet med beskrivningen av Sorescu et al. 
(2017, s.204) då denna studie hanterar tidigare potentiella samband mellan styrräntebesked och 
aktieutveckling.

Därutöver förklarar Miller (2023, s. 223-224) att en utmaning med eventstudier är att flera event kan falla 
inom och påverka specifika tidsramar. I detta fall innebär det att flera event, det vill säga flera 
annonseringar av styrräntan, påverkar indexet OMXS30. Miller (2023, s.224) beskriver ett 
tillvägagångssätt för att säkerställa detta är att tydligt definiera olika event och att de inte överlappar 
varandra. Om detta inte görs kan det uppstå svårigheter att beskriva vilket event som förklarar potentiell 
förändring i OMXS30. Dessutom rekommenderar MacKinlay (1997, s.20) en period på 120 dagar och 
avråder från att eventfönstret och estimeringsfönstret överlappar för att undvika att resultaten från 
beräkning av normalavkastningen influeras av händelsen. För att uppfylla detta har estimeringsfönstret 
bestämts till 8 veckor före respektive event. Trots att 8 veckor anses relativt kort i sammanhanget krävdes 
detta för att kompensera den potentiella svagheten av att inte överlappa studiens event- och 
estimeringsfönster, vilket anses vara av större prioritet än en längre estimeringsperiod. Dock, vid ett event 
under observationstiden har det skett två ränteändringar inom loppet av 8 veckor, då Riksbanken 
beslutade att sänka reporäntan med 0,15 procentenheter mellan två ordinarie penningpolitiska möten den 
15 mars 2015 (Riksbanken 2015). Avvikelsen innebär att estimeringsperioden och eventfönstret för event 
nummer två kommer att överlappa. Detta kan medföra att beräkningen av normalavkastning för aktier 
under detta esterimeringsfönster påverkas då en räntesänkning har skett under perioden, för att säkerställa 
att detta inte påverkar studiens kvalitét beaktas denna avvikelse för att framhäva eventuella skillnader i 
resultaten.

Vidare förklarar Miller (2023, s. 225-226) att svårigheter kan uppstå i eventstudier där tidsramar inte 
faller in under kalendertid. Miller (2023, s.225) påpekar att denna svårighet vanligtvis uppstår vid studier 
med kohortundersökning. Med detta menar Miller (2023, s.225) att studier som undersöker tid, ålder och 
liknande ofta använder variabeln födelseår istället för kalendertid. På grund av att denna studie inte utgörs 
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av en kohortundersökning och tydligt definierat tidsramar som infallit under kalendertid påverkas inte 
studien av denna svaghet beskriven av Miller (2023, s.225-226).

Sorescu et al. (2017, s.204) betonar också att för händelser som är förutsägbara och upprepas regelbundet 
inte är lämpliga att undersöka med metoden eventstudier. Detta menar Sorescu et al. (2017, s.204) är på 
grund av att eventstudier framförallt fokuserar på att mäta marknadsreaktioner mot oväntade händelser. 
Denna studie undersöker hur marknaden reagerar på Riksbankens uttalanden om styrräntan, vilket å ena 
sidan är en planerad och återkommande företeelse men å andra sidan med ett oförutsägbart utfall. På så 
vis bedöms eventstudie som en lämplig och passande metod till undersökningen med hänsyn till studiens 
karaktär.

Yttermera belyser Sorescu et al. (2017, s.204) vid sådana tillfällen då det finns förväntningar bland 
investerare om att händelse kommer att inträffa, uppstår svårigheter att skilja mellan effekterna av 
händelsen från de innan befintliga förväntningarna. Eventstudier kan således enbart uppskatta hur 
marknaden justerar sina förväntningar efter händelsen, snarare än en objektiv bedömning av händelsens 
effekt. Denna potentiella svaghet påverkar däremot inte denna studie avsevärt mycket på grund av att 
eventfönstret består av en kortare period, endast två handelsdagar före eventdagen. Detta medför att 
studien främst fokuserar på hur marknaden reagerar efter att informationen (styrräntan) är tillgänglig för 
allmänheten. Spekulationer och förväntningar, vilket sker innan någon information tillkännages, är på så 
sätt mindre väsentligt i denna studie. 

Slutligen påpekar Sorescu et al. (2017, s.204) att mätning av finansiella värden kan vara utmanande 
eftersom det kan finnas många faktorer som påverkar aktiekurserna utöver den undersökta variabeln. 
Detta har bemötts genom att tillämpa marknadsmodellen för att beräkna respektive företags förväntade 
avkastning som underlag för abnormala avkastningar. På detta sätt möjliggörs en jämförelse av aktiepriset 
innan händelsen och sedan hur det potentiellt sätt har påverkats efter att informationen blivit tillgänglig.

3.8 Reliabilitet, Validitet och Replikerbarhet 
För att mäta kvantitativ studiers trovärdighet beskrivs av Bryman och Bell (2017) tre begrepp. Dessa 
begrepp är reliabilitet, validitet och replikerbarhet. Inom respektive kvalitetskriterium finns även ett antal 
mindre delbegrepp vilka applicerats för att gestalta studiens äkthet och tillförlitlighet.

Reliabilitet
Inom begreppet reliabilitet finns bland annat stabilitet, detta förklaras enligt Bryman och Bell (2017, 
s.174) på så vis att en undersökning testas vid olika tillfällen. Exempelvis utgörs först ett test där 
information insamlats för att sedan upprepas vid ett senare tillfälle för att hitta likheter eller olikheter i 
form av samband och korrelation. Stabilitet är uppnådd i denna studie på så vis att informationen som 
samlas in söker samband mellan flera olika tidpunkter då Riksbanken annonserat en ändring av styrräntan 
samt hur OMXS30 reagerat vid dessa tidpunkter under ett tidsintervall på fyra handelsdagar.

Vidare förklarar Bryman och Bell (2017, s.174-175) ett ytterligare begrepp inom reliabilitet, vilket kallas 
interbedömarreliabilitet. Enligt Bryman och Bell (2017, s.174-175) berör interbedömarreliabilitet att 
forskarna som sammanfattar och kategoriserar data som insamlas överensstämmer med tolkningarna. 
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Detta har i denna studie uppnåtts genom att studiens författare, innan datainsamlingen, diskuterade vilken 
data som skulle samlas in, vilken analysmetod som skulle användas samt hur den skulle tolkas. Därefter 
har den insamlade datan diskuterats och kategoriserats gemensamt. Forskarna var således överens om hur 
datan tolkades och återgavs i studien.

Validitet
Inom begreppet validitet i kvantitativa metoder förklarar Bryman och Bell (2017, s.176-177) bland annat 
de underliggande begreppen ytvaliditet och begreppsvaliditet. Ytvaliditet innebär enligt Bryman och Bell 
(2017, s.176) att undersökningen tar fram mått som återspeglar använda begrepp samt är relaterade till 
forskningsområdet. Bryman och Bell (2017, s.176) beskriver att detta kan uppnås genom att tillfråga 
experter i området om deras intryck av studien och fråga om undersökningen återspeglar använda 
begrepp. Detta har i denna studie uppnåtts bland annat genom att frågan ställts till handledaren, professor 
D. Yazdanfar.

Dessutom beskriver Bryman och Bell (2017, s.176) begreppsvaliditet i kvantitativa studier på så vis att ett 
antal hypoteser relevanta till forskningen ska upprättas. Dessa hypoteser ska enligt Bryman och Bell 
(2017, s.176) skapas i enlighet med studiens berörda teorier. Vidare understryker de att dessa hypoteser 
bör iakttas med försiktighet då tolkningar och mått som fattats möjligen kan vara felaktiga. Samtidigt 
påpekar de att hypoteser som skapats i enlighet med teorierna initialt kan visualisera olika förklaringar på 
olika fenomen. I denna studie har hypoteserna upprättats utifrån EMH för att undersöka om och i vilken 
utsträckning bolagen ingående i OMXS30 påverkas av Riksbankens räntebesked.

Vidare betonar Bryman och Bell (2017, s.175) att begreppet validitet mäter hur väl resultatet svarar på 
undersökningen. Bryman och Bell (2017, s.175) menar att validitet innebär att tillvägagångssätt för en 
studie kan ge olika svar på en undersökning. Dessutom påpekar Bryman och Bell (2017, s.175) att 
studiens metod och genomförande leder till hur väl resultatet stämmer överens och återspeglar 
undersökningen. Därför har studiens genomförande beskrivits (se avsnitt 3.3) där läsare och forskare kan 
tyda hur denna studie återspeglar resultatet. 

Replikerbarhet
För att replikera, reproducera eller upprepa en studie förklarar Bryman och Bell (2018, s.68-69) att 
studien måste vara väl besviken och detaljerad. Detta för att andra forskare bland annat ska kunna testa 
och se om studiens resultat är korrekta (Bryman och Bell 2018, s.68). Dock, enligt Bryman och Bell 
(2018, s.69) är replikationer av studier inom företagsekonomi inte särskilt vanligt. Emellertid framställs 
studiens vägval, detaljerade beskrivningar samt var insamlade data kom ifrån för att påvisa studiens 
replikerbarhet. Detta för att om forskare vill replikera studien ska ha möjlighet att göra det. 

Eftersom studiens insamlade data huvudsakligen består av historiska aktiekurser börsen, som är 
tillgänglig och offentlig information bedöms studien vara enkelt replikerbar. Därtill är studiens bakgrund, 
teoridel samt övriga teoretiska avsnitt källhänvisade med sidhänvisning. Vidare har ett avsnitt gällande 
genomförande och databearbetning inkluderats (se avsnitt 3.3) som beskriver hur insamlade data även har 
hanterats. Detta för att underlätta för forskare att replikera eller göra liknande studier på andra marknader, 
urval eller analysenheter.
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4. Resultat
I detta avsnitt presenteras resultaten från studiens nio genomförda eventstudier och T-tester för att 
bekräfta eller motbevisa om det föreligger ett samband mellan förändrad styrränta och aktieutvecklingen 
för företag ingående i indexet OMXS30. Resultaten består av deskriptiva presentationer i kombination 
med beskrivande texter.

4.1 Empiriska resultat från eventstudie 1, 2, 3 och 4
Under studiens första fyra eventstudier undersöktes om det föreligger ett samband mellan räntesänkningar 
och aktieutvecklingen för företag underliggande det svenska storbolagsindexet OMXS30. 
Undersökningsperioden och underlaget för de historiska aktiekurserna hämtades från Nasdaq (2024d) 
mellan åren 2015-2016 och avser fyra räntesänkningar. Hypoteserna testades sedan med det kritiska 
värdet jämfört med T-värdet för respektive aktie. När T-värdet är större/mindre än ±2.028 anses 
avkastningen vara statistisk signifikant. Ett negativt T-värde som understiger det kritiska värdet innebär 
att den faktiska avkastningen har överstigit den förväntade avkastningen medan ett positivt T-värde med 
statistisk signifikans innebär att den faktiska avkastningen har understigit den förväntade avkastningen. 

Tabell 9. Visar T-värden för abnormal avkastning (AR) per eventdagen för period 1 (Källa: Egen 
beräkning baserat på data från Nasdaq 2024d)

Kritiskt värde: ±2.028 Event 1 Event 2 Event 3 Event 4

ATCO B -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 på att det föreligger statistisk signifikans vid fyra av totalt 40 stycken 
observationer under period 1 gällande AR (se tabell 9). Vid event 2 visar T-testet på signifikans för Atlas 
Copco med ett negativt T-värde. Detta innebär att den faktiska avkastningen har överstigit den förväntade 
avkastningen under handelsdagen vid räntebeskedet. Vid event 1 och 4 finns statistisk signifikans för 
Boliden, medan Nordea uppvisar signifikans vid event 4. Resultaten för genomförda T-tester gällande AR 
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visar således att det finns ett fåtal statistiskt signifikanta avkastningar vid räntesänkningar per eventdagen 
(t), men i mycket låg utsträckning. Eftersom T-värden inom signifikansintervallet enbart uppmätts vid 
fyra observationer, och värdena varierar mellan positiva och negativa tal, antyder att det kan finnas 
specifika händelser som förelagt den abnormala avkastningen för de undersökta företagen snarare än ett 
statistisk signifikant mönster. Av denna orsak, där särskilt avvikande T-värden registreras, kommer 
studien att försöka identifiera om det föreligger andra nyheter eller händelser som kan ha drivit aktiernas 
avkastning utöver den undersökta oberoende variabeln (se avsnitt 5.4).

För att undersöka sambandet mellan sänkning av styrräntan och abnormala avkastningar har även 
kumulativ abnormal avkastning (CAR) under eventfönstret beräknats. T-värdet för den kumulativa 
abnormala avkastningen under eventfönstret jämfördes med det kritiska värdet på ±2.028 för att bedöma 
statistisk signifikans. Resultaten visar att även här finns variationer i T-värdena och riktningen för 
avkastningen mellan olika event och aktier. Såsom t-testerna gällande AR visar även CAR under period 1 
statistisk signifikans vid fyra tillfällen av 40 totalt (se tabell 10). 

Tabell 10. Visar T-värdet för kumulativ abnormal avkastning (CAR) under eventfönstret för period 1 
(Källa: Egen beräkning baserat på data från Nasdaq 2024d)

Kritiskt värde: ±2.028 Event 1 Event 2 Event 3 Event 4

ATCO B 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

Anmärkningsvärt för CAR i detta fall är att Atlas Copco (industriföretag) utgör tre av fyra av dessa 
tillfällen med statistisk signifikans, detta gäller för event 1, 2 och 3. Särskilt relevant är event 2 och 3 där 
Atlas Copco visar en positiv avkastning i relation till förväntade avkastningen vid räntesänkning. 
Räntesänkningen under event 2 och 3 var 0,15% respektive 0,10% (se tabell 7). Vid en fjärde observation 
har statistisk signifikans registrerats för Boliden under event 1, där positiv avkastning i relation till 
förväntad avkastning har visat sig för företaget som likt Atlas Copco ingår i industrisektorn enligt GISC. 
Statistisk signifikans uppmärksammades totalt i en tiondel av observationerna, varav tre av fyra utgörs av 
företaget Atlas Copco, och samtliga inom industrisektorn. Utifrån ett statistiskt perspektiv indikerar denna 
klara majoritet av observationer inom konfidensintervallet att andra orsaker eller händelser föreligger som 
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kan ha påverkat den kumulativ abnormala avkastningen snarare än ett tydligt mönster. Eftersom 
riktningen skiljer sig mellan positiva och negativa T-värden försvagas eventuella identifierade mönster på 
grund av denna oregelbundenhet. Samtidigt utgörs samtliga signifikanta observationerna av företag inom 
industrisektorn varav 3 av 4 tillfällen visat en abnormal positiv avkastning i samband med räntesänkning, 
vilket kan noteras som en trend. 

4.2 Empiriska resultat från eventstudie 5, 6, 7, 8 och 9
Resultaten från period 2 bestående av event 5, 6, 7, 8 och 9, där T-värden för abnormal avkastning (AR) 
har undersökts, visar på intressanta empiriska bevis. Totalt visade åtta observationer statistisk signifikans, 
vilket är dubbelt så många jämfört med period 1. Denna ökning i signifikanta observationer indikerar 
potentiell förändring i marknadsreaktionerna under den andra perioden, där räntehöjningar istället 
undersökts. Det bör dock framhållas att T-värdena varierar mellan positiva och negativa värden även 
under dessa event, vilket försvagar möjligheten att identifiera ett entydigt mönster. Denna variation i 
T-värden kan antyda att det finns andra variabler som påverkat prisutvecklingen än de som har undersökts 
i studien.

Tabell 11. Visar T-värdet för abnormal avkastning (AR) per eventdagen för period 2 (Källa: Egen 
beräkning baserat på data från Nasdaq 2024d)

Kritiskt värde: ±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 från t-testerna för AR under period 2 en ökning av statistisk 
signifikanta observationer jämfört med tidigare perioder. Dock visar variationen mellan positiva och 
negativa värden från t-testerna på att det inte finns något entydigt mönster, vilket indikerar att andra 
faktorer kan spela in i förklaringen av aktiens abnormala avkastning under dessa händelser och därmed 
stärker den effektiva marknadshypotesen och avsaknaden av abnormala avkastningar.
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Resultaten för kumulativ abnormal avkastning (CAR) som mätts under hela eventfönstret för respektive 
event under period 2 visar på fyra statistiskt signifikanta observationer. Den mest signifikanta 
observationen registrerades för Atlas Copco under event 9 med ett T-värde på -11,2571 (se tabell 12). På 
grund av denna signifikanta avvikelse identifierades att Atlas Copco släppte en rapport från bolagets 
årsstämma den 27 april 2023. I rapporten presenterades ett beslut om utdelning (Atlas Copco Group 
2023), vilket är en potentiell bidragande faktor till att aktiekursen steg med över 10%. Den positiva 
marknadsreaktionen kan således förklara det utmärkande låga T-värdet.

Tabell 12. Visar T-värdet för kumulativ abnormal avkastning (CAR) under eventfönstret för period 2 
(Källa: Egen beräkning baserat på data från Nasdaq 2024d)

Kritiskt värde: ±2.028 Event 5 Event 6 Event 7 Event 8 Event 9

ATCO B 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

Utöver Atlas Copco visade ytterligare tre företag statistisk signifikans under period 2. Boliden visade 
signifikans under event 9 med ett positivt T-värde på 2,685205, medan Telia och Tele2 visade signifikans 
under event 9 med T-värden på -2,4288 respektive 4,905483. Trots att de båda sistnämnda företagen är 
verksamma i samma bransch (Telekommunikation) visar Tele2 en positiv avkastning i relation till den 
förväntade, och Telia tvärtom. Därav går det inte att fastställa en branschspecifik trend från dessa tester.

Sammanfattningsvis ger resultaten från CAR-testerna under period 2 viktig information om 
marknadsreaktionen vid de undersökta räntehöjningarna. Trots att ett begränsat antal observationer 
signifikansintervallet, ger dessa resultat insikter om vikten av att beakta specifika företag- och 
sektorspecifika händelser vid analys av avkastningar under en given tidsperiod. På grund av den överlag 
låga förekomsten av signifikanta observationer kan inga statistiska mönster från dessa tester noteras.
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4.3 Empiriska resultat avseende AAR och CAAR 
I detta avsnitt presenteras resultaten från de genomförda t-testerna gällande genomsnittlig abnormal 
avkastning (AAR) och kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR). De empiriska resultaten är 
uppdelade i två delar, bestående av period 1 och period 2, där samband mellan räntesänkningar 
respektive räntehöjningar har undersökts. Det som skiljer denna del från tidigare är att T-värdena har 
beräknats grupperat efter studiens fem definierade sektorer/branscher istället för enskilda aktier. 

4.3.1 AAR och CAAR för event 1-4
Resultaten under period 1, som består av event med räntesänkningar, visar att t-testerna registrerat låga 
värden för genomsnittlig abnormal avkastning (AAR) och de flesta nära noll. Detta antyder att det under 
denna period inte förekommer någon signifikant avvikelse från förväntningarna på aktiemarknaden inom 
de undersökta branscherna. Gällande kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) är resultaten 
mer varierande mellan sektorerna. Fyra av fem sektorer uppvisar ett negativt T-värde i CAAR, medan 
telekommunikation visar en svag positiv trend. 

Tabell 13. Visar T-värden för AAR och CAAR under period 1 (Källa: Egen beräkning baserat på data från 
Nasdaq 2024d)

Bransch (GISC) Aktie T-värde AAR T-värde CAAR 

Industri
ATCO B

0,016394104 -0,726969943
BOL

Finans
NDA SE

0,807509755 -0,077753139
INVE B

Sällanköpsvaror och -tjänster
HM B

0,103927272 -0,220537936
ASSA B

Informationsteknik
ERIC B

0,132630853 -0,202965181
NOKI SEK

Telekommunikation
TELIA

-0,014519472 0,134891546
TEL2 B

Från samtliga observationer är ingen av de registrerade T-värdena inom signifikansintervallet, givet det 
kritiska värdet ±2.028. Detta innebär att de observerade avkastningarna inte är statistiskt signifikanta för 
någon av branscherna under period 1. Denna brist på signifikans indikerar att marknaden reagerade i 
genomsnitt på ett förväntat sätt på i samband med Riksbankens besked om räntesänkningar. 
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4.3.2 AAR och CAAR för event 5-9
I sammanfattning visar resultaten från period 2, bestående av fem event med räntehöjningar, att 
genomsnittlig abnormal avkastning (AAR) för de undersökta branscherna ligger nära noll. Ingen av de 
registrerade T-värdena för AAR ligger utanför studiens konfidensintervall. Detta tyder på att under denna 
period inte förekommer någon statistiskt signifikant avvikelse från förväntningarna på aktiemarknaden för 
de undersökta branscherna vid räntehöjningar. För samtliga branscher har däremot ett positivt T-värde 
avseende AAR registrerats, detta antyder att den genomsnittliga abnormala avkastningen under event 5, 6, 
7, 8 och 9 har understigit den förväntade avkastningen när en räntehöjning har kommunicerats av 
Riksbanken, mätt under eventdagen. På grund av avsaknaden av statistisk signifikans förkastas däremot 
dessa mönster.

Tabell 14. Visar T-värden för AAR och CAAR under period 2 (Källa: Egen beräkning baserat på data från 
Nasdaq 2024d)

Bransch (GISC) Aktie T-värde AAR (t) T-värde CAAR (t1,t2)

Industri
ATCO B

0,649830707 -0,752667236
BOL

Finans
NDA SE

0,219136337 -0,09658817
INVE B

Sällanköpsvaror och -tjänster
HM B

0,550098791 0,087570668
ASSA B

Informationsteknik
ERIC B

0,071500282 -0,034791623
HEXA B

Telekommunikation
TELIA

0,135874264 -0,143380926
TEL2 B

Avseende CAAR är ingen av de registrerade T-värdena heller inom signifikansintervallet. Det innebär att 
denna period inte har visat abnormala avkastningar med statistiskt signifikant avvikelse från 
förväntningarna när räntehöjningar har annonserats. Resultaten för CAAR visar även en variation mellan 
negativa och positiva T-värden mellan branscherna, och inget mönster kan noteras. 

4.3.3 AAR och CAAR för event 1-9
Utöver de ovanstående presenterade resultaten avseende AAR och CAAR inkluderas i detta avsnitt 
resultat från genomförda t-tester över hela undersökningsperioden, det vill säga över samtliga event. 
Dessa har genomförts för att undersöka om det föreligger ett samband mellan avkastningen för de 
undersökta branscherna och annonserad ränteändring, oavsett om räntan höjts eller sänkts.
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Resultaten för AAR och CAAR beräknat över hela undersökningsperioden (event 1-9) visar på nivåer 
som ligger inom studiens konfidensintervall, givet det kritiska värdet ±2.028. Det indikerar att 
avkastningen inte avviker statistiskt signifikant från förväntningarna för någon av sektorerna under hela 
undersökningsperioden i samband med Riksbankens räntebesked.

Tabell 15. Visar T-värden för AAR och CAAR under period 1 och 2 (Källa: Egen beräkning baserat på 
data från Nasdaq 2024d)

Bransch (GISC) Aktie T-värde AAR T-värde CAAR 

Industri
ATCO B

0,368303328 -0,741246217
BOL

Finans
NDA SE

0,480635634 -0,088217045
INVE B

Sällanköpsvaror och -tjänster
HM B

0,351800338 -0,04936649
ASSA B

Informationsteknik

ERIC B

0,098669425 -0,109535427NOKI SEK  

HEXA B

Telekommunikation
TELIA

0,069032604 -0,019704272
TEL2 B

Marknaden reagerade på ett sätt som inte resulterade i några abnormala avkastningar varken över tid 
(under eventfönstret) eller per handelsdagen då den nya räntan tillkännagivits. Detta innebär i praktiken 
att Riksbankens kommunikation om ändrad styrränta inte genererade några avvikelser i genomsnittlig 
avkastning för de studerade branscherna. Resultaten framhäver däremot en tendens där AAR genererar ett 
positivt T-värde medan CAAR genererar ett negativt T-värde. Detta implicerar att den genomsnittliga 
kumulativa abnormala avkastningen tenderar att vara positiv mätt under eventfönstret, medan den 
genomsnittliga abnormala avkastningen per eventdagen tenderar att vara negativ. På grund av avsaknaden 
av statistisk signifikans bedöms denna trend inte tillräckligt stark för att säkerställa att det inte beror på 
slumpen.
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5. Analys
I detta avsnitt analyseras resultaten från de nio genomförda eventstudierna. Analysen består av att 
relatera de empiriska bevisen från genomförda t-tester till studiens teoretiska ramverk. Genom en 
strukturerad analys möjliggörs förståelse och tolkning av resultaten, som skall utgöra underlag för 
studiens slutsatser. Analysen är indelad i fyra huvudsakliga avsnitt som relaterar till olika delar av 
studiens teoretiska ramverk, syfte och forskningsfrågor.

5.1 Identifierade samband från samtliga observationer
Under studiens 210 observationer har 20 stycken visat på statistisk signifikans givet det bestämda kritiska 
värdet. Varav dessa har 9 stycken registrerats för företag i branschen Industri, 5 stycken inom 
Telekommunikation, 4 stycken inom Finans och en i vardera för Informationsteknik respektive 
Sällanköpsvaror och -tjänster. Utöver detta har inga observationer genererat T-värden inom studiens 
signifikansintervall avseende AAR eller CAAR, där genomsnitt beräknats. Detta innebär att samtliga 
observationer med statistisk signifikans har registrerats för AR och CAR där sambandet är mätt enbart per 
eventdagen (t), det vill säga handelsdagen då räntan annonserats av Riksbanken respektive summerat 
under eventfönstret (t1,t2).

Utifrån det finns några identifierade mönster. Från de genomförda t-testerna tenderar industriföretag att 
uppvisa fler abnormala avkastningar medan företag inom Informationsteknik och Sällanköpsvaror och 
-tjänster tenderar att påverkas i lägre utsträckning. Vidare indikerar det faktum att samtliga observationer 
inom signifikansintervallet är utmätta för AR och CAR att den oberoende variabeln inte påverkar den 
beroende variabeln med en genomsnittlig avvikelse, utan snarare med kortsiktiga effekter för enskilda 
företag. Detta kan tyda på flera orsaker, dels att Riksbankens beslut om styrräntan endast leder till 
kortsiktiga avvikelser på aktiemarknaden eller dels att det föreligger andra faktorer som orsakat den 
abnormala avkastningen per eventdagen (t). Detta undersöks vidare i mer detalj under avsnitt 5.4.

Därutöver har t-testerna genomförts dels för period 1 (räntesänkningar), period 2 (räntehöjningar) och 
även under hela undersökningsperioden (räntesänkningar och räntehöjningar). Detta innebär att samband 
mellan både räntesänkningar, -höjningar och -ändringar i allmänhet har kunnat undersökas. Utifrån denna 
aspekt föreligger 8 stycken observationer inom signifikansintervallet vid räntesänkningar respektive 12 
stycken vid räntehöjningar. På grund av att fler observationer har gjorts för räntehöjningar samt den 
knappa skillnaden i antal, bedöms dessa likvärdiga. Detta motbevisar resultaten som framförts i tidigare 
forskning (Bjuhr 2023; Broman 2023), där studierna visar att räntesänkningar har positiv effekt på den 
svenska aktiemarknaden medan räntehöjningar helt saknade statistisk signifikans eller visade negativa 
avkastningar.

Enligt tidigare empirisk forskning visar resultaten att specifikt oväntade ränteändringar har framhållit ett 
tydligt samband mellan avkastningen på marknaden (Kontonikas et al. 2013; Suhaibu et al. 2017). Då 
denna studie inte har undersökt huruvida de undersökta ränteändringarna har uppfattats som väntade, eller 
oväntade kan ingen enhetlig slutsats om detta dras. Däremot, som tidigare uppdagats, beslutade 
Riksbanken att oplanerat sänka räntan mellan två ordinarie möten den 18 mars 2015 (event 2), vilket 
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möjliggjorde för studien att identifiera ett sådant samband vid ett tillfälle. Resultaten från event 2 visar 
däremot ingen tydlig avvikelse från övriga event vilket motsäger den tidigare forskningen. 

Gällande företag verksamma inom sällanköpsvaror och -tjänster motsäger studiens resultat hypotesen från 
den tidigare forskningen av Jareño et al. (2016) som pekar på att denna bransch är särskilt utsatt för 
abnormala avkastningar. Endast en observation inom signifikansintervallet har registrerats för branschen 
vilket ger robust stöd för att anta nollhypotesen (H3) och förkasta alternativhypotsen (H4).

I sammanfattning tyder studiens resultat om identifierade samband från samtliga observationer på att det 
finns tillräckligt med stöd för att acceptera båda nollhypoteserna om att det inte finns något statistiskt 
signifikant samband mellan besked från Riksbanken om ändrad styrränta och avkastningen (H1, H3). 
Detta innebär också att båda alternativhypoteserna förkastas (H2, H4). Detta på grund av att 190 av 210 
observationer registrerats inom konfidensintervallet, och därmed anses ej statistiskt signifikanta. Varav 
observationer för branschen Sällanköpsvaror och -tjänster föreligger 1 av 42 stycken med statistisk 
signifikans.

Tabell 16. Deskriptiv presentation över studiens resultat av hypotesprövning

Hypotes (förkortad) Förkastas

H1 Inget statistiskt signifikant samband mellan besked från Riksbanken om ändrad 
styrränta och avkastningen.

Nej  

H2 Det föreligger ett statistiskt signifikant samband mellan besked från Riksbanken 
om ändrad styrränta och avkastningen.

Ja

H3 Inget statistiskt signifikant samband mellan besked från Riksbanken om ändrad 
styrränta och avkastningen för företag inom sällanköpsvaror och -tjänster (GISC).

Nej

H4 Det föreligger ett statistiskt signifikant samband mellan besked från Riksbanken 
om ändrad styrränta och avkastningen för företag inom sällanköpsvaror och 
-tjänster (GISC)

Ja

5.2 Resultaten understryker marknadens effektivitet
Resultaten från eventstudierna ger intressanta insikter i sambandet mellan ränteförändringar och 
aktiemarknadsutvecklingen, vilket kan analyseras med utgångspunkt från EMH. Specifikt har studien 
visat att ränteändringar överlag inte har lett till abnormala avkastningar, förutom i vissa fall. I enlighet 
med Naseer och Bin Tariqs (2015, s.2) beskrivning av EMH, att information kvickt upptas, förenas och 
omgående återspeglas i aktiepriset överensstämmer därför det med studiens resultat. 

Ytterligare påpekar Naseer och Bin Tariqs (2015, s.2) på grund av att information omedelbart 
inkorporeras i aktiepriset är det omöjligt för investerare att ta del av abnormala avkastningar. Således 
innebär EMH att information, i detta fall berörande både förväntade eller oförväntade förändringar av 
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styrränta, redan är reflekterat i aktiepriset. Därför styrker EMH studiens två formulerade nollhypoteser 
(H2, H4) gällande att marknaden är effektiv. Med hänsyn till resultaten från t-testerna för AR under 
period 2 (se avsnitt 4.2), där en ökning av statistiskt signifikanta observationer jämfört med tidigare 
perioder upptäcktes, kan detta däremot initialt framstå som en motsättning av EMH. Dock, eftersom 
T-värdena varierar mellan positiva och negativa värden, tyder det på att det inte finns ett entydigt mönster, 
vilket i sin tur indikerar att andra faktorer potentiellt förklarar aktiens abnormala avkastning under dessa 
händelser och därmed stärker den effektiva marknadshypotesen
 
Vidare, gällande den svaga formen av EMH förutsätter detta att det inte kommer att finnas några 
betydande samband mellan avkastningar och ränteändringar. Detsamma gäller för den halvstarka formen 
av EMH, där all offentlig information anses vara reflekterad i aktiekursen (Sewell 2012, s.165), vilket kan 
förklara den låga andelen observationer inom signifikansintervallet. Vad gäller den starka formen av EMH 
pekar resultaten, i synnerhet från CAR (som beräknats inklusive två handelsdagar innan räntebeskedet), 
att marknaden redan har tagit hänsyn till insiderinformation då hypotes H2 och H2 har förkastats. 
Insiderinformation i detta fall skulle bestå av information om det kommande räntebeskedet, eller 
information som kan indikera på utfallet av det kommande räntebeskedet. Om marknaden redan har tagit 
hänsyn till all denna insiderinformation, vilket denna form innefattar, bör det inte finnas några abnormala 
avkastningar på marknaden, vilket studien i synnerhet bekräftar. De 20 observationerna som registrerat 
T-värden inom signifikansintervallet uppskattas i enlighet med stark form av EMH, därmed bero på andra 
faktorer.

Avslutningsvis konstaterades att resultaten gällande abnormala avkastningar för aktier underliggande 
OMXS30 inte ha något samband med tidigare besked om ändringar av styrräntan, historiska aktiekurser 
eller Riksbankens regelbundna räntebesked. Resultaten kan dock tolkas utifrån olika former av den 
effektiva marknadshypotesen och det faktum att cirka en tiondel av observationerna ändå har visat 
statistisk signifikans finns en del argument som talar emot teorin. Studien analyserade nio olika 
annonseringar av styrräntan med varierande utfall och i studiens helhet bedöms resultaten stärka EMH 
eftersom en klar majoritet inte visat någon statistisk signifikans.

5.3 Branschspecifika trender 
I detta avsnitt analyseras branschspecifika trender som identifierats från genomförda t-tester där studiens 
empiriska data har visat på signifikanta skillnader och mönster mellan branscherna. Inledningsvis har det 
framkommit att branschen Industri har visat mest signifikanta observationer vid räntesänkningar, baserat 
från resultaten avseende AR och CAR under period 1 (se avsnitt 4.1). Denna observation går i linje med 
den tidigare empiriska forskningen av Nilsson och Jönsson (2023) samt Jareño et al. (2016). Under 
samma period visar dock Sällanköpsvaror och -tjänster på T-värden som är närmast noll utav de 
undersökta branscherna, vilket samtidigt talar emot den tidigare forskningen (Jareño et al. 2016, 
s.2478-2480). Detta ger studien ytterligare stöd för att förkasta hypotes H4.

Abnormala avkastningar i samband med räntehöjningar, som undersökts under period 2, har registrerat 
flest signifikanta observationer för branschen Finans, vilket kan bero på flera orsaker. Det är dels inte 
uteslutet att andra faktorer kan ligga bakom den utmätta abnormala avkastningen, men det kan även bero 
på orsaker som att höjda räntor kan innebära ökade kapitalkostnader. Särskilt banker och företag med 
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stora portföljer av räntebärande tillgångar kan påverkas av höjda räntor utifrån denna aspekt. Exempelvis 
förklarar Lannebo (2024) att räntan påverkar värdet på obligationer. Om räntan ökar, sjunker värdet på en 
obligation och vice versa vilket kan påverka företagens balansräkning och vinst, därmed förklara 
aktieutvecklingen.

De empiriska bevisen avseende AAR och CAAR under period 1 visar att Telekommunikation är den enda 
branschen som visat en positiv genomsnittlig avkastning (AAR) medan resterande branscher haft en 
negativ genomsnittlig avkastning när Riksbanken kommunicerat en räntesänkning per eventdagen. 
Gällande CAAR under samma period visar alla branscher utom Telekommunikation en negativ kumulativ 
genomsnittlig abnormal avkastning (positivt t-värde) då Riksbanken kommunicerat en räntesänkning. För 
period 2 föreligger andra resultat. Samtliga branscher har registrerat ett positivt T-värde avseende AAR 
vilket antyder att den genomsnittliga abnormala avkastningen under event 5, 6, 7, 8 och 9 har understigit 
den förväntade avkastningen när en räntehöjning har kommunicerats av Riksbanken. Vidare har alla 
branscher utom Sällanköpsvaror och -tjänster visat en positiv avkastning i relation till den förväntade när 
en räntehöjning har kommunicerats av Riksbanken avseende CAAR. 

Trots att observationerna avseende AAR och CAAR har framhållit dessa trender visar däremot inte någon 
av dessa på statistisk signifikans. Av denna anledning bör samtliga ovanstående trender relaterade till 
genomsnittliga abnormala avkastningar betraktas med försiktighet och innebär att det inte finns tillräckligt 
med stöd för att förkasta nollhypotesen.

I sammandrag visar de empiriska resultaten på intressanta skillnader mellan de undersökta branscherna. 
Industribranschen visar överlag mest signifikanta observationer och särskilt vid räntesänkningar, vilket 
går i linje med tidigare forskning. Å andra sidan visar Sällanköpsvaror och -tjänster minimala skillnader, 
som ger stöd för att förkasta alternativhypotesen (H4). Vid räntehöjningar har finansbranschen dock mest 
signifikanta avkastningar, mätt per eventdagen (AR), vilket potentiellt kan bero på ökade kapitalkostnader 
eller andra faktorer. Telekommunikation utmärker sig med positiva avkastningar vid räntesänkningar, 
medan övriga branscher visat genomsnittligt negativa avkastningar, dock utanför signifikansintervallet. 
Sammanfattningsvis föreligger på så sätt ett antal branschspecifika trender, men som bör betraktas med 
försiktighet då studien accepterat nollhypotserna H1 och H3.

5.4 Övriga händelser som kan ha påverkat resultaten
Vid analys av de empiriska resultaten där totalt 20 observationer har visat statistisk signifikans föreligger 
ett antal observationer med särskilt utmärkande T-värden, där den abnormala avkastningen har varit extra 
intressant att undersöka. Några av dessa presenteras nedan:

1. Boliden vid event 4 för AR, T-värde 4,346725.
2. Nordea vid event 6 för AR, T-värde -3,92114.
3. Telia vid event 9 för AR, T-värde -4,33716.
4. Tele2 vid event 5 för CAR, T-värde 4,905483.
5. Atlas Copco vid event 9 för CAR, T-värde -11,2571.
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Under event 4, den 10 februari 2016, publicerade Boliden en årsredovisning som kan ha påverkat 
aktiekursen och därmed vara en bidragande faktor till det utmärkande höga T-värdet. Företaget 
presenterade då ett resultat före skatt på 354 miljoner kronor i kontrast till det förväntade 591 miljoner 
kronor (Dagens Industri 2016; Boliden 2016). Vidare registrerades ett utmärkande lågt T-värde för Nordea 
under event 6 per eventdagen. Efter analys av aktien under denna tidsperiod framgår att Nordea i ett 
pressmeddelande den 20 september 2022 (per eventdagen) bekräftat att banken makulerar återköpta aktier 
efter ett beslut från styrelsen (Nordea 2022). Även denna händelse kan ha påverkat aktiekursen, utöver 
räntebeskedet.

Vidare visar Telia vid event 9 för AR, ett lågt T-värde på -4,33716. Efter genomgång av viktiga händelser 
framgår att företaget släppte en rapport den 26 april 2023 (per eventdagen) där aktiekursen stängde med 
en utveckling på 5,3% under rapportdagen (Telia 2023; Affärsvärlden 2024). Vidare identifierades ett 
avvikande högt T-värde för Tele2 under event 5 gällande CAR. I samband med detta identifierades att 
företaget presenterat en rapport från årsstämman, där beslut om utdelning samt om ett incitamentsprogram 
fattades (Tele2 2022).

Som tidigare uppdagats har även ett utmärkande T-värde för Atlas Copco kunnat identifieras vid event 9 
för CAR. Även i detta fall rörde det sig om en rapport från bolagets årsstämma där bland annat beslut om 
utdelning fastställdes (Atlas Copco 2023) den 27 april 2023, dagen efter eventdagen (räntebeskedet). 
Eftersom CAR även tar hänsyn till handelsdagen efter respektive räntebesked är därav aktieutvecklingen 
per dagen då rapporten släpptes inräknat.

Avslutningsvis har flera händelser identifierats som potentiella faktorer bakom de observerade T-värdena. 
Bolidens årsredovisning, Nordeas beslut om makulering av återköpta aktier, Telias kvartalsrapport, 
Tele2:s beslut om utdelning och ett incitamentsprogram samt Atlas Copcos fastställande av utdelning. 
Alla dessa händelser kan ha bidragit till de markanta avvikelserna i aktiekurserna och således förklara 
deras statistiskt signifikanta abnormala avkastningar utöver de undersökta räntebeskeden. Det är dock 
viktigt att notera att enskilda händelser, även om de korrelerar med förändringar på aktiemarknaden, inte 
kan ensamt förklarar rörelser på marknaden precis som med de undersökta räntebeskeden. Däremot 
föreligger ytterligare stöd för att förkasta hypotes H2 och H4 efter att dessa händelser har identifierats. 
Oberoende av om aktiekurserna påverkats av de identifierade händelserna, eller av de aktuella 
räntebeskeden från Riksbanken skulle dessa resultat kunna tala emot den effektiva marknadshypotesen då 
informationen oavsett karaktär enligt EMH redan skulle vara reflekterat i aktiepriset.
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6. Slutsatser
För att uppfylla syftet med studien undersöktes två forskningsfrågor som denna eventstudie har 
analyserat. I detta avsnitt presenteras ett svar på dessa frågor och de slutsatser som kan dras utifrån 
studiens resultat.

F1. Föreligger det något samband mellan annonseringen av förändrad styrränta och abnormal 
avkastning för aktier underliggande indexet OMX Stockholm 30?

F2. Vilka sektorer inom OMX Stockholm 30 i enlighet med den globala branschklassificeringsstandarden 
(GICS) är mest exponerade för abnormala avkastningar vid annonsering av förändrad styrränta?

Avslutningsvis följer ett antal rekommendationer och förslag till vidare forskning inom ämnet som studien 
inte analyserat djupgående. Därutöver föreslår författarna även några förbättringsförslag som den 
framtida forskningen kan beakta.

Resultaten från studien visar att det övergripande inte finns något samband mellan Riksbankens 
annonsering av förändrad styrränta och abnormal avkastning för aktier underliggande indexet OMXS30 
som stöds av statistisk signifikans. Detta på grund av flera faktorer, men främst utifrån studiens 
genomförda t-tester. Endast 20 av 210 observationer registrerade ett T-värde utanför konfidensintervallet, 
vilket innebär att majoriteten av observationerna (190 av 210) inte framhävde några avvikelser i 
avkastningen, givet signifikansnivån på 5% (p<0,05). Detta resultat indikerar att marknaden, i enlighet 
med den effektiva marknadshypotesen (EMH), i stor utsträckning snabbt inkorporerar information om 
räntebesked i aktiepriserna, vilket förhindrar möjligheten att uppnå abnormala avkastningar vid 
Riksbankens kommunikation.

Samtidigt har studien identifierat ett antal branschspecifika mönster, som går i linje med den ena 
forskningsfrågan (F2). Resultaten indikerar att industrisektorn är mest känslig för ränteförändringar 
överlag, och särskilt vid räntesänkningar. Vid räntehöjningar visar resultaten istället att finanssektorn 
framhållit mest abnormala avkastningar. Det har dock fastställts att dessa trender bör tolkas med 
försiktighet och inte nödvändigtvis representerar ett tydligt samband på grund av den låga frekvensen av 
observationer inom signifikansintervallet. Till detta argument hör även de företagspecifika händelser som 
identifierats utöver respektive räntebesked, där händelser såsom kvartalsrapporter, pressmeddelanden och 
styrelsebeslut har kommunicerats under de event där den abnormala avkastningen varit särskilt stor. 

Sammantaget stödjer studien därmed nollhypoteserna (H1 och H3) att det inte finns något statistiskt 
signifikant samband mellan Riksbankens räntebesked och avkastningen, vilket innebär att båda 
alternativhypoteserna H2 och H4 förkastas. Detta antyder att marknaden är effektiv och att information 
om räntebesked snabbt och korrekt reflekteras i aktiepriserna, vilket gör det svårt för investerare att 
utnyttja denna information för att uppnå abnormala avkastningar. Samtidigt återfinns delar av studiens 
resultat som talar emot den effektiva marknadshypotesen, särskilt stark form av EMH, detta då cirka tio 
procent av observationerna har visat statistisk signifikans samt att icke-offentlig information, såsom de 
händelser som identifierats istället kan ha drivit aktiepriserna.
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Vidare framhäver studiens resultat ett antal implikationer för investerare. Trots det begränsade sambandet 
mellan Riksbankens räntebesked och avkastningen för bolag inom OMXS30 som denna studie kunnat 
identifiera kan det fortfarande finnas tillfällen då marknaden reagerar överdrivet på penningpolitiska 
besked. Framförallt då resultaten motsäger delar av den tidigare forskningen. Detta medför att aktiva 
investerare trots studiens utfall bör övervaka marknadsreaktionerna vid räntebesked, särskilt den första 
handelsdagen då effekten tenderar att vara kortsiktig. För passiva investerare kan resultaten från de 
branschspecifika trenderna också öka förståelsen och stödja processen i att diversifiera aktieportföljer 
under tider av ekonomisk osäkerhet och hög inflation, då vissa branscher tenderar att påverkas mer vid 
Riksbankens räntebesked.

Slutligen konstateras därför att vissa bransch- och företagspecifika faktorer ändå kan påverka 
avkastningen för aktier vid annonsering av ränteförändringar, dock att dessa effekter är begränsade och att 
marknadens effektivitet i hög grad bekräftas. Det är därmed avgörande för investerare att beakta andra 
fundamentala faktorer för att fatta välgrundade investeringsbeslut samtidigt som mer forskning krävs 
inom ämnet.

6.1 Vidare forskning
För att bättre förstå sambandet mellan förändringar i styrräntan och avkastningen för OMXS30-bolag 
behövs ytterligare forskning. För att säkerställa generellt tillämpningsbara slutsatser och erhålla en 
representativ bild av OMXS30 föreslås ett större urval, vilket kan uppnås genom att inkludera fler 
branscher, men även antalet företag per respektive bransch. Kombinationen av att endast inkludera fem 
branscher och tio företag innebär att vissa delar av marknaden kan vara underrepresenterade eller helt 
utelämnade. På grund av detta finns en risk att generaliserbarheten för resultaten har påverkats negativt 
som i sin tur potentiellt kan underminera studiens slutsatser. Detta förslag till vidare forskning hade därför 
potentiellt genererat mer robusta insikter i indexets respons på Riksbankens räntebesked, bidragit till att 
minska risken för att resultaten påverkas av företagsspecifika faktorer samt skapat ett större underlag för 
analys.

Vidare skulle en multivariat analysmetod kunna generera mer djupgående instiker genom att inkludera 
fler marknadsrelaterade variabler såsom makroekonomiska och globala indikatorer eller olika nyckeltal 
såsom skuldsättningsgrad eller soliditet. Exempel på relevanta makroekonomiska variabler inkluderar 
inflation, BNP-tillväxt eller arbetslöshet. Likaså hade en mätning av marknadens förväntningar inför 
räntebeskeden och en jämförelse av dessa med det faktiska utfallet kunnat utgöra en intressant variabel att 
undersöka. Detta hade kunnat uppnås genom en sentimentanalys, vilket innebär att extrahera och studera 
subjektiv information och på så vis identifiera känslomässiga förhållanden såsom förväntningar eller 
attityder.

Framtida forskning inom ämnet bör därför överväga att utöka urvalet av både branscher och företag för att 
bättre spegla hela populationen. Ett bredare urval skulle minska risken för partiskhet och ge en mer 
representativ bild av hur olika branscher reagerar på förändringar i styrräntan och samtidigt minska risken 
för att utomstående faktorer påverkar resultaten. Att inkludera fler variabler genom en kombination av 
multivariat- och sentimentanalys hade även kunnat tydligare beskriva sambandet mellan abnormala 

39



avkastningar vid räntebesked. Att på så vis integrera dessa aspekter skulle därmed potentiellt bidra med 
en mer holistisk förståelse kring hur penningpolitiken påverkar börsen. Dessutom skulle det möjliggöra en 
djupare insikt i hur olika ekonomiska och marknadsmässiga förhållanden kan förändra effekterna av 
penningpolitiska beslut. 
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Bilagor

Bilaga 1 - Urvalsram med branschklassificering

Företag 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
Sällanköpsvaror och -tjänster (25)

H & M Hennes & Mauritz AB HM B

Telefonaktiebolaget LM Ericsson ERIC B

Informationsteknik (45)Nokia Abp* NOKI SEK

Hexagon AB* HEXA B

Telia Company TELIA
Telekommunikation (50)

Tele2 AB TEL2 B

*Då Nokia Abp fr.o.m Q1 2017 inte ingår i indexet OMXS30 inkluderas ett tredje bolag inom branschen informationsteknik i 
urvalet. Hexagon AB ersätter Nokia Abp endast för period 2, det vill säga används som underlag för hypotestestning under event 
5-9.
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Bilaga 2 - Tidsintervall för respektive event

Event ( )𝑡 Estimeringsfönster  ( )𝑡
1

−  𝑡
2

Eventfönster  ( )𝑡
1

− 𝑡
2

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 mötena, beslutade Riksbanken att sänka reporäntan med 0,15 procentenheter 
(Riksbanken 2015)
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