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Forord

Under 1980-talet har Stockholms Fondbdrs gatt igenom en utveckling
som inte har ndgon tidigare motsvarighet. Sedan bdrjan av januari
1980 har generalindex stigit med mer &n 600 %. Omsdttningen ar 1986

var 19 ganger si stor som omsdttningen ar 1980.

Det sdger sig sjdlvt att det har varit roligt att arbeta med ett
forskningsprojekt om Stockholmsbdrsens effektivitet under dessa ar.
Médnga minniskor har visat intresse och entusiasm infdér projektet.

Jag vill tacka dem alla.

Nagra maste dock f& ett utfdrligare tack. Jan Wallanders Stiftelse
f6r samhdllsvetenskaplig forskning har ldmnat generdsa ekonomiska
bidrag till projektet. Professor Bertil Ndslund har varit min hand-
ledare. Hans stora kunskaper och hans positiva instdllning har varit

en vidrdefull tillgang.

Under arbetets gang har jag tillhdrt sektionen f&r Ekonomisk analys
och styrning vid EFI. Jag vill tacka bade nuvarande och tidigare
arbetskamrater vid sektionen £8r all hjdlp och allt stdd. Ett extra
tack gar till alla som deltog i de seminarier om projektet som holls

under varen 1986.

En av mina kolleger, Per Hiller, har betytt speciellt mycket. Jag har
alltid kunnat diskutera mitt arbete med honom. Hans synpunkter har
varit mycket vdrdefulla. Lika vdrdefullt har allt det stdd han givit

mig varit.



Flera personer har hjdlpt mig vid framstdllningen av slutmanuskriptet.
Goran Fredriksson svarade f6r utskriften av en stor del av bokens
figurer. Kerstin Lindskog stod for vissa kompletteringar i manuskrip-
tet. Ruth Bogue granskade spraket i den engelska sammanfattningen.
Jag vill ocksad tacka Marie Martinson, som utformade omslaget och

administrerade tryckningen.

Stockholm i mars 1987

Kerstin Claesson
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1. Den effektiva aktiemarknaden

"A market in which prices always
"fully reflect” available
information is called "efficient"."

Eugene F Fama (1970)

1.1 BEGREPPET EFFEKTIV MARKNAD

Manga aktieplacerare fdrsdker handla efter principen "kép ndr aktien
star lagt, sdlj ndr den star hogt". Den bygger pa antagandet att det
alltid finns aktier som dr 6ver- eller undervidrderade. En placerare
kan tjdna pa att identifiera de undervdrderade aktierna, kdpa dessa
och behdlla dem till dess resten av marknaden upptdcker felvidrde-
ringen. Till sin hjédlp har han eller hon den all den information som

i olika former sprids om de olika borsfdretagen.

Denna syn pa aktiemarknadens prissdttning fdérefaller sjdlvklar for
manga. Den star i kontrast till den marknad som beskrivs i det
inledande citatet. P& en effektiv aktiemarknad existerar inga
felvdrderade aktier. All tillgdnglig information avspeglas alltid i
aktiekurserna.

Den empiriska forskning som bedrivits pa olika aktiemarknader har
visat att just aktiemarknaden Ar ett mycket gott exempel pa en
effektiv marknad. Detta gdller i sa gott som samtliga undersdkta
linder. Foljaktligen har uppfattningen att aktiemarknaden dr effektiv
linge dominerat i vetenskapliga kretsar. Den har ocksd legat till

grund fér teoriutvecklingen inom det finansiella omradet.



Det finns flera skdl till att det &r rimligt att anta att aktiemarkna-
den bor vara effektivare &n andra marknader. Det viktigaste skdlet &r
aktiemarknadens goda tillgdng pa information. Informationen giller
bade de foretag som givit ut aktierna och aktiernas kurser. De senare
sprids med en hastighet som knappast 6vertrdffas pd ndgon annan
marknad. De studeras av samma placerare som ocksa fdljer den informa-
tion som ges om de olika bérsfdretagen.

Keane (1983) nidmner ocksa andra skdl. Det &r i princip bara en
produkt, ridtten till avkastning i utbyte mot risktagande, som handlas
pa aktiemarknaden. Enligt moderna teorier f&ér prisbildningen pa
aktier dr vdrdet av denna produkt oberoende av marknadsdeltagarnas
preferenser. Aktiehandelns Gkande internationalisering paverkar ocksa
dess egenskaper. Pa en helt internationell aktiemarknad kommer

aktiens pris att granskas av placerare fran hela virlden.

Vilken betydelse har det dd om aktiemarknaden &r effektiv eller inte?
Ur samhdllsekonomisk synvinkel &r aktiemarknaden en del av kapital-
marknaden. Dess uppgift dr att formedla kapital fran sparare till
placerare med investeringsmdjligheter. Det ligger i samhdllets

intresse att denna férmedling sker pa ett sa bra sidtt som mdjligt.

P4 en kapitalmarknad som férdelar kapitalet s& bra som mdjligt bestéms
priset pa det formedlade kapitalet pa sa sdtt att producenters och
sparares marginalavkastning blir lika. Det blir l6nsamt f6r sparare,
som saknar investeringsméjligheter som ger en higre forvdntad avkast-
ning &n lanerdntan, att lana ut sina pengar till producenter, som har
sadana investeringsmbjligheter men saknar kapital. De sparade medlen
kommer att Overféras till produktiv verksamhet pd ett sdtt som hela
samhdllet drar nytta av. Copeland & Weston (1983) kallar en sadan
marknad f6r fordelningsmidssigt effektiv.

En férutsdttning f6r att marknaden ska ge riktiga signaler till
placerarna dr att all tillgdnglig information &dr avspeglad i aktiekur-
serna. Effektivitet i fordelningsavseende &r inte mdjlig utan
effektivitet i informationsavseende. Den senare typen av effektivitet
d4r den som oftast férekommer i den empiriska forskningen. Skdlet till



detta dr att den 4r lidttare att observera in vad effektivitet i

férdelningsavseende ir.

Den del av kapitalmarknaden som kommer att studeras i detta arbete &r
aktiemarknaden. Det kan fdérefalla som om det inte &r speciellt
intressant att studera just aktiemarknadens effektivitet. Transaktio-
nerna pa bdrsen innebdr ju inte att nytt kapital fdérmedlas. Handeln
sker med redan existerande aktier, och varje aktiekdp inneb&dr en

samtidig f6rsdljning.

En vdl fungerande andrahandsmarknad f6r aktier &r dock en fdrutsdtt-
ning for att fdretagen ska kunna fa in nytt kapital genom nyemis-
sioner. En aktiebdrs d&ndamdl dr att skapa goda omsdttningsmdjligheter
fér de langsiktiga placeringar som vanliga aktier egentligen &r. I en
vdrld utan aktiebérs skulle foéretagen inte kunna fa in lika mycket, om
ens nagot, kapital genom att ge ut nya aktier. I lidngden skulle en
ineffektivt fungerande aktiemarknad ge samma resultat. Om placerarna
inte kan omsdtta sina aktier till kurser som helt avspeglar den
tillgédngliga informationen minskar deras bendgenhet att placera

kapital i nyemitterade aktier.

En effektiv aktiemarknad &r alltsa vdrdefull ur samhdllsekonomisk
synpunkt. Den har dessutom konsekvenser for bade de bérsnoterade

foretagens och placerarnas handlande.

Det l8nar sig t ex inte fér ett fdretag att &ndra redovisningsprinci-
perna f6r att visa upp ett mer férdelaktigt resultat. All tillgénglig
information &r ju redan avspeglad i aktiekursen, som inte kommer att

reagera f6r nadgra nyskapade finansiella illusioner.

En annan ldrdom gédller prissdttningen vid bdrsintroduktioner. En
nyintroducerad akties kurs kommer att sittas av marknaden, pa samma
sdtt som alla andra aktiers. Kursen kommer att avspegla all tillgédng-
lig information om det nyintroducerade fdéretaget. Detta medfdr att
det inte &r nédvindigt att sdtta kursen vid en nyintroduktion sa att
den ger en rabatt jdmfdért med andra, likvdrdiga aktier. Rabatten
skapar foér stor efterfragan, och foretaget far inte in sa mycket nytt

eget kapital som skulle vara mdjligt.



Pa en effektiv marknad kan ingen placerare dka sin férvdntade avkast-
ning genom att samla in och analysera information om bdrsfdretagen.
Detta gdller bade teknisk analys, ddr man studerar de historiska
aktiekurserna i syfte att fa fram trender f6r deras framtida utveck-
ling, och fundamental analys, dir man studerar den information som
publiceras av foretagen sjdlva och av fackpressen. All tillgédnglig

information &r ju redan avspeglad i aktiekurserna.

Ett vanligt missf6rstand dr att detta betyder att all information &r
irrelevant, och att placerarna kan vdlja aktier slumpmissigt. Man bor
observera att det enda som hypotesen om den effektiva marknaden sédger
dr att all tillgdnglig information &r avspeglad i aktiekurserna.
Hypotesen sdger ingenting om hur marknaden bestidmmer en akties kurs,
och ddrmed dess avkastning. O0lika aktier kan ha olika stor fdrvdntad
avkastning ocksd pa en effektiv marknad. Om man tror att avkastnings-
skillnaderna inte beror pa slumpen, utan att de beror pa skillnader i
foretagens egenskaper, dr det av vdrde att f&lja med i informations-
flédet. PA sad sdtt kan man identifiera de aktier som har hég férvin-
tad avkastning.

Ett viktigt problem vid test av hypotesen om en effektiv aktiemarknad
har ddrmed antytts. For att kunna avgéra om det Ar mdjligt att fa en
hdgre avkastning &n den normala genom att dra nytta av nagon form av
information maste man stdlla upp en modell f8r hur marknaden faststdl-
ler den normala avkastningen. Den avkastning som modellen f&rutsédger
jadmfdérs sedan med den verkliga avkastningen. Varje test blir ett
samtidigt test av den modell som anvints. Slutsatserna gédller bara

under férutsédttning att modellen &r riktig.

Det dr viktigt att komma ihag att antagandet om en effektiv marknad i
sig inte innehaller nagot antagande om hur prisbildningen pa aktie-
marknaden gdr till. Manga missférstand beror pa att man blandat ihop
begreppet effektiv marknad med den modell f&r avkastningarna som
anvdnts. Det 4r t ex helt mdjligt att en marknad som &dr effektiv kan
kdnnetecknas av mycket hdga aktieavkastningar. Som framgatt tidigare
dr det ocksa méjligt, rentav troligt, att de férvintade avkastningarna
normalt &r olika stora f6r olika aktier. En effektiv aktiemarknad kan

ocksd ha aktiekurser som &r mycket laga, t ex i férhdllande till



aktiernas substansvirde, och en bdrskrasch kan intrdffa ocksd pad en

effektiv marknad.

Ett annat vanligt missfdrstdnd dr att aktdrerna pad en effektiv marknad
kan géra perfekta férutsigelser av aktiernas framtida kurser. Aven om
den modell f&r prissédttningen pa aktier som anvdnds av marknaden
skulle vara ki&nd fér alla marknadsdeltagare skulle perfekta prognoser
inte vara méjliga. Ny information om féretagen nar ju marknaden med
slumpmidssiga tidsintervall, och varje gang detta sker anpassar sig

aktiekurserna omedelbart.

Det &r ocksa ldtt att blanda ihop begreppen effektiv marknad och
perfekt marknad. Det senare begreppet &r mer restriktivt &n det
férra. Det brukar innefatta antaganden om bland annat friktionsfria
marknader (utan transaktionskostnader, med fullstindigt delbara
tillgdngar och ingen begrinsande lagstiftning), fri konkurrens pad bade
produkt- och kapitalmarknader, fri och samtidig information till alla
marknadsdeltagare samt att de alla &r rationella och maximerar sin
férvdntade nytta. Antagandet om perfekta marknader anvdnds bl a vid

hdrledning av modeller f6r prisbildningen pa aktiemarknaden.

Det dr alltsa viktigt att halla i minnet att det enda som hypotesen om

en effektiv marknad uttalar sig om &r informationen:

En marknad pd vilken priserna alltid helt avspeglar
tillgdnglig information kallas effektiv.

1.2 DEN EFFEKTIVA MARKNADEN - DEFINITIONER OCH TEORIER

Fama (1970) papekade att den definition av effektivitet som finns
dtergiven ovan 4r sa allmdnt hallen att den inte direkt kan anvédndas
som grund for empiriska undersdkningar. Gemensamt f6r den tidiga
forskning han ger en 8versikt 6ver i sin artikel var att den saknade
férankring i en bakomliggande teori. De f6rsta empiriska undersék-
ningarna hade avsldjat att de ménster som ansdgs sjédlvklara i de
historiska serierna av aktiekurser inte hade nagra motsvarigheter i
verkligheten. Detta resultat vidckte stort intresse, och man bdrjade

undersdka méjligheterna att forutsdga aktiekurser med hjdlp av andra



typer av information &n historiska aktiekurser. Fama (1970) gjorde
ett av de forsta forsdken att ge begreppet effektivitet en mer precis
innebdrd. Debatten om hur det ska definieras pagar fortfarande.
Latham (1986) menade att ingen entydig definition &nnu finns i
litteraturen. Nagra av de definitioner som foreslagits kommer att

redovisas nedan.

Effektivitetsbegreppet uppstod som en férklaring till aktiekursernas
egenskaper. Alla definitioner av effektivitet ger nagon form av
beskrivning av aktiekurserna pa en effektiv marknad. Fragan om vilka
mekanismer pa marknaden som kan tidnkas ge upphov till effektivitet
forblev ldnge outredd. Det utbildades.en tradition om effektivitetens
orsaker bland de forskare som gjorde empiriska undersdkningar. En
marknad antogs vara effektivare ju storre dess omsdttning var. Hoga
transaktions- och informationskostnader antogs ocksa ibland vara
menligt for effektiviteten. Dessa hypoteser hade dock inget stdd i
nagon teori. FOrst pa senare ar har en teoribildning pa omradet tagit

fart. Nagra av dessa teorier kommer att beskrivas i avsnitt 1.2.2.

1.2.1 Definitioner av begreppet effektiv marknad

Fama (1970) ville definiera en effektiv aktiemarknad som en marknad
ddr aktiekurserna féljer "fair game"-modellen. Den férvdntade
avvikelsen mellan aktiens verkliga avkastning och den avkastning
marknaden vdntar sig med ledning av den tillgingliga informationen ska
enligt denna modell vara noll. Lat

E ( (1.1)

25 w1 = 5y, 01 - B Oyl 0

dér rj,t+1 adr aktie j:s avkastning under perioden t+l. Avkastningen
definieras som summan av aktiens vidrdestegring och dess utdelning
under perioden, dividerad med aktiekursen vid periodens bérjan. ét ar
den informationsmingd som antas vara avspeglad i priset vid tidpunkten
t. E (;j,t+1| ¢t) idr den forvintade avkastningen vid tidpunkten t,
ddr forvdntan d&r bildad med ledning av Qt.

Fair game-modellen siger att



)y =0 (1.2)

Modellen har blivit kritiserad pa flera punkter. LeRoy (1976) menade
att den &r en tautologi, eftersom den kan tolkas som att avkastningens
forvdntade avvikelse frdn det férvdntade virdet dr noll. Denna
tolkning Ar méjlig ddrfér att modellen inte anger vilken information

som ligger bakom den realiserade avkastningen.

Beaver (1981) ansag att begreppet informationsmidngd &r oklart. De
empiriska unders6kningarna har alltid anvdnt sig av ett urval av
information, t ex alla utdelningsbeslut under en viss tidsperiod. I
franvaro av en teori Ar det inte helt klart vilka slutsatser man kan
dra av en sadan undersd8kning. Gdller resultaten endast f6r de
utdelningar som beslutades, eller ska de anses gidlla for alla de

utdelningsnivaer som a priori var méjliga?

Det dr inte heller klart vad som menas med "den férvédntade avkast-
ningen" i en vdarld dir placerarna far antas ha heterogena férvintning-
ar. Slutligen &r fair game-modellen uttryckt som ett villkor £for
enbart den férvdntade avkastningen. Sannolikhetsfdrdelningens hégre

moment, t ex standardavvikelsen, omfattas inte av nagra villkor.

Den sista invandningen gdller inte den definition som Fama (1976) gav.
Den inleds med en modell av prisbildningsprocessen. Den antas ske i
tva steg. I det forsta steget uppskattar marknadsaktdrerna den
simultana sannolikhetsférdelningen f6r aktiekurserna vid en framtida

R " m
tidpunkt, t. Fama betecknar férdelningen med fm(pl,t ""’pn,tl & q)-

Vektorn Py y 2o+ oP ar aktiekurserna vid tidpunkten t f&r de n
’

aktierna pa marknadggf ¢ T—l betecknar den informationsmingd som
marknaden anvdnder sig av vid uppskattningen, som antas ske vid
nutidpunkten t-1., I det andra steget faststdlls aktiekurserna vid
t-1. Detta sker med hjilp av en jamviktsmodell, som visar vilken niva
kurserna bdér ha idag givet sannolikhetsfdrdelningen

fm(pl,t ""’pn,tl [ ] T—l) och givet att marknaden idag ska vara i
jédmvikt, dvs att utbudet av aktier ska vara lika stort som

efterfragan.



P4 en effektiv aktiemarknad &r, fér det f6rsta,
® = 9% (1.3)

Den informationsmidngd som marknaden utnyttjar nir den faststdller
sannolikhetsférdelningen f6r de framtida aktiekurserna ska alltsa vara
identisk med hela den informationsméngd som existerar vid denna

tidpunkt. Det andra villkoret &r att

m
fm(pl,t ""’pn,tl 4 t—l) = f(pl,t 1'--’Pn’t| Qt—l) (1.4)

Detta villkor innebdr att marknaden r&dtt kan tolka vad informationen
innebdr for sannolikhetsférdelningen foér de framtida aktiepriserna. Pa
en effektiv aktiemarknad &r aktdrerna alltsd dels medvetna om all
existerande information, dels har de férmiga att tolka den pa ett

riktigt satt.

For att man ska kunna testa om en marknad &r effektiv kridvs som
tidigare nidmnts ocksad ett antagande om den j3dmviktsmodell som bestédm-
mer sambandet mellan aktiekurserna vid t-1 och marknadens sannolik-
hetsférdelning for aktiekurserna vid t. Ett foérsta steg i uppstdllan-
det av modellen dr att anta att villkoren f6r jamvikt kan uttryckas i
form av den forvdntade avkastningen mellan tidpunkterna t-1 och t,
E(Rj’t
marknad att

). Omvandlat i avkastningstermer blir villkoret f&ér en effektiv

~ m ~
B (R ] o )= B |0

m J,tl (1.5)

ol

I ord betyder detta att den avkastning marknaden vintar sig f6r aktie
j dr det verkliga fdorvintade vdrdet. Nir en effektiv marknad sétter
dagens kurs for aktien dr ju dess sannolikhetsférdelning foér aktie j:s
framtida kurs identisk med den verkliga sannolikhetsférdelningen.
Detta innebdr att ocksd marknadens férvintade avkastning och den verk-

liga férvintade avkastningen &r identiska.

Denna definition kan sammanfattas som att en effektiv marknad pa ett
korrekt sdtt anvdnder all tillginglig information nir den beddmer den

simultana sannolikhetsférdelningen f6r framtida aktiekurser, som i sin



tur utgdr utgangspunkten fér dagens j&mviktskurser. Inte heller denna
version av definitionen &r invdndningsfri. Den léser inte problemet
med hur placerarnas heterogena férvintningar omvandlas till marknadens
entydiga férvantan, och den ger ingen klar definition av begreppet

informationsmingd.

Jensen (1978, s 96) beskrev hypotesen om den effektiva marknaden pa

ett annat sitt. Han skrev:

"The proposition has been stated in many ways, but I believe
that the simplest and most general way to express it is the
following:

A market is efficient with respect to information set ©
if it is impossible to make economic profits by trading on
the basis of information set et.

By economic profits, we mean the risk adjusted returns net
of all costs."

Definitionen l6ser problemet med de heterogena fdrvintningarna. Inte
heller Jensen definierar dock "informationsmingd". Definitionen
bygger pa begreppet "economic profits", som definieras som den
riskjusterade avkastningen efter alla kostnader. Kostnaderna som
avses ir antagligen bl a transaktions- och informationskostnader.
Jensen tar inte stdllning till om det ska vara omdjligt att gora
vinster vid enstaka tillfillen eller i genomsnitt, men man kanske kan

anta att det senare avses.

Beaver (1981, s 28) bidrog med en helt ny definition, som var avsedd
att ge en precisering av begreppet informationsmdngd. Han skilde
mellan signaleffektivitet (som bendmndes y-effektivitet) och
informationssystemseffektivitet (n-effektivitet). Definitionerna ser

ut sd hér:

"y-efficiency

A securities market is efficient with respect to a signal y£
if and only if the configuration of security prices ( P,, )
is the same as it would be in an otherwise identical ecaﬁomy
(i.e. with an identical configuration of preferences and
endowments) except that every individual receives y£ as well

as .-
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n-efficiency

A securities market is efficient with respect to n’/ if
and only if y-efficiency holds for every signal (y£ ) from
nl ."

t

Enligt Beavers definition &r marknaden effektiv med avseende pa en
viss signal om priserna ir saddana som de skulle vara om alla aktérer
ocksa hade tillgang till signalen, fdrutom till den information, Yigr
de redan har. Marknaden &r effektiv med avseende pa ett godtyckligt
informationssystem om y-effektivitet gédller f6r varje méjlig signal
fran det.

Beavers definition &r klar &ven ndr placerarna har heterogena f&rvdnt-
ningar. Den &r ocksad tydligare i beskrivningen av informationen &n de
6vriga. Daremot kan det vara svart att tolka den empiriska forskning-
en mot bakgrund av definitionen. Manga undersékningar dr forsok att,

med hjdlp av nagon viss typ av information, identifiera aktier som har
haft hégre avkastning &n normalt. Definitionen siger inget om huruvida

sadana avkastningar dr forenliga med en effektiv marknad eller ej.

Beaver (s 34) menar att ofdrmagan att fa en 6vernormal avkastning &r
en méjlig £61jd av att marknaden &r effektiv, men att den inte &r
nagon lidmplig definition av effektivitet. En sadan definition skulle
inte ge nagon m6jlighet att skilja mellan information som alltid &r
avspeglad i aktiekurserna, och information som aldrig &r det. Om det
finns information som aldrig &r avspeglad i aktiekurserna skulle
marknaden enligt Beavers definition inte vara effektiv, medan
existensen av sadan information inte &r inkonsistent med effektivitet

i t ex fair game-modellens mening.

Latham (1986) utgick ifran Beavers definition, som han menar maste
kompletteras. Den har ndmligen inte delmingdsegenskapen, som innebdr
att en aktiemarknad som &r effektiv med avseende pa en viss informa-
tionsmdngd med nédvdndighet ocksad &r effektiv med avseende pa en
delmdngd av denna information. Alla empiriska undersékningar &r
inriktade pa en viss typ av information. Om man finner att marknaden
varit ineffektiv t ex vid publiceringen av delarsrapporter brukar man

dra slutsatsen att ineffektiviteten gédller allmidnt tillginglig,
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publicerad information. Denna slutsats &r inte mjlig om definitionen

inte har delmidngdsegenskapen.

Lathams definition har denna egenskap. Han kallar sin version av
effektivitet f6r E-effektivitet, d&r E star for "equilibrium".
Marknaden dr E-effektiv med avseende pa en informationsmingd om varken
priser eller portféljinnehav skulle férdndras om informationen blev

kidnd f6r alla marknadsaktdrer.

Ingen av de ovanstdende definitionerna sdtter aktiens kurs i relation
till dess "verkliga vdrde”. Aktiemarknaden ir en av de fad marknader
dir den handlade varan allmdnt uppfattas ha ett objektivt vérde,
oberoende av aktdrernas preferenser, fdrvintningar och handlande. I
den amerikanska litteraturen bendmns detta virde ibland "intrinsic

worth", ibland "fundamental value".

Beaver (1981) resonerar kring begreppet och dess relation till
effektiviteten. Problemet &r att det pd en stdndigt vdxlande aktie-
marknad inte gar att uppna enighet om hur stort detta vdrde dr. Det
dr darfoér inte meningsfullt att l&gga det till grund f£6r en definition
av effektivitet som ska anvdndas som bakgrund till empirisk forskning.
Aktiekursens fdérhallande till sitt "verkliga vdrde" pa en effektiv
marknad diskuteras dock i mer teoretiskt inriktad forskning, t ex av
Summers (1986).

Nagon allmént accepterad mening om vilken definition som &r den bista
kan inte sigas existera i dag. Vilken man vdljer beror pa samman-
hanget. Nagra av de kriterier som stdllts upp f6r en bra definition
dr att den ska kunna ge en grund f6r tolkningen av den empiriska
forskningen, att den inte ska innehdlla nagra oklarheter, att den ska
l&mpa sig f8r en vidrld dir placerarna har heterogena férvdntningar,
att den ska kunna gdlla fér en godtycklig informationsmingd och att
den ska ha delmdngdsegenskapen., Vilket kriterium som &r viktigast

beror pad i vilket sammanhang definitionen ska anvindas. I avsnitt 2.3

beskrivs den syn pad effektiviteten som ligger bakom detta arbete.
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1.2.2 Teorier kring den effektiva marknaden

De teorier som kommer att redovisas i detta avsnitt har som gemensamt
kdnnetecken att de utgar ifran en mycket férenklad modell av ekonomin
i syfte att belysa nagon av fragorna kring hur effektiviteten uppkom-
mer. Som framgick i fdrra avsnittet &r en intressant fraga hur
placerarnas férvdntningar, som i verkligheten maste antas vara
heterogena, paverkar aktiekurserna. Copeland & Weston (1983) tar som
exempel tva placerare infér ett val i USA. Den ene vet att en
republikan kommer att bli vald till president, den andre att kongres-
sen kommer att fa demokratisk majoritet. Kommer aktiekurserna att
spegla denna information pi si sitt att deras niva &r densamma som den
skulle vara om samtliga placerare kdnde till bada dessa fakta?
Marknaden sdgs i s& fall vara fullsténdigt aggregerande, en egenskap
som 8r konsistent med effektivitet i Famas mening. Alternativet &r
att aktiekurserna endast avspeglar ett slags genomsnitt av den

inverkan dessa bada férvantningar har var foér sig.

Bland de forskare som antagit att priserna pa aktiemarknaden beter sig
pa det senare sittet mirks Rubinstein (1975) och Verrecchia (1980).
Sadana aktiekurser kan under vissa forutsdttningar uppfattas som
effektiva. Rubinstein visade att ett nddvandigt och tillréckligt
villkor f8r att en placerare ska uppfatta saddana aktiekurser som
avspeglande all den information han eller hon har tillgang till &r att
placeraren har "consensus beliefs". Dessa f6rvantningar definieras
som de som skulle ge de observerade jidmviktspriserna, om det var sa
att placerarna hade homogena foérvantningar. Verrecchia stédllde upp en
modell ddr marknaden under vissa forutsdttningar kommer att uppfattas
som effektiv av samtliga marknadsaktdrer. Ingen enskild aktdr kommer
att ha mer precisa férvantningar &n de som ir avspeglade i "consensus

beliefs", och ddrmed i priserna.

Manga andra modeller pa omradet bygger pa hypotesen att aktdrerna pa
aktiemarknaden har rationella férvdntningar. Begreppet rationella

férvantningar definierades av Muth (1961):

"T should like to suggest that expectations, since they are
informed predictions of future events, are essentially the
same as the predictions of the relevant economic theory."
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Bland dessa modeller midrks de som formulerats av Grossman (1976),
Grossman & Stiglitz (1980) och Diamond & Verrecchia (1981).

Grossman (1976) analyserade en ekonomi ddar alla marknadsaktérer har
nagon information. Olika aktdrer har dock olika information. Han
kunde visa att aktiepriserna, under vissa antaganden, i jamvikt kommer
att aggregera all den information aktdrerna gemensamt innehar. Detta
innebdr att marknadens allokering av resurser inte kan férbdttras, men
det medf6r ocksd en paradox: det kommer inte att finnas nagot skl

for en aktér att samla in och analysera information.

Grossman & Stiglitz (1980) analyserade denna paradox. I deras modell
finns tva placeringsmdjligheter: en riskfri och en riskfylld till-
gang. Avkastningen pa den senare varierar slumpmdssigt fran period
till period. Avkastningen bestadr av summan av tvd slumpvariabler, ©
och €. En placerare kan mot betalning observera virdet pa 6. Alla
placerare antas till att bdrja med vara identiska. En del av dem
bestdmmer sig f6r att betala, och far didrmed observera 6. Efter detta
beslut bestar marknaden av tva klasser av placerare: informerade och
oinformerade. I denna modell har alltsa olika aktdrer inte olika
information, utan aktdérerna har antingen tagit del av den information
som finns eller ocksd har de det inte. Informationen &r med andra ord
asymmetrisk.

De informerade placerarna kommer att basera sin efterfragan pa den
riskfyllda tillgangen pd sin kinnedom om vdrdet pa © och pa priset, P.
De oinformerades efterfragan beror endast pa P. I jamvikt &r efter-
fragan pa den riskfyllda tillgangen lika med utbudet, som betecknas x.
Nidr andelen informerade placerare halls konstant kommer det att finnas
en prisfunktion P(6,x), som ger jadmviktspriset vid olika vdrden pa ©
och x. Eftersom de oinformerade placerarna inte kan observera x kan
de ddrmed inte heller genom att observera priset sluta sig till vilket
vidrde © har. Variationer i priset kan bero pa att utbudet har

férdndrats. Utbudet fungerar som "noise" i modellen.

De oinformerade placerarna antas ha rationella férvdntningar, vilket
betyder att de li4r sig hur sambandet mellan priset och sannolikhets-

férdelningen f6r avkastningen ser ut. De kommer att anvédnda sina
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kunskaper nir de bestdmmer sin efterfrigan. Aktiekurserna sidgs vara
partiellt aggregerande, vilket innebdr att de avsldéjar nagot, men inte

allt, av den information som finns.

Den andel placerare som vdljer att informera sig bestdms inom model-
len, genom att den férvidntade nyttan i jamvikt ska vara lika stor for
bada grupperna av placerare. Grossman & Stiglitz gbr ett antal
forutsdgelser om jadmviktens utseende vid olika andel informerade
placerare, vid olika kostnader f6r informationsinhidmtande, vid olika
nivaer av "noise" etc. De bevisar dessa forutsigelser f6ér fallet nir
alla placerare har konstant absolut riskaversion och slumpvariablerna

ar normalfodrdelade.

Grossman & Stiglitz menar att effektivitet, i bemirkelsen att all
6verhuvudtaget existerande information ska vara avspeglad i aktiekur-
serna, inte dr méjlig. Om marknaden &r effektiv och informations-
inhdmtande ar férenat med en kostnad far de informerade placerarna
ingen kompensation f6r sin information, eftersom den i franvaron av
"noise" kommer att vara perfekt avspeglad i aktiekurserna. Ingen
placerare kommer ddrmed att vilja informera sig. Om alla placerare
tankte pa det sdttet skulle ingen information avspeglas i aktiekur-
serna. I denna situation kan placerarna fa kompensation f6r att samla
in information. Det kommer alltsa inte att existera nagon jamvikt.
Grossman & Stiglitz anser att den enda marknad som kan vara effektiv i
denna bemdrkelse &r den marknad dir informationsinhdmtande &r gratis.

P4 en sadan marknad saknar dock prissystemet egentlig funktion.

Diamond & Verrecchia (1981) formulerade en annan modell med hjdlp av
rationella férvantningar. Den giller foér fallet dir informationen
inte &r asymmetrisk, utan ddr alla placerare har nagon, men olika,
information. Ocksd i detta fall blir jamviktspriserna bara partiellt
aggregerande, och marknadsaktdrerna far kompensation f6r sitt infor-

mationsinhdmtande.

Det finns ocksa forskare som har foérsokt att forena en effektiv
marknad med informationsinhdmtande utan att anvédnda sig av rationella
férvdantningar. Cornell & Roll (1981) formulerade en enkel spel-
teoretisk modell.
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1.3 TIDIGARE INTERNATIONELL FORSKNING

Effektivitetsbegreppet har inspirerat mingder av empiriska forsknings-
projekt. Det skulle f6éra f6r langt att hir ge en fullstidndig bild av
forskningen pa detta omrade. En utmidrkt 6versikt gavs av Fama (1970),
och senare tids forskning har beskrivits av bland andra Copeland &

Weston (1983) och Dyckman & Morse (1986). En 6versikt 6ver forskning-

en pd de europeiska aktiemarknaderna ges av Hawawini (1984).

De empiriska unders6kningarna brukar delas in i tre grupper: tester
av den svaga, den halvstarka och den starka formen av hypotesen. I
svag form-tester i4r det endast den information som finns i den
historiska serien av aktiekurser som beaktas. Tester i halvstark form
ror den information som finns allmint tillgdnglig, t ex i rapporter
fran féretagen och i affirstidningar. Stark form-tester fdrséker
besvara fragan om det finns ej publicerad information som inte &r
avspeglad i aktiekurserna. Det vanligaste tillvdgagangssdttet vid
dessa test dr att studera placerare som kan tdnkas ha tillgang till
sddan information, och se om avkastningen pa deras tillgdngar varit

stérre &n normalt.

Den information som studerades i de tidigaste empiriska undersék-
ningarna pa 1950- och 1960-talen var de historiska serierna av
aktiekurser. Det var i princip tva olika typer av svag form-tester
som genomfdrdes. Den fOrsta ansatsen var att genomfdra olika typer av
statistiska test f6r att identifiera beroenden i aktiekursserien.
Tanken var att om sadana beroenden existerade skulle de kunna
utnyttjas av placerare. De statistiska test som anvdndes var frémst
autokorrelationstest och vad som pd engelska kallas runs tests, men
ocksa spektralanalys och Box-Jenkins-metoder har anvdnts. De tva
forstndmnda teknikerna har anvints ocksd i denna undersékning, och
nagot av forskningen pa omraddet beskrivs i kapitel 3. Den andra
ansatsen var att direkt tilldmpa olika tekniska analysmetoder f6r kdp
och f6rsdljning av aktier f6r att se om detta gav en avkastning som
var bdttre &n den normala. Den analysmetod som oftast fOrekommer &r
filterregeln. Den finns beskriven i kapitel 4, tillsammans med nagra

av de undersdkningar didr den anvints.
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S4 smaningom bdrjade man studera ocksa annan information, och géra
test i halvstark form. N&r dessa test genomfdrdes hade teoribild-
ningen pa kapitalmarknadsomradet hunnit ldngre, och modellerna som
anvinds for att fa fram den normala avkastningen dr oftast sadana som
kopplar samman aktiens avkastning med dess risk. Ett av de mest kinda
testen utfdrdes av Fama, Fisher, Jensen och Roll (1969). De studerade
vad som hinder med aktiekurserna vid en split, dvs ndr aktiernas
nominella vdrde minskas. En midngd olika undersdkningar har genomfdrts
sedan dess. De informationstillfdllen som oftast har studerats rdr
resultat (t ex i form av deldrsrapporter och bokslutsmeddelanden),

utdelningar och olika typer av emissioner.

Den grupp av placerare som oftast undersdkts i stark form-tester &ar
forvaltare av aktiefonder. Den mest kdnda av dessa undersdkningar
utférdes av Jensen (1968, 1969), som undersékte 115 amerikanska
aktiefonder under aren 1955-64. Ungefdr hdlften av dessa studerades
ocksa under perioden 1945-54. Liksom sina efterféljare fann Jensen
att fondfoérvaltarna, dven fore avdrag fo6r forvaltningskostnader, inte
hade uppnatt bdttre avkastning &n den normala. Andra test av effek-

tivitet i stark form har gdllt insiders och bdrsmdklare.

Vilka slutsatser har man da dragit av denna forskning? Fama (1976,
s 166) skrev:

"The evidence discussed so far is consistent with market
efficiency in the sense that prices fully reflect publicly
available information, such as past prices, splits, earnings
announcements, etc., but there is also evidence that the
market is not completely efficient, since corporate insiders
and NYSE specialists apparently have access to information
that is not fully reflected in prices. 1In practical terms,
the evidence suggests that if an investor or investment
counselor only has access to publicly available information,
then the hypothesis that the market is efficient is an
appropriate approximation to the world."

Hawawini (1984, s 1) sammanfattade resultaten av studierna av de

europeiska aktiemarknaderna s héar:
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"The smaller size and lower level of trading activity that
characterize European equity markets vis-a-vis the NYSE has
often led to the casual conclusion that these markets, or at
least some of the smaller ones, must be informationally
inefficient." ... "Our review of the literature indicates
that despite the peculiarities of European equity markets,
the behavior of European stock prices is, with few
exceptions, surprisingly similar to that of U.S. common
stocks. This is true even for countries with extremely
narrow equity markets such as Finland. The view that most
European equity markets, particularly those of smaller
countries, are informationally inefficient does not seem to
be borne out by the data. Ve will see that most of the
results of empirical tests performed on European common stock
prices are generally in line with those reported by
researchers who used U.S. data."

Hypotesen om en effektiv aktiemarknad tycktes alltsi stdmma in ganska
bra pa samtliga de undersdkta aktiemarknaderna, méjligen med undantag
fér dess starka form. Under manga ar publicerades den ena
undersokningen efter den andra som bekrdftade detta. Vid slutet av
1970-talet kom dock nagot nytt in i den empiriska forskningen. Jensen
skrev 1978 (s 95):

"I believe there is no other proposition in economics which
has more solid empirical evidence supporting it than the
Efficient Market Hypothesis. That hypothesis has been tested
and, with very few exceptions, found consistent with the data
in a wide variety of markets"..."Yet,"..."we seem to be
entering a stage where widely scattered and as yet incohesive
evidence is arising which seems to be inconsistent with the
theory."

Jensens fdrutsiigelse besannades. Sex 4r senare skrev Reinganum (1984,
s 837):

"Discovery of exceptions rather than confirmation of rules
has characterized empirical studies of equity markets for the
past several years. The empirical exceptions, the so-called
anomalies, seriously have challenged the simple structures
constructed by asset pricing models."

Anomalierna upptédcktes i forskning som inte direkt var inriktad pa
aktiemarknadens effektivitet, men de har i dubbel bemirkelse betydelse
f6r hypotesen om den effektiva marknaden. En del av de modeller for
jdmviktsprissdttningen pa aktiemarknaden som tidigare anvédnts i
empiriska undersSkningar har nu borjat ifragasdttas. Sa ldnge som man

inte lyckas hitta orsakerna till anomalierna maste de dessutom
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betraktas som tecken pd att aktiemarknaden inte fungerar helt

effektivt.

Tva av de mest kinda anomalierna &r veckodagseffekten och arsskiftes-
effekten. Dessa innebdr att aktieavkastningen varierar &ver tiden.
Den amerikanska forskningen har visat att de sista betalkurserna pa
méndagar i genomsnitt dr ligre dn samma kurser pa fredagar, samt att
vissa aktiers avkastningar &r h6gre &n normalt i januari. Effekterna
har varit sa kraftiga att de har kunnat ge placerare en hdégre avkast-
ning &n normalt, vilket inte &r foérenligt med en effektiv marknad.
Bada anomalierna har i denna unders6kning nu ocksa studerats pa den
svenska aktiemarknaden. Tidigare forskning finns utférligare

beskriven i kapitlen 5 och 6.

Ex-dagseffekten &r en mindre och mer nyupptickt anomali. Den innebir
att aktieavkastningarna beter sig pa ett annat sidtt &n det normala
kring de dagar da aktierna pa bdrsen noteras exklusive utdelning,
respektive efter aktieuppdelning (split) eller fondemission. Kapitel
7 innehaller resultatet av en undersdkning av denna anomali pa den

svenska marknaden.

1.4 TIDIGARE FORSKNING OM EFFEKTIVITET I SVERIGE

Undersdkningar som testat hypotesen om den effektiva aktiemarknaden i
Sverige har utférts av Jennergren & Korsvold (1973,1974,1975),
Jennergren (1975) och Forsgdrdh & Hertzen (1975a, 1975b). De tva
férsta studierna gdllde effektivitet i svag form, medan Forsgardh &

Hertzen testade den halvstarka formen.

Jennergren & Korsvold utférde autokorrelationstest och test av "runs"
pd ett urval av svenska och norska aktier under perioden 1967-71.
Jennergren (1975) unders6kte l6nsamheten av en handlingsregel f&r kép
och fdérsdljningar av aktier, filterregeln, fér de svenska aktierna i
urvalet under samma tidsperiod. Eftersom dessa test har utférts ocksa
i denna studie beskrivs Jennergrens och Korsvolds undersdkningar i

kapitlen 3 och 4. Resultaten var inte entydiga, men jamfoért med
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studier pad andra aktiemarknader tydde de pa méjligheten att den

svenska aktiemarknaden inte var effektiv ens i svag form.

Forsgdrdh & Hertzens undersdkning gdller effektiviteten i halvstark
form. Den kommer att redovisas relativt utférligt hdr, eftersom den
inte kommer att tas upp i nagot av de Ovriga kapitlen. Forsgardh &
Hertzen hade tvd huvudsyften med sin studie. Det f6rsta var att
undersdka om redovisningsinformation har nagon betydelse f6r kursbild-
ningen pa den svenska aktiemarknaden. Det andra var att empiriskt

studera om kursbildningen i vissa avseenden dr effektiv.

Redovisningsinformationens betydelse f6r kursbildningen undersdktes
vid publiceringen av tre olika resultatrapporter under aren 1969 och
1970. I en férstudie studerades bokslutsbeskeden rérande 1968 ars
resultat, som publicerades i bérjan av ar 1969. Huvudundersékningen
gdllde deldrsrapporterna under hosten 1969 och bokslutsbeskeden

rérande 1969 ars resultat i bérjan av 1970.

Forsgdrdh & Hertzen forsdkte forklara aktiekursens férdndring kring
publiceringstillfdllet med hjdlp av den information som fanns i
rapporten. Om detta dr mdjligt kan man sluta sig till att redovis-

ningsinformationen har betydelse f6r aktiemarknaden.

Fordndringar i aktiekurserna kring publiceringstillf&llet beror inte
bara pa ny redovisningsinformation. Aktiekursférdndringarna maste
f6rst rensas fran paverkan fran mer generella ekonomiska faktorer. All
information i rapporterna kan inte heller foérvdntas piverka aktie-
marknaden, utan bara den del av den som &r ny f6r marknaden. FOr att
avgdéra vad som var nytt i informationen mitte Forsgardh & Hertzen
marknadens forvantningar rorande resultatet fére publiceringstid-
punkten. Den del av aktiekursférdndringen som kvarstod efter
rensningen forstkte de sedan férklara med hjdlp av mattet pa den nya

informationen i rapporterna.

Aktiekurser fran var fjidrde fredag under aren 1967-1970 samlades forst
in. D&Arefter berdknades de mdnatliga avkastningarna. FOr att
identifiera de normala avkastningarna under perioden kring publice-

ringen anvidndes nedanstiende modell.
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= * .
log Rjt aj+ Bj log Lt+ ejt (1.6)
dér
log Rjt = den naturliga logaritmen f6r aktie j:s avkastning under
manaden t
log Lt = den naturliga logaritmen f8r avkastningen pa Affirsvidrldens

generalindex under samma manad
a,, B, = parametrar, som ska uppskattas fér varje foretag j
= residualen, dvs den del av log Rjt som inte forklaras av
modellen

Vid skattningen av aj och Bj utesléts de manader d& foretaget hade
publicerat nagon form av redovisningsinformation. Skattningen kom d&

att ske med hjdlp av ca 40 observationer.

Nir parametrarna var skattade kunde de aktiekursférdndringar som
eventuellt berodde p& den nya informationen beriknas. Forsgardh &
Hertzen kallade dem de justerade kursdndringarna, P?t . De definiera-
des som skillnaden mellan den verkliga avkastningen under den period
publiceringen skedde och den normala avkastningen under samma period.
Den senare fas fram genom att avkastningen pa Affirsvidrldens general-
index under perioden sidtts in i modellen tillsammans med de skattade

parametrarna aj och Bj.

Det andra steget var att uppskatta vad som var nytt i den publicerade
informationen. Forsgardh & Hertzen antog att den svenska aktiemarkna-
den i slutet av 1960-talet stod under ett stort inflytande av ett
relativt litet antal bdrsspecialister, som dirfér kunde anses som
representativa f6r marknaden. I huvudundersdékningen (férundersdék-
ningen) fick 37(22) personer fran dags- och fackpress, banker,
forsdkringsbolag och andra kapitalmarknadsinstitutioner ange sina
forvintningar avseende 1969(1968) ars resultat f6r 21 (19) féretag.
Foéretagen valdes med hidnsyn till att de skulle vara vilkdnda for
bedémarna, ha ett bokslutsar som sammanf6l]l med kalenderaret och

publicera rapporter vid ldmpliga tidpunkter.

Resultatférvdntningarna mdttes genom att borsspecialisterna fick ange

sannolikheter f&6r olika resultatutfall, mitta i kronor per aktie.
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Detta skedde vid tre tillf&llen. Forundersdkningens midtning &dgde rum
i januari 1969. I huvudundersékningen méttes fdrvintningarna fére och

efter delarsrapporternas publicering under hésten 1969.

De justerade kursdndringarna forklaras sedan, i1 det tredje steget.
Forklaringsmodellen testas i nagra olika utformningar. Den enklaste

modellen i huvudundersdkningen ser ut sa héir:

P, = ag + a; * log ( E

St (1.7)

jm2 7 By m1 )
Det dr alltsd en enkel regressionsmodell, dir den beroende variabeln
dr den justerade kursidndringen P?t . Den berdknades dver 15 6ver-
lappande tidsperioder. Samtliga bérjade samma vecka som fdrvéntnings-
miatningen. Den foérsta slutar sex veckor fére publiceringsveckan.
Perioden f6rlings sedan med en vecka i taget. Den sista slutar atta
veckor efter publiceringen. Vid publiceringen av bokslutsmeddelandena
varen 1970 studerade Forsgardh & Hertzen ocksa féridndringarna fran dag
till dag. I detta fall berdknas P?t under elva perioder. Den férsta
slutar tio dagar fdre publiceringsdagen. Varje ny period foérldngs med

en eller ett par dagar.

Den oberoende variabeln definieras som férdndringen i marknadens
kortsiktiga resultatfdrvintningar mellan de tva fdrvéntningsmdtningar-

na. Den har samma virde under samtliga tidsperioder.

Vid publiceringen av bokslutsmeddelandena 1970 anvdnds det verkliga
resultatet som matt pd marknadens férvidntningar vid tidpunkten m2.
Motsvarande matt vid publiceringen av delarsrapporten hdsten 1969 blir
de aggregerade resultatférvdntningarna vid den midtning som gjordes
efter publiceringen. De aggregerade resultatfdrvidntningarna fas fram
genom att medelvdrdet i varje bérsspecialists sannolikhetsfdrdelning
fér resultatutfallet foérst ridknas fram. Marknadens resultatfdrvant-
ningar mdts sedan genom att dessa medelvirden summeras och divideras
med antalet bérsspecialister. Mattet pa forvdntningarna vid tid-
punkten ml kommer i samtliga fall ifrdn den midtning som gjordes fére

publiceringen.
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Koefficienten a, var i samtliga fall positiv. Den &r mycket liten fér
den foérsta, kortaste tidsperioden och blir sedan successivt stérre.
Ekvationernas férklaringsvdrde, miatt med determinationskoefficienten
R2 , ligger under 0,3 f6r perioder som slutar fére publiceringsveckan.
Forandringen i resultatférvidntningarna kan dock forklara ca 70 % av
den justerade kursidndringen for perioder som slutar vecka 0 eller
efter publiceringen ar 1969. Ar 1970 férklaras ca 60 % av den
justerade kursdndringen fram till och med andra veckan efter publi-
ceringsdatum. Analysen av dagarna kring publiceringen 1970 visade att
férklaringsvdrdet stiger kraftigt nir perioden avslutas dag 0, jamfort

med om den avslutas nagon av de nirmast féregaende dagarna.

I de utvidgade modellerna testas fler variabler. I en modell har
Forsgdrdh & Hertzen tagit med en variabel som avspeglar skillnaden i
osdkerhet i marknadens resultatfdrvantningar mellan de tva tidsperio-

derna. Koefficienten f6r denna blir dock inte signifikant.

Forsgdrdh & Hertzen drar slutsatsen att redovisningsinformation har

betydelse f6r kursbildningen pa den svenska aktiemarknaden.

Det andra huvudsyftet med undersékningen var att studera effekti-
viteten. Da Forsgardh & Hertzen hade visat att ny redovisnings-
information verkligen paverkar aktiekurserna valde de att ocksa

studera denna typ av information i effektivitetsundersdkningen.

De anvdnde till en b6érjan samma data och samma metod som i den ovan
beskrivna undersdkningen. Som madtt pd hur bra kurserna avspeglade den
nya informationen anvidnde de R2 . Det visade sig att den stérsta
delen av kursanpassningen skedde i publiceringsveckan. R2 steg da
fran 0,15 till 0,4. Forfattarna gjorde ocksd en undersdkning av
kursanpassningen dagarna fére och efter bokslutsmeddelandena 1970.
Rursanpassningen skedde i huvudsak samma dag som bokslutsmeddelandet
kom. De menar att resultaten stdder hypotesen att kursbildningen &r
effektiv.

Forsgardh & Hertzen genomfdérde ytterligare en undersdkning av effek-
tiviteten. De utgick ifran Fama (1970), som stdllde upp tre tillrdck-

liga (men inte nédvdndiga) villkor fér att aktiemarknaden ska vara
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effektiv i stark form, dvs f6r att aktiekurserna ska avspegla all
information som Gverhuvudtaget existerar. De &r att inga transak-
tionskostnader existerar, att all for kursbildningen relevant
information dr tillgdnglig f6r alla placerare utan kostnad samt att
alla placerare pa grundval av denna information gér samma vdrdering av
aktiekursen och dr eniga om sannolikhetsférdelningarna for framtida
kurser. Forsgardh & Hertzen koncentrerade sig pa det andra villkoret,
men studerade ocksad om det tredje kan anses tillfredsstdllande upp-
fyllt.

Ett antal krav pa informationssystemet, hirledda fran Famas tre
villkor, testades. Det fdrsta av dessa var att alla aktieplacerare vid
varje tidpunkt har tillgang till samma resultatinformation och att de
dessutom har samma férmaga att tolka och vdrdera denna. Forsgdrdh &
Hertzen testar detta genom att berdkna de genomsnittliga prognosfelen
(absolutvdrdet av skillnaden mellan prognosens medelvdrde och det
verkliga utfallet) f6r varje bdrsspecialist vid de tre mitningarna.
Genomsnitten av prognosfelen lidg mellan 18,5 % och 32,6 ¥ . Resulta-
ten visade att knappast nagon bedomare hade stérre fdrmdga &n de

6vriga att f6rutsdga resultaten.

Ett annat krav ir att informationen ska vara entydig, si att den inte
misstolkas eller tolkas pa olika sdtt av olika placerare. Forsgardh &
Hertzen berdknade marknadens resultatférvidntningar f6re och efter
publiceringen av delarsrapporterna genom att aggregera bdrsspecia-
listernas sannolikhetsférdelningar 6ver de olika resultatutfallen.
Deras hypotes var att marknadens f8érvantningsbild efter delérs-
rapporternas publicering skulle ha mindre spridning och skevhet samt
mindre tendens till bi- eller flermodalitet &n fére publiceringen.
Resultaten visade att detta inte var fallet for alla féretag. Flera
av prognoserna var dessutom sa olyckligt formulerade att de ledde till

missférstand hos bOrsspecialisterna.

Det sista kravet Forsgardh & Hertzen testade var att marknaden ska ha
tillgdng till all existerande information. Det ska alltsd inte ens
internt i féretagen finnas information som inte &r avspeglad i
aktiekurserna. De samlade in interna resultatprognoser fran tiden for

delarsrapporternas publicering fran 21 fdretag. Dessa jamférdes sedan
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med det verkliga resultatet. Samma jadmforelse gjordes fo6r bors-
specialisternas prognoser bade fore och efter det att de hade tagit

del av delarsrapporterna.

BSrsspecialisternas prognosfel fdre delarsrapporterna visade sig bero
pa hur stor fdretagets resultatféridndring var. Prognosfelen var sma
ndr resultatférdndringarna var positiva och mindre &n ca 30 %, men de
var stérre for stdrre resultatforbdttringar och for de fa resultat-
minskningar som fdrekom. Jadmférelsen mellan bdrsexperternas och
féretagens prognosfdrmdga visade ingen stdrre skillnad i trdffsikerhet
sa lidnge som resultatférbidttringen var mindre &n 100 %. Ddremot hade
borsspecialisterna en klart sdmre férmaga att forutse stora resultat-
féradndringar. Forsgardh & Hertzen menade att den svenska aktiemarkna-

den i detta fall inte uppfyller effektivitetskravet.

Bdrsexperternas resultatprognoser forbidttrades efter delarsrapporter-
nas publicering. De var till och med lika trdffsikra som féretagens
egna prognoser, om jidmfdrelsen begrdnsas till foretag med en resultat-
férdndring pa mindre &n 100 %. Fortfarande var dock féretagens
prognoser bdttre i O6vriga fall. Detta visar att delarsrapporterna
inte inneh$ll all existerande information, och att effektivitetskravet
i dess stridngaste utformning inte heller vid denna mdttidpunkt var
uppfyllt.

Forsgardh & Hertzen framfdrde vissa reservationer nir det gidllde
undersdkningen av informationssystemets effektivitet. De menade att
den inte ska ses som ett direkt test av marknadseffektiviteten i stark
form, utan som en studie av hur vil vissa av de for effektivitet
tillrdckliga villkoren ir uppfyllda pd den svenska aktiemarknaden.
Dessutom papekar de att generaliseringar utdver de studerade foreta-
gen, bdrsspecialisterna och tidsperioderna inte kan g6ras. Antalet
observationer, fridmst ndr det gdller foretagen, dr litet. Forfattarna
ville ddrfdr se undersdkningens resultat frdmst som ett underlag for

hypoteser.
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1.5 VARFOR FORSKA OM DEN SVENSKA AKTIEMARKNADENS EFFEKTIVITET IDAG ?

Forsgadrdh & Hertzens resultat var blandade nir det gillde effek-
tiviteten. De understkningar av effektivitet i svag form som ungefdr
samtidigt gjordes av Jennergren och Korsvold visade dock upp resultat
som vid en jdmférelse med utldndska undersékningar tydde pa att den
svenska aktiemarknadens effektivitet var sdmre dn de flesta andra

aktiemarknaders.

Sedan dessa undersdkningar genomférdes har aktiviteten pa den svenska
aktiemarknaden héjts. Detta fick sitt tydligaste uttryck genom den nu
vdlkdnda omsdttnings- och avkastningsOkning som dgde rum mellan 1980
och 1983. Nyemissionsvolymen har ocksd okat. Det framgar av tabell

1.1, som visar nyemissionsvolymens utveckling de senaste aren.

Tabell 1.1 Nyemissionsvolymen 1978 - 1984 i miljoner kr.
Kdlla: Josefsson, tabell 2, s 117 i Myhrman (1985).

Ar 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Forlagslan m option 1548
Konvertibler 342 61 34 79 236 1322 349
Introduktioner 68 88 55 174 984 3636 3251
Nyemissioner 22 758 50 1405 2126 2131 4051
Utlandsemissioner 107 798 150 3904 86
Summa 432 1014 139 2456 3496 10993 9285

Aktiemarknaden utgdr en ganska liten del av den svenska kapital-
marknaden. Tabellen ovan visar dock att allt mer riskkapital upp-
bringas denna vag. Tidigare i detta kapitel har det framgatt vilka
konsekvenser en ineffektiv aktiemarknad har f6r samhdllsekonomin, for
placerarna och f6r de borsnoterade fdretagen. Den Gkade aktiviteten
pa aktiebdrsen medf6r rimligen ett Skat intresse for om de tidigare
forskningsresultatens indikationer pa en relativt ineffektivt funge-
rande svensk aktiemarknad fortfarande &r riktiga.
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Under de senaste aren har den tidigare allmidnt accepterade uppfatt-
ningen att den stora amerikanska aktiemarknaden dr effektiv bérjat
ifragasdttas. Detta beror framst pa de nyligen upptédckta anomalierna.
Dessa har inte tidigare undersdkts pa den svenska marknaden. Om de
existerar ocksa i Sverige dr detta av stort intresse fran bade

praktisk och vetenskaplig synpunkt.
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2. Undersokningens uppliggning

2.1 SYFTE OCH AVGRANSNINGAR

Undersdkningens syfte d4r att ge en antydan om den svenska aktie-

marknadens effektivitet under senare ar.

Orsaken till att syftet d4r sa forsiktigt formulerat dr att en enda
unders8kning aldrig kan bevisa att marknaden dr effektiv eller
ineffektiv. Aven om man inte kan pavisa att marknaden varit
ineffektiv med avseende pa den information som undersékts, aterstar en
i princip odndlig mdngd annan information att undersdka. Varje ny
undersékning som inte kan fdrkasta hypotesen om den effektiva
marknaden ger ytterligare stdd at uppfattningen att hypotesen ger en
rimlig beskrivning av aktiemarknadens sdtt att fungera, men fram till

ett slutgiltigt bevis gar det aldrig att na.

M&jligheten att ge ett avgdrande svar begrédnsas ocksd av att hypotesen
kan vintas gdlla endast i genomsnitt. En konstaterad avvikelse fran
effektivitet kan gdlla enbart under den studerade tidsperioden, medan
marknaden varit effektiv i ett ldngre tidsperspektiv. Av samma skdl
kan ett resultat som ser ut att bekrdfta hypotesen aldrig accepteras

utan reservationer.

Forskningen kring hypotesen om den effektiva marknaden illustrerar hur
kunskap ibland maste vdxa till steg f6r steg. Forst ndr man har
tillgang till ett stdrre antal undersdkningar, som gidller manga olika
typer av information och flera tidsperioder, kan man bérja dra
slutsatser med nagon stdrre sdkerhet. Resultatet av en enstaka

undersdkning kan endast ge en indikation pa vad svaret kommer att bli.
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Denna undersdkning dr inget undantag. Vid det hdr laget finns det en
mingd empiriska undersékningar, som kan ge en bakgrund f6r beddmningen
av resultaten. Den 6vervigande delen av dem gdller dock den ameri-
kanska aktiemarknaden. De mindre aktiemarknaderna &r relativt daligt
utforskade. Denna undersékning bér dirfdr ses som ett steg pa vigen

mot kunskap om den svenska aktiemarknadens effektivitet.

Den viktigaste avgrédnsningen &r att fragan om effektiviteten inte
kommer att kunna besvaras fér alla aktier pa den svenska marknaden.
All datainsamling har fatt goras speciellt f6r projektet. En dator-
baserad bank av dagliga aktiekurser kunde inte letas upp ndr det
inleddes. En insamling och datorisering av hela bdrsens A I-lista var
inte m6jlig f6r en tillrdckligt lang tidsperiod. Ett antal fdretag
fick ddrfér vdljas ut. Da alla aktier inte handlas varje dag, och
manga av de analysmetoder som anvidnds férutsidtter en nagorlunda
obruten serie av dagliga aktiekurser, var det inte mdjligt att gdéra
ett slumpmdssigt urval av aktier. I stdllet har de aktier som
handlats mest under perioden valts ut. (I avsnitt 2.4 redovisas

urvalskriterierna.)

Under senare ar har de problem som uppstar d& aktier inte handlas
varje dag uppmidrksammats allt mer i litteraturen. Idealt sett bdr tva
olika aktiers avkastningar berdknas mellan samma klockslag fo6r att
vara fullt j&dmfdérbara. Endast i detta fall avspeglar de bada avkast-
ningarna marknadens reaktion p& samma héndelser. I verkligheten &r
detta aldrig fallet. Aven om aktierna handlas varje dag sker detta
vid olika tidpunkter. Dagens sista betalkurs kan vara registrerad
redan vid férmiddagens upprop. Den kan ocksd hirrdra fran en transak-
tion som skedde alldeles innan bdrsen stdngdes. En daglig avkastning,
som berdknas utifran tva dagars sista betalkurser, kan alltsa gilla en
period som antingen dr ldngre eller kortare &n en dag. Detta innebdr
att tva olika aktiers dagliga avkastningar mycket sillan &r berdknade
over exakt samma tidsperiod. Fisher (1966) var en av de av de férsta
som uppmidrksammade detta problem, och Dimson (1979) ger en 6versikt

6ver litteraturen pa omradet.

Om en aktie inte handlats varje dag férvdrras problemet. Om man

berdknar avkastningen mellan de dagar aktien handlats kommer vissa
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avkastningar att vara ber#dknade ver flera dagar. Om man, i stdllet
for den betalkurs som saknas, anvdnder t ex ett genomsnitt av upp-

ropets kop- och sdljkurs kan nagon annan typ av snedvridning uppkomma.

De aktier som inte Ar med i urvalet &r de som handlats minst. Det
forefaller inte sannolikt att dessa aktiers avkastningar har samma

egenskaper som de mer handlade aktiernas.

Det finns ytterligare en omstdndighet som kan styrka denna férmodan.
En av de anomalier som under senare ar upptdckts pa den amerikanska
aktiemarknaden &r den s k smafdéretagseffekten. Den bestar i att de
sma foretagens aktier har haft en stdrre avkastning &n de stdrre
foretagens, dven efter en justering for den stérre risk de mindre
foretagens aktier ofta &r forknippade med. Det dr fullt méjligt att

smaforetagseffekten existerar ocksa pa den svenska aktiemarknaden.

Fragan om den svenska aktiemarknadens effektivitet kan ddrfér besvaras
endast for de foretag som valts ut. Eftersom de tillsammans repre-
senterar en stor andel av bdrsvdrdet, och har valts med tanke pa att
de ska vara de fdretag som har stérst allmdnt intresse, &r inte det
svar som ges ointressant. Det &r dock méjligt att resten av den
svenska aktiemarknaden skulle visa upp andra resultat ndr det gédller
effektiviteten &n vad de undersdkta aktierna gor.

Nagra slutsatser om effektiviteten under andra tidsperioder &n den
unders6kta kommer inte heller att dras. UndersSkningsperioden ir (som
lidngst) januari 1978 -~ maj 1985, vilket betyder att den omfattar en
mycket speciell period i Stockholmsbérsens historia. Omsdttnings- och
avkastningsékningen under denna tid har dock fdrmodligen medfdrt att
intresset f6r om aktiemarknaden 4r effektiv eller inte #r stdrre just
ndr det gdller de senaste aren, vilket gdr denna avgrdnsning mindre

allvarlig.
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2.2 METODVAL

Undersékningen bestar av sex delstudier. Var och en &r inriktad pa en
viss typ av information. Forklaringen till de manga delstudierna gavs
i forra avsnittet. Resultaten av flera olika undersdkningar kan ge
ett sdkrare svar pa fragan om effektiviteten &n vad en enda undersék-

ning kan ge.

Den bild av den amerikanska aktiemarknadens effektivitet som nu kommit
fram visar dessutom att effektivitet inte &r en fraga om antingen -
eller. Det finns inte lingre nagot, vare sig teoretiskt eller
empiriskt, skdl att tro att en aktiemarknad &r effektiv i stark form,
dvs att all dverhuvudtaget existerande information dgonblickligen
avspeglas i aktiekurserna. Fragan blir i stdllet hur stora avvikel-
serna fran effektivitet dr. Effektiviteten far mitas ldngs en
graskala, dir resultaten fran studier av flera olika typer av informa-

tion vigs samman.

Hur ska da de olika delstudierna vdljas? Av resonemanget ovan framgar
att det inte verkar meningsfullt att utfdra nagra undersdkningar av
den starka formen av effektivitet. Om en saddan undersdkning skulle
tyda pa ineffektiviteter dr resultatet inte ovdntat. Om undersdk-
ningen & andra sidan inte kan pavisa nagra avvikelser fran effek-
tivitet 4r det svart att trots detta dra slutsatsen att marknaden &r

effektiv i stark form.

Manga olika typer av undersdkningar har gjorts f6r att testa de svaga
och halvstarka formerna av effektivitet. Kriteriet f6ér vilka av dessa
undersokningstyper som ska vdljas d4r enkelt: viAlj de metoder som har
bidsta méjligheten att ge ett utslagsgivande resultat! Det Ar tyvéirr
inte sa enkelt att bedSma de olika testens formaga i detta avseende.
Det man har att ga efter dr resultaten av tidigare undersdkningar i
andra ldnder. Att en viss typ av undersdkning aldrig givit nagon
indikation pa ineffektivitet kan bero pa att alla undersdkta aktie-
marknader varit effektiva i detta avseende, och inte pa att undersék-
ningen inte dr utslagsgivande. I vilket fall som helst &r det
sannolikt att den inte heller pa den svenska aktiemarknaden kommer att

visa pa nagon ineffektivitet.
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En konstaterad ineffektivitet blir mer §vertygande om den pa ett
enkelt sdtt kan utnyttjas av en placerare. Undersékningsmetoder som
krdver komplicerade berdkningar eller subjektiva bedémningar &dr dadrfér
mindre intressanta. Slutligen inverkar ocksad det faktum att varje
test av effektivitet ocksa dr ett test av en jadmviktsmodell av
aktieprisbildningen. Ju svagare antaganden som krdvs, desto sédkrare

blir resultatet.

Om man védljer undersdkningar som tidigare utférts i Sverige kan detta
arbete ge ett bidrag till bilden av den svenska aktiemarknadens
effektivitet 6ver tiden, trots avgrédnsningen till den studerade

perioden.

I forra kapitlet framgick att fyra undersékningar tidigare gjorts i
Sverige. Tre av dessa gdller den svaga formen av effektivitet,
ndmligen autokorrelationstest, test av "runs" samt test av filter-
regeln. Undersdkningen av marknadens reaktion pd resultatmeddelanden
gidller den halvstarka formen. De tre forsta kommer att utfdras ocksa

i denna studie.

Det finns ganska f4 undersékningsmetoder att vdlja mellan nir det
gidller den svaga formen av effektivitet. De tre som har valts fér

denna studie dr de som anvidnts oftast.

En annan metod &r att anvdnda spektralanalys for att fSrsoka iden-
tifiera cykler i aktiekursserierna. Detta gjordes fdrst av Granger &

Morgenstern (1963), men undersdkningen gav fd signifikanta resultat.

Theil & Leenders (1965) utfdrde en annan typ av undersdékning pa den
holldndska aktieb6rsen. De fdrsékte anvdnda proportionen aktiekurser
som en viss dag steg, sjonk resp var ofdrdndrade for att forutséga
motsvarande proportioner nidsta dag. Resultaten Overensstidmde med dem
som hade kommit fram med de andra metoderna - den holldndska marknaden

var inte helt effektiv.
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Dessa tva test har senare utfdrts ocksa pa andra marknader. Hawawini
(1984) nimner nio till&mpningar av spektralanalys och fyra tilldmp-
ningar av Theil & Leenders metodik. Resultaten liknade i allminhet

dem som kommit fram med de tre andra metoderna pa samma marknader.

En intressant undersdkning gjordes av Niederhoffer & Osborne (1973).
De hade tillgdng till transaktionsdata, dvs aktiekurser fran samtliga
transaktioner under en viss tidsperiod. De fann att sannolikheten foér
att aktiepriset skulle sjunka (stiga) vid en viss transaktion, givet
att priset stigit (sjunkit) vid f6rra transaktionen, var tva till tre
ganger storre dn sannolikheten f6r att priset skulle fortsdtta i samma
riktning. Detta tyder pi vissa avvikelser fran effektivitet i svag
form pa verkligt kort sikt.

Slutligen kan man ocksa testa andra handlingsregler f8r aktiekdp och
-f6rsdljningar &n filterregeln. Levy (1967) formulerade en handlings-
regel baserad pa relativ styrka, dvs aktiens kursuppgang jamfoért med
andra aktiers. Regeln har varit f6remdl fo6r en del intresse bland
akademiker. Bland praktiker har, atminstone i Sverige, point-and-
figure-metoden och regler baserade t ex pa glidande medeltal

betraktats som intressantare.

Valet avgjordes framst av jdmforelsem6jligheterna. En invindning mot
valet av filterregeln &r att den inte tycks ha nagon spridning i
praktiken. Ett test av den mer spridda point-and-figure-metoden
skulle vara intressantare ur praktisk synpunkt. Denna metod finns
dock i olika utformningar, som samtliga innehaller ett visst matt av
subjektiva beddmningar. Det dr darfdr svart att formulera ett
utslagsgivande test. Den betydligt enklare filterregeln bygger pa
samma grundliggande tanke, nidmligen att aktiekursernas utveckling gar
sa langsamt att man kan férutsiga riktningen pa kommande kursférdnd-

ringar genom att observera tidigare foradndringar.

De 6vriga delstudierna i undersdkningen gdller tre anomalier:
veckodags—-, arsskiftes- och ex-dagseffekterna. D&i de dr relativt
nyupptédckta har de inte ingatt bland de test som traditionellt
klassificerats som test av den svaga, halvstarka respektive den starka

formen av effektivitet. Gemensamt f6r svag form-test 4r att den enda
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information som krdvs som indata dr den historiska serien av aktie-
kurser. FOr att undersdka de tre anomalierna maste man ha tillgang
till ytterligare information, ndmligen uppgifter om veckodagar, nir
arsskiftet infallit samt ndr de olika aktierna noterats exklusive
utdelning respektive delrdtt. Undersdkningen av arsskifteseffekten
krdver dessutom tillgdng till uppgifter om foretagens storlek. All
denna information &r allmidnt tillgédnglig. Det verkar ddrfoér natur-
ligast att klassificera dessa tre delstudier som test av den

halvstarka formen av effektivitet.

Den halvstarka formen &r den som studerats mest. Det finns ett stort
antal undersdkningstyper att vdlja mellan. Dyckman & Morse (1986) ger
en utforlig oversikt Over dessa. Manga av dem gdller olika typer av
redovisningsinformation. Det finns ocksd undersdkningar av aktie-
marknadens reaktion pa &dndrade redovisningsprinciper. Exempel pa
halvstarka test som inte gidller redovisningsinformation &r undersék-
ningar av marknadens reaktion pa aktieuppdelningar (splits), pa
tillkdnnagivanden av utdelningens storlek samt pd artiklar i affédrs-

pressen.

Valet av de tre anomalierna motiveras frimst av att de &dr enkla att
undersdka, forstd och utnyttja. Endast svaga antaganden om jémvikts-
avkastningens egenskaper dr nddvindiga. Det var ocksd en férdel att
samma databas som i svag form-undersékningarna kunde anvdndas, utan
nagon stdrre insamling av kompletterande data. Slutligen bidrog ocksa
det faktum att denna typ av forskning befinner sig vid forsknings-
fronten. Anomalierna har fatt stor uppmirksamhet i den internatio-
nella forskningen under de senaste aren. Hir fanns chansen att fér

férsta gangen se om de existerar ocksad i Sverige.

Det finns nagra andra anomalier som ocksd &r intressanta, t ex
smafdretagseffekten och P/E-effekten. En undersdkning av smafdretags-
effekten krdver tillgang till aktiekurser foér Stockholmsbdérsens minsta
foretag. Dessa fdoretag &r i allminhet de som handlas minst, vilket
ger upphov till métproblem. Ocksa en undersSkning av P/E-effekten
skulle krdva en stdrre kompletterande datainsamling &n de tre

anomalier som valts.
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Ett annat alternativ hade varit att upprepa Forsgdrdh & Hertzens
(1975a) unders6kning av effektiviteten i samband med fdretagens
publicering av bokslutsrapporter. Detta skulle dock ha blivit for
tidskrdvande. Deras undersdkning genomférdes ju av tva personer. De
anvdnde dessutom en mycket tidskrdvande metod f6r att mdta marknadens
férvdntningar. En replikering skulle ha fatt ske med en annan metod,

vilket begrdnsar jamférelseméjligheterna.

2.3 DELSTUDIERNAS UPPLAGGNING

I de f6ljande kapitlen kommer delstudierna att redovisas. Varje
delstudie &r inriktad pa ett visst sdtt att analysera en viss sorts
information. Fragan som ska besvaras 4r om aktiemarknaden varit
effektiv med hénsyn till denna information, vilket f6ér tillbaka till
diskussionen i avsnitt 1.2 om hur begreppet effektivitet ska

definieras.

Det kriterium f6r en bra definition som &r viktigast i detta samman-
hang &r att den ska ge en god grund f&r tolkningen av de empiriska
resultaten. Dyckman & Morse (1986) menar att det finns tva olika
typer av definitioner. Dels finns det definitioner som relaterar
effektiviteten till hur ndra de observerade och de f8rvantade aktie-
kurserna befinner sig varandra, dels finns det definitioner som &r
inriktade pa hur pass spridd informationen &r bland placerarna. Famas
(1970,1976) tva definitioner &r exempel pa den forra typen. Problemet
med dessa &r att de forvintade aktiekurserna inte kan observeras, dven
om man kan gbra antaganden om deras egenskaper. De definitioner som
féreslogs av Beaver (1981) och Latham (1986) tillhér den senare typen.
De relaterar effektiviteten till om de observerade priserna, respekti-
ve priserna och portféljerna, &r desamma som om informationen var kind

av alla placerare.

Dyckman & Morse (1986) menar att marknaden enligt Beaver (1981)
definitionsmidssigt &r effektiv ndr det gdller allmint tillginglig
information. Detta maste di ocksd gdlla f6r Lathams version av
definitionen. Detta goér det naturligtvis svart att motivera, och dnnu

svarare att tolka, empiriska undersdkningar av effektivitet i svag och
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halvstark form. Detta medfér att den andra typen av definition &r det

enda alternativet i detta sammanhang.

Samtidigt finns i nistan varje undersdknings bakgrund fragan om en
pavisad ineffektivitet kan utnyttjas ekonomiskt. Om s& &r fallet
brukar man anta att placerarna kommer att eliminera den n&r den blir
allmdnt k&nd. En ineffektivitet som inte gar att utnyttja &r inte
lika intressant, d& den férmodligen &r f6r liten fo6r att ha nagon
betydelse. Av detta f6ljer att den effektivitet som manga empiriska
undersékningar dr inriktade pa kanske kan sdgas vara en modifierad

form av Jensens (1978) definition av effektivitet:

Marknaden dr effektiv med avseende pa informationsmdngden 6
om det pa lang sikt d&r om$jligt att gbéra nagon ekonomisk
vinst genom att handla pa grundval av informationen i et.

Jamfort med Jensens definition har orden "pa lang sikt" lagts till.

De markerar att marknaden #r effektiv endast i genomsnitt. Vad som &r
"ekonomisk vinst" avglrs genom att den verkliga avkastningen j&mfdrs
med den avkastning som férutsédgs av den modell f6r den normala
avkastningen som man antagit. Om avvikelserna dr tillrdckligt stora,
och sddana att de skulle kunna utnyttjas av placerare, féreligger en

ineffektivitet.

Det &r Famas "fair game"-modell som ligger nirmast denna syn pa
effektiviteten. Det &r endast den fdrvintade avkastningen som
underséks, inte nagot av férdelningens hogre moment. Det &r ocksa
avvikelsen mellan den verkliga avkastningen och dess férvintade védrde
som studeras. Den fdrvdntade avkastningen kan inte observeras. I

stdllet gér man ett antagande om dess egenskaper.

En konsekvens av att en avvikelse bara betraktas som intressant om den
har ekonomisk betydelse &r att undersdkningen i ett avseende skiljer
sig fran de flesta andra undersdkningar pd omrddet: ingen statistisk

hypotesprévning kommer att genomféras.

Autokorrelationskoefficienter brukar annars jdmféras med sina uppskat-
tade standardfel. Skillnaden mellan fdrvintat och verkligt antal

"runs" jdmfdrs med standardfelet for det férvintade antalet. F-test
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och t-test brukar anvdndas i test av de olika anomalierna. Endast

filtertesten brukar gdras utan statistisk hypotesprdvning.

Dessa test dr dock férknippade med dtminstone ett problem. De
amerikanska undersoékningarna sker oftast med ett mycket stort data-
underlag. Det stora antalet observationer g6r att dven mycket sma
ineffektiviteter oftast blir signifikanta. Detta stidmmer daligt med
uppfattningen att en ineffektivitet bara &r intressant om den har

ekonomisk betydelse.

Man kan kanske ocksa hdvda att statistisk hypotesprévning dr for-
knippad med ytterligare ett problem i detta sammanhang. Det &r den
statistiska process som givit upphov till den observerade serien av
aktiekurser som dr foremdal for statistisk slutledning. Eftersom denna
process maste antas paga kontinuerligt, i alla fall under den tid som
bérsen dr 6ppen, innebir den begridnsade tillgangen pa aktiekursnote-
ringar ett urvalsproblem. Dagens sista betalkurs, som brukar anvindas
i de flesta undersékningar, kan knappast forsvaras som Gverensstdmman-

de med nagon godtagbar statistisk urvalsprincip.

Dessa tva problem var orsaken till att nagra hypotesprévande test inte
kom att genomfdéras. I efterbhand kan man konstatera att detta trots
allt hade kunnat gdras. En ldsare som inte instdmmer i resonemanget
ovan tycker kanske att testen underldttar beddmningen av resultaten.
Det dr dock min férhoppning att diskussionen av resultatens ekonomiska
signifikans ska kunna fylla den funktionen.

Ndrmast f6ljer en diskussion av datainsamlingen och, i avsnitt 2.6, en
beskrivning av de aktieavkastningar som anvdnts som indata i fem av
sex delstudier. (Filtertesten gjordes direkt pa aktiekurserna.)
Kapitel 3 och 4 handlar om undersékningarna av den svaga formen av
effektivitet. Kapitel 3 behandlar de tvad delstudier som gjordes fér
att avgora om det existerar beroenden i statistisk mening mellan pa
varandra f6ljande aktiekurser, berdkningarna av autokorrelations-
koefficienter och av "runs". Kapitel 4 &r en redovisning av filter-
testen. De tre f6ljande kapitlen handlar om de tre anomalierna.
Amnet f6ér kapitel 5 ir veckodagseffekten, kapitel 6 behandlar
arsskifteseffekten och kapitel 7 ex-dagseffekten.
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Kapitlen dr disponerade pd ungefdr samma sidtt. De inleds med en
genomgadng av tidigare forskning. P& denna punkt &r ambitionsnivan

olika hdég i svag form-kapitlen respektive i kapitlen om anomalierna.

I det forra fallet bestdr litteraturen av nagon eller nagra féregangs-
undersdkningar, gjorda i USA pa 1960-talet, samt ett stort antal
replikeringar, utfdrda under senare tid pa andra marknader. D&a varken
testmetoder eller tolkningarna av testen férdndrats ndmnvirt under
aren, och eftersom Hawawini (1984) ger en utférlig dversikt dver
undersdkningsresultaten, dr litteraturgenomgangen i detta fall inte
fullsténdig. Den har begrdnsats till de amerikanska fdregéangsunder-
sOkningarna och, som kontrast, de undersdékningar som genomférts i de
nordiska lidnderna. P& detta sdtt kan resultaten fran den mest
effektiva marknaden jadmforas med nagra av de storsta ineffektiviteter

som hittats, och de svenska resultaten placeras in pa skalan.

Litteraturgenomgangen dr fullstindigare ndr det gédller anomalierna.
Detta har naturligtvis underldttats av att de var i stort sett okdnda
fram till 1980-talets b6rjan. Just nu pagdr en intensiv debatt om
anomaliernas orsaker. Denna debatt &r intressant, eftersom en
konstaterad anomali Ar ett tecken pa att marknaden inte &r effektiv
endast om nigon orsak till anomalin inte kan pavisas. Den kommer
darfér att redovisas relativt utfdérligt. Inldgg publicerade efter

juli 1986 har dock inte hunnit komma med.

Efter litteraturgenomgadngen f6ljer i varje kapitel en beskrivning av
hur delstudien &r upplagd. Samtliga analyser har skett med dator-
hjdlp. Beskrivningen av avkastningarnas egenskaper i avsnitt 2.6 samt
autokorrelationsundersékningen har skett med hjdlp av standardpaketet
SPSS. I de 6vriga delstudierna har egna program anvidnts. Resultaten
redovisas sedan, och jdmférs med tidigare unders6kningars resultat.

Till sist dras slutsatser om resultatens betydelse for effektiviteten.

I kapitel 8 f6rs delstudiernas resultat samman till en sammanfattande
bild av den svenska aktiemarknadens effektivitet. Kapitlet innehdller
ocksad en diskussion av resultatens betydelse samt en utblick mot

aktuella forskningsfragor.
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2.4 DATAINSAMLING

Valet av tidsperiod och féretag skedde i b6rjan av ar 1983. Det
styrdes av en uppskattning av tidsatgangen f6r datainsamlingen. En
avvigning mellan tidsperiodens lingd och antalet fdretag i urvalet

fick goras.

Valet av tidsperiod paverkades av en Onskan att gbéra jidmfdorelser
mellan férhallandena fére och efter aktivitetsdékningen pa Stockholms-
bérsen. De fdrsta indikationerna pa en 6kad aktivitet kom under
senhdsten 1980. Det fdrefsll lampligt att inleda undersékningen ar
1978.

Antalet insamlade aktiekurser, ca 50, bestimdes sedan, efter en
uppskattning av tidsdtgangen f6r insamlingen. De valda undersdknings-
metoderna forutsatte dagliga data. Urvalet skedde med huvudmalet att
undersdkningen skulle ge en bild av effektiviteten for de stérsta

aktierna pa Stockholmsbérsen. Mer exakt anvidndes foljande kriterier:

1. Foretaget skulle ha varit noterat pd A I-listan pa Stockholms
Fondbdrs officiella kurslista f&r aktier under hela perioden fran
1978. Detta motiverades av datadtkomlighets- och jamfdrbarhetskrav.
Ett av de valda féretagen, Fagersta, f6ll bort fran A I-listan i
bérjan av september 1983, dvs efter det att insamlingen av tidigare
ars aktiekurser i stort sett var avslutad. Tva foretag, Billerud och
Kema Nobel, £f6ll bort i bérjan av ar 1985.

2. Eftersom uppgifter om vilka aktier som haft minst antal dagar utan
handel inte fanns tillgdngliga fick urvalet ske med hjdlp av andra
kriterier. De stdrsta aktierna identifierades genom en sammanvigning
av varje akties genomsnittliga omsidttning (antal/dag), dess andel av
det totala borsvdrdet samt antalet aktiedgare i foretaget. Denna
sammanvigning gjordes for vart och ett av aren 1978-82. De foretag

som konsekvent hade haft héga virden valdes ut.

3.Samtliga foretag som fanns med i Jennergren & Korsvolds (1973)
undersdékning, och som varit noterade hela perioden, skulle finnas med,

sd jamférelser kunde géras. Detta medfdrde att nagon enstaka aktie,
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som inte tillhérde de stérsta, tillkom. Av de 30 svenska aktierna i

Jennergren & Korsvolds studie finns 25 med i urvalet.

Dessa kriterier ledde till det urval pa 45 foretag som finns i tabell
2.1. Alfa Laval, MoDo, SKF och Volvo representeras av bade A- och B-
aktien, vilket foér SKF:s del ocksa var fallet i Jennergren & Korsvolds
undersdkning. Detta gor det méjligt att underséka om det finns nagra
effektivitetsskillnader mellan aktieslagen. Det slutliga urvalet kom
alltsa att omfatta 49 aktiekurser. Vid slutet av ar 1983 svarade
foretagen i urvalet f6r ca 70 ¥ av det totala marknadsvdrdet av

féretagen pd A I- och A II-listorna.

som de hade i slutet av

Tabell 2.1 Féretag och aktieslag i urvalet. Féretagens namn dr de

1984.

ABV bu Kema Nobel A

Aga A bu Korsnds-Marma A
Ahlsell A bu MoDo A bu

Alfa Laval A bu MoDo B fr

Alfa Laval B fria Papyrus

Asea A bu Pharmacia B bu
Astra bu PLM A bu

Atlas Copco fr Providentia A bu
Billerud Ratos

Bofors bu Saab-Scania A bu
Boliden A bu J S Saba A

Cardo bu Sandvik A

Custos A SCA B bu
Electrolux B fr SE-banken A bu
Ericsson B fr Skandia fr

Esselte A bu Skanska B bu

Euroc SKF A bu

Fagersta SKF B bu

Flikt Stora Kopparberg bu
Gotabanken bu Svenska Handelsbanken bu
Holmen A bu Swedish Match B fr
Hufvudstaden A bu Uddeholm

Iggesund Volvo A bu
Industrivdrden Volvo B bu

Investor A bu

Foretagen foéretrdds av det aktieslag som hade den stdrsta omsdttningen
ndr urvalet gjordes. Under de senaste aren har allt fler aktieslag

sdrredovisats pa kurslistan. De aktieslag som star angivna i tabellen
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dr de som fanns pa kurslistan i slutet av 1984. Under tidigare ar har
motsvarande aktiekurs kanske redovisats tillsammans med nagot annat
aktieslag. Nir sdrredovisningen infdrdes valdes det aktieslag som da

hade stérst omséttning.

De flesta kursnoteringarna har tagits frdn Stockholms Fondbdrs
officiella kurslista for aktier m m (A-listan). Fjirde kvartalet 1982
samt enstaka dagar i b6rjan av 1983 har hdmtats fran FINDATA. Fran
och med den 20/5 1983 har kurserna tagits fran Dagens Nyheters
bérssida, som i sin tur far dem fran bérsens dator via FINDATA. Nagra
enstaka dagar har fatt kompletteras fran tidningarna Dagens Industri,

Veckans Affdrer eller Affdrsvirlden.

Varje dag sker oftast flera transaktioner i varje aktie. Aktiekursen
kan variera mellan transaktionerna, vilket ger ett urvalsproblem.

Vilken av dessa noteringar ska anses representera dagens kurs?

Eftersom kurserna togs fran den officiella kurslistan begrédnsades
valméjligheterna till de noteringar som finns upptagna pa den. Tva
typer av aktiekurser finns: slutkurser, som inte behdver hdrstamma
fran nagon transaktion, och betalkurser. Jag har ansett att betalkur-
serna dr intressantare, och valt bland dem. De betalkurser som finns
dr de hogsta och ldgsta fran uppropet, efterbdrsen respektive utanfdr
bérsen samt dagens sista betalkurs pa bdrsen. Jag har valt att samla
in dagens sista betalkurs, som mdjligen kan anses som nagot mer
representativ f6r dagens transaktioner pa bdérsen &n de dvriga note-
ringarna.

Ett studium av kurslistan avsléjar att kolumnen for dagens sista
betalkurs kan vara tom, dven om aktien har omsatts under dagen. I
sadana fall finns oftast bara en hogsta notering, och inte néagon
ldgsta notering, pa efterb6rsen. Denna har da anvdnts i stdllet. I
de (ca 975) fall da bade hdgsta och ligsta notering péd efterbdrsen

existerar har slumptalstabell anvdnts fér val mellan dessa.
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De insamlade aktiekurserna har sedan 6verfoérts till dator och kontrol-
lerats med hjdlp av bade kontrollprogram och fullstindig korrektur-

lasning.

Forutom aktiekurser har andra data som behdvs f6r berdkningen av
aktiernas avkastning samlats in. Det &r tre olika typer av data:
utdelningsbelopp och datum di aktien noteras exklusive utdelning,
datum f6r och detaljer om fondemissioner, nyemissioner och aktie-
uppdelningar (splits) samt, slutligen, detaljer om olika typer av
erbjudanden, riktade till féretagets aktiedgare. Erbjudandena gidller
antingen olika former av konvertibla 1lan eller inkOpsrédtter for aktier

i andra foretag.

Utdelningsbelopp och datum f£6r notering utan utdelning har samlats in
fradn samma kdllor som anvidnts for kurserna, liksom datum £6r fond- och
nyemissioner samt erbjudanden till aktiedgarna. Detaljer om emissio-
ner och erbjudanden har himtats fran arsredovisningar, Ohmans

Borsguide samt affdrstidningarna.

Databasen har uppdaterats under arbetets gang, vilket medfort att
delstudierna gdller delvis olika tidsperioder. De flesta undersoék-
ningarna, inklusive beskrivningen av avkastningarnas egenskaper i
avsnitt 2.6, gédller tidsperioden 1978 - 1984. Filtertesten har
genomférts for perioden 1978 - 1983. Arsskiftes- och ex-dagseffek-
terna har studerats under perioden januari 1978 till och med maj 1985.

Den sista versionen av databasen innehadller 90 062 noteringar.

2.5 BERAKNING AV AKTIERNAS AVKASTNING

I samtliga delstudier utom filtertesten har dataunderlaget varit de
dagliga avkastningarna. Vid ber#dkningen av aktiernas avkastning fran
en transaktionsdag till n&#sta har fyra olika typer av justeringar av

aktiekurserna forst genomfdrts:
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1. Utdelning

Om aktien dag t+1 noteras utan utdelning har hela utdelningsbeloppet
lagts till aktiekursen dag t+l, ndr avkastningen frén dag t till dag
t+1l berdknas. Denna justering dr den enda som fdérekommer i litte-
raturen. Den gors av bl a Fama (1965) och Jennergren & Korsvold
(1973). Den &r inte invandningsfri, eftersom det inte &r sdkert att
aktiekursen sjunker med hela utdelningsbeloppet. Detta utreds nédrmare
i kapitel 7.

2. Fondemission

Nar aktien dag t+1 noteras utan delrdtt, dvs efter fondemission,
justeras kursen dag t+1 uppat fér att bli jadmférbar med kursen dag t.
Som exempel medfdr en fondemission 1:4 att kursen dag t+1 multipli-
ceras med 5/4 = 1,25. Samma justering genomfdrs vid aktieuppdelning

(split).

3. Nyemission

Vid nyemission maste kursen dag t+l justeras fo6r differensen mellan
teckningskursen och kursen dagen fére emissionen. En nyemission 1:4
a 100 kr medfér att kursen dag t minskas med 100 kr. Detta belopp
divideras sedan med 5. Det framrdknade virdet liggs till kursen dag
t+1, som sedan dr jdmfdrbar med den verkliga kursen dag t. Samma
justering som vid nyemission har genomfdrts vid de tillfédllen féreta-

gen givit ut konvertibla skuldebrev, riktade till aktiedgarna.

4, Inkdpserbjudanden i andra foretag.

Ett erbjudande till aktiedgarna att kopa aktier i ett annat féretag
miste anses ha ett virde, eftersom inképsrdtten har ett vdrde den dag
den noteras separat fran aktien. Tyvirr har jag inte haft tillgang
till dessa noteringar. I stdllet har jag utgatt ifrdn att den bidsta
uppskattningen dr aktiekursens férdndring, och satt den justerade
avkastningen mellan dag t och dag t+1 till noll. Denna justerings-

metod &dr naturligtvis mycket grov, eftersom aktiekursens fdrindring
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mellan dessa dagar ocksd beror pa andra faktorer dn att inkOpsridtten

avskiljs. Det &r dock bara ca 15 avkastningar som berdrs.

Nir dessa justeringar dr genomfdrda kan de dagliga avkastningarna
berdknas. I litteraturen forekommer tva former av avkastningar:

procentuella och logaritmiska. Procentuell avkastning definieras som

r, - (P¢-py_p)+ d (2.1)
Peo1

dir d dr eventuell utdelning under perioden t-1 till t, P, aktiens
kurs vid slutet av perioden och Pe_1 kursen vid inledningen av
perioden. Om man multiplicerar med 100 blir avkastningen uttryckt i
procent. I fortsdttningen av avsnittet definieras r, dock som ovan.
Logaritmisk avkastning definieras som

_ _ p, +d
r; = ln(pt+d)—1n(pt_1)_1n [ t . ] (2.2)
t-1

Man kan i formeln observera att r; dr lika med 1n (1+ rt). Den
procentuella och den logaritmiska avkastningen har alltsa féljande
samband:

rl

t (2.3)

(1+rt) =e
En akties kursindring 6ver en langre period, t ex en manad, &r summan
av de dagliga kursindringarna. Manadens procentuella avkastning, Rm,
fas fram genom multiplikation:

(L+R ) =(1er ) *(Lery)*. o ¥ (1sr (2.4)

207

Manaden antas bestd av 20 bdrsdagar. For logaritmiska avkastningar &r
sambandet dédremot additivt:

1n(1+Rm)=ln(1+r1)+1n(1+r2)+...+1n(1+r20) (2.5)

Enligt Fama (1976) var det just additiviteten som var skilet till att
de tidigaste empiriska undersékningarna ofta gjordes med logaritmiska
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avkastningar. Om man antar att pa varandra f6ljande dagliga procen-
tuella avkastningar &r oberoende och kommer ur identiska sannolikhets-
férdelningar, kommer ocksd pa varandra fdljande virden av 1n(1+rt) att
ha dessa tvd egenskaper. Centrala grinsvirdessatsen siger di att
manadens avkastning, 1n(1+Rm), som dr summan av de dagliga logarit-
miska avkastningarna, kommer att vara approximativt normalfdrdelad nédr
antalet underliggande, kortare perioder &Ar stort. Antagandet om
normalférdelning &r ibland nédvdndigt f6r de statistiska inferenser

som gjorts i undersdkningarna.

Om man inte ska genomf6éra nagon statistisk hypotesprévning dr det
svart att se nagot skdl till att féredra den ena berdkningsmetoden
framfér den andra. FOr att pa bidsta sidtt kunna gdéra jamfdrelser med
tidigare forskning har jag i varje delstudie anvidnt den ber&knings-
metod som dominerat i de tidigare undersékningarna pad omradet. Detta
betyder att det endast Ar autokorrelationsundersdkningen som kommer

att ske med logaritmiska avkastningar som underlag.

Som framgatt tidigare d4r det bortfall som orsakas av att alla aktier
inte handlas varje dag ett problem nir man ska berdkna dagliga
avkastningar pa den svenska aktiemarknaden. En daglig avkastning bor
ju vara berdknad 6ver en dag, med undantag av avkastningen mellan
fredag och mandag. Om aktien inte handlats en viss dag kan nagon
daglig avkastning inte berdknas vare sig till bortfallsdagen eller
till dagen efter. Detta betyder att bortfallet blir stdérre foér

avkastningarna &n f6r kurserna.

Ett sdtt att l6sa problemet &r att fylla ut nagon av tidsserierna av
kurser eller avkastningar med nagon form av interpolerade data. Detta
har dock inte gjorts. Det som ska studeras &r ju om det funnits nagon
information i de verkliga aktiekurserna pa Stockholmsb6érsen som skulle
kunna ha anvidnts for att fdrutsdga framtida kurser. Interpolering
skulle féra in konstgjorda beroenden bland aktiekurserna, och kanske

leda till felaktiga slutsatser.

I stdllet har jag f6ljt Jennergren & Korsvold (1973), och som
huvudregel berdknat inte dagliga avkastningar, utan avkastningar

mellan pa varandra féljande dagar med transaktioner. Detta innebdr
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att vissa avkastningar dr berdknade Sver flera dagar. Malet har dock
varit att studera hur detta paverkar resultaten, och ddrfér har
langtidsavkastningarna ibland rensats bort. Detta beskrivs nidrmare i

respektive kapitel.

2.6 BESKRIVNING AV AVKASTNINGARNA

Perioden 1978-1984 har haft 1 736 bOrsdagar, dvs i genomsnitt 248 per
ar. Den understa raden i tabell 2.2 pi nista sida visar hur de
férdelat sig 6ver aren. Det laga antalet bdrsdagar ar 1983 beror pa

att borsen var stingd ndgra extra dagar under varen.

2.6.1 Bortfallet

Det &r bara tva aktier, Ericsson och Electrolux, som handlats varje
dag. Tabell 2.2 visar hur manga dagar det inte varit ndgon handel i
varje aktie, per ar och totalt. Tolv aktier har ett totalt bortfall
pa tio dagar eller mindre. Ytterligare tjugotre ligger under hundra
dagar. Trettiofem av de fyrtionio aktierna har alltsd haft ett mindre
bortfall &n 5,8 % (100/1736) av dagarna.

Fem aktier (ABV, Alfa Laval A, Custos, Investor och Korsnids) har haft
ett bortfall pa mellan 125 och 153 dagar. Fem andra (Bofors, Holmen,
Iggesund, Ratos och Volvo B) har haft ett bortfall som varit ungefér
dubbelt sa stort, mellan 239 och 308 dagar. Slutligen har fyra av
aktierna handlats 80 % eller mindre av alla bdrsdagar. Det &ar
Hufvudstaden (bortfall 408 dagar), Fagersta (474 dagar), J S Saba

(548 dagar) och MoDo A (647 dagar). Fagerstas bortfall férklaras till
storsta delen av att aktien avregistrerades fran bdrsen i september
1983, och alltsa inte finns med efter denna tidpunkt. MoDo A, som

handlats under 63 % av alla bdrsdagar, har det stdrsta bortfallet.

Medelvdrden for de enskilda &rens bortfall finns ocksa i tabell 2.2.
Den tkade aktiviteten pa bOrsen avspeglas i ett sjunkande genom-
snittligt antal bortfallsdagar, med nagon Skning 1982 och 1984. Den

kan ocksd ses i tabell 2.3, som visar nagra matt pi det genomsnittliga
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Tabell 2.2 Bobrsdagar utan handel, per ar och totalt.

Aktie 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 Totalt
ABV 32 51 19 5 14 0 10 131
Aga 7 9 3 7 0 2 8 36
Ahlsell 13 21 17 3 22 1 0 77
Alfa A 33 24 21 17 15 8 17 135
Alfa B 11 5 1 2 4 0 0 23
Asea 0 0 0 0 1 0 0 1
Astra 14 17 6 4 0 1 0 42
Atlas Copco 1 1 0 2 0 0 0 4
Billerud 6 4 5 1 0 1 4 21
Bofors 41 50 51 14 25 28 30 239
Boliden 0 1 4 1 0 1 0 7
Cardo 10 5 6 6 1 0 0 28
Custos 25 27 35 15 26 18 7 153
Electrolux 0 0 0 0 0 0 0 0
Ericsson 0 0 0 0 0 0 0 0
Esselte 44 19 7 2 0 0 18 90
Euroc 24 21 19 7 6 3 13 93
Fagersta 47 55 9 5 15 96 *) 474
Flskt 28 8 7 4 2 5 30 84
G6tabanken 46 30 6 2 2 0 7 93
Holmen 68 82 43 17 26 3 18 257
Hufvudstaden 148 100 53 30 18 18 41 408
Iggesund 58 37 16 40 87 15 55 308
Industrivirden 29 23 13 9 9 1 9 93
Investor 33 42 17 19 7 3 4 125
Kema Nobel 5 5 3 3 1 11 30 58
Korsnids 46 28 13 6 15 6 35 149
MoDo A 70 128 96 86 113 54 100 647
MoDo B 1 2 4 0 0 1 2 10
Papyrus 3 1 1 2 2 0 1 10
Pharmacia 24 20 4 5 0 0 0 53
PLM 8 2 1 1 0 0 0 12
Providentia 18 28 5 11 3 0 2 67
Ratos 85 93 43 10 23 3 2 259
Saab 1 2 0 0 0 0 0 3
J S Saba 151 117 95 50 28 62 45 548
Sandvik 12 16 4 3 1 7 18 61
SCA 5 6 0 3 0 0 0 14
SE-banken 0 1 0 2 0 0 0 3
Skandia 4 5 1 6 9 0 3 28
Skanska 13 7 3 3 1 0 0 27
SKF A 7 0 1 11 7 7 7 40
SKF B 0 0 0 0 1 0 62 63
Stora Kopparberg 1 5 7 3 6 5 11 38
SHB 0 2 0 2 0 0 0 4
Swedish Match 1 0 0 1 0 1 0 3
Uddeholm 1 1 0 0 0 1 3 6
Volvo A 2 1 3 0 0 2 4 12
Volvo B 74 65 75 46 19 0 0 279
Medelvédrde 25,5 23,8 14,6 9,5 10,4 7,4 12,4 108
Bérsdagar 250 246 251 249 252 241 247 1736

*) Fagersta var inte noterat pa A I-listan under 1984.
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bortfallet de enskilda aren och totalt. 1978 hade tre fjirdedelar av
foretagen ett bortfall pa 15 % eller mindre (37/250) av det totala
antalet bodrsdagar. Védrdet sjunker med 4ren, med samma undantag som
ovan. Ligst 4r det 1983, di tre fjidrdedelar av fdretagen hade ett

bortfall pa tre procent eller mindre.

Tabell 2.3 Genomsnittligt antal b8érsdagar utan handel, per &r och
totalt.

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 Totalt

Stdérsta virde 151,0 128,0 96,0 86,0 113,0 96,0 100,0 647
Kvartil 3 37,0 29,0 17,0 10,5 15,0 5,5 17,7 133
Median 12,0 8,0 5,0 3,0 2,0 1,0 3,5 53
Kvartil 1 1,0 1,5 1,0 1,5 0,0 0,0 0,0 11
Minsta virde 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0

Om man haller i minnet att bortfallet minskar &ver &ren kan man i
tabell 2.2 se att det i stort sett dr samma aktier som har haft hégt
respektive lagt bortfall alla ar. Korrelationen mellan pa varandra
f6ljande ars bortfall f6ér de enskilda aktierna ligger mellan 0,91
(1978-79) och 0,73 (1983-84) med undantag av koefficienten &r 1982-83.
Om Fagersta, som f611 bort hdsten 1983, inte tas med blir denna
koefficient 0,68. Nagra aktier, t ex Gétabanken och Volvo B, har ett

bortfall som sjunker snabbare &n medelvirdet.

2.6.2 Avkastningarnas storlek

I tabell 2.4 pa nista sida finns nigra olika matt pa avkastningarnas
storlek. De dagliga avkastningarnas medelvdrde &r mycket litet.
Tabellens fdrsta kolumn visar den genomsnittliga dagliga avkastningen,
mdtt i procent. I snitt Over alla aktier &r den 0,137 %. Avkastning-
arna dr bade negativa och positiva, vilket medfér att de tar ut

varandra vid medelvdrdesberdkningen. Den minsta dagliga avkastning
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Tabell 2.4 Olika matt pd avkastningen under perioden 1978-1984.

Aktie Medel- Medel- Absolut- Summa
avkast- avkast- belopp, log-
ning ning, en dag avkast-

en dag ning

(z2) (%) Z)

ABV 0,111 0,130 1,227 1,502
Aga 0,104 0,109 0,999 1,569
Ahlsell 0,086 0,078 1,291 1,115

Alfa Laval A 0,095 0,126 1,135 1,262
Alfa Laval B 0,076 0,074 1,170 1,038

Asea 0,136 0,134 1,248 2,087
Astra 0,141 0,127 1,154 2,197
Atlas 0,059 0,052 1,308 0,710
Billerud 0,182 0,159 1,633 2,624
Bofors 0,136 0,152 0,850 1,834
Boliden 0,164 0,134 1,609 2,381
Cardo 0,102 0,080 1,079 1,484
Custos 0,133 0,146 0,953 1,912
Electrolux 0,101 0,087 1,157 1,510
Ericsson 0,093 0,079 1,199 1,364
Esselte 0,118 0,125 1,064 1,717
Euroc 0,110 0,129 1,190 1,553
Fagersta 0,212 0,225 1,870 2,157
Flikt 0,091 0,108 1,316 1,321
Gdtabanken 0,111 0,103 1,143 1,585
Holmen 0,157 0,207 1,405 1,981
Hufvudstaden 0,166 0,129 1,261 1,921
Iggesund 0,157 0,218 1,417 1,810
Industrivdrden 0,114 0,116 1,105 1,626
Investor 0,150 0,161 1,083 2,181
Kema Nobel 0,174 0,146 1,311 2,537
Korsnis 0,139 0,147 1,045 1,958
MoDo A 0,261 0,488 1,924 2,329
MoDo B 0,155 0,148 1,827 2,157
Papyrus 0,139 0,123 1,490 1,997
Pharmacia 0,161 0,152 1,325 2,458
PLM 0,126 0,131 1,349 1,945
Providentia 0,136 0,151 1,086 2,053
Ratos 0,174 0,159 1,279 2,227
Saab 0,175 0,149 1,310 2,730
J S Saba 0,288 0,209 1,864 2,737
Sandvik 0,067 0,075 1,034 0,913
SCA 0,123 0,123 1,303 1,855
SE-Banken 0,089 0,083 0,904 1,398
Skandia 0,120 0,117 1,040 1,828
Skanska 0,129 0,100 0,853 2,039
SKF A 0,127 0,146 1,348 1,836
SKF B 0,124 0,124 1,479 1,740
St Kopparberg 0,136 0,134 1,163 2,062
SHB 0,108 0,106 1,054 1,654
Swedish Match 0,105 0,110 1,347 1,521
Uddeholm 0,169 0,134 1,755 2,335
Volvo A 0,178 0,165 1,308 2,761
Volvo B 0,195 0,158 1,367 2,543

Medelvirde 0,137 0,138 1,278 1,879
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som férekommit &r -21,3 %, och den stérsta 35,7 %. I genomsnitt, &ver
de 49 aktierna, dr det minsta vdrdet -10,22 % och det stbérsta 14,79 Z.

De flesta vdrden ligger mycket ndrmare noll.

Alla aktier har haft en positiv medelavkastning. Stérst dr J S Sabas,
0,29 %, och minst Atlas Copcos, 0,06 %. Dessa medelvidrden maste dock
tolkas med foérsiktighet. De &r berdknade som summan av alla enskilda
avkastningar, dividerad med antalet observationer. Eftersom en del
avkastningar dr berdknade Over flera dagar &r inte alla aktiers
medelvédrden direkt jadmférbara. Antag t ex att en akties kurs Skar med
5 % fem kalenderdagar i rad. Det gor ocksa en annan akties kurs, men
denna handlas bara varannan dag. Den fdrsta aktiens medelavkastning
dr 5 %. Om den andra aktien har tre dagar med transaktioner kan man
berdkna tva avkastningar. Bada blir 10,25 %. Aktiens medelavkastning
blir alltsd hogre &n den fdrsta aktiens enbart didrfér att den inte

handlats alla dagar.

Mer meningsfulla medelvdrden far man genom att sortera bort avkast-
ningar som dr berdknade §ver mer &n en dag. I samband med under-
s6kningen av veckodagseffekten berdknades sddana medelvdrden. De
inbegriper inte avkastningar 6ver bortfalls- eller helgdagar. Avkast-
ningar som ber#knats utifrdn aktiekurser som justerats fér t ex
utdelningar eller emissioner har inte heller tagits med. Avkastningar
berdknade 6ver veckoslut &r ddremot med. (De kan studeras separat i

kapitel 5.) Medelvdrdena finns i andra kolumnen i tabell 2.4.

Endagsavkastningarnas medelvirde &r 0,138 %, vilket Ar obetydligt
hdgre &n £6r alla avkastningar. Det har dock paverkats av att
medelvirdet for aktien med hégst bortfall, MoDo A, stiger fran 0,26 %
till 0,49 % ndr antalet observationer sjunker fran 1 088 till 734.

Endagsgenomsnittet f6r de 6vriga aktierna blir 0,131 Z%.

Bada medelvdrdena &r mycket sma tal. Absolutbeloppen av endags-—
avkastningarna ger en bdttre bild av hur stora de dagliga variationer-
na dr. Genomsnittliga vdrden finns i tredje kolumnen i tabell 2.4.
Aktiekurserna har i genomsnitt rért sig 1,3 % per dag. De enskilda
féretagen har vdrden mellan 0,85 X (Bofors, Skanska) och 1,9 %
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(MoDo A). Aterigen dr det tre foretag med mycket stort bortfall
(J S Saba, Fagersta och MoDo A) som har de storsta virdena, trots att

flerdagsavkastningarna inte Ar med.

Inget av de tre hittills nidmnda matten ger en bra uppfattning om
vilken avkastning en aktiedgare verkligen haft under de sju aren. I
forra avsnittet sdg vi att avkastningen 6ver en lingre tidsperiod &r
summan av de dagliga logaritmiska avkastningarna under tidsperioden
ifraga. Denna berdkningsmetod fungerar bra f6r det enda féretag,
Uddeholm, som inte haft nagra utdelningar eller nyemissioner under
perioden. Summan av de logaritmiska avkastningarna finns i fjdrde
kolumnen i tabell 2.4. Fo6r Uddeholm &r den 2,33537. Avkastningen &r

alltsa lika med e%r33337

, vilket Ar ungefdr 10,33. En aktie som
képtes till dagens sista transaktionskurs den 2/1 1978, 36 kr, steg
alltsa till 36 * 10,33 = 372 kr, vilket ocksd var motsvarande kurs den
28/12 1984. Den nominella avkastningen under sjuarsperioden var

933 %, vilket motsvarar en arlig avkastning pa 39,6 %.

Nir en aktie haft utdelning, nyemissioner eller erbjudanden till
aktiedgarna motsvarar summan av de logaritmiska avkastningarna diremot
inte den avkastning som aktiedgaren haft. Det beror pa att aktiens
kurs de dagar den noteras exklusive utdelning eller teckningsridtt
sjunker med vardet av dessa fOrmaner. Summan av avkastningarna kommer
inte att inbegripa dessa vdrden. De tillfaller dock aktie#igaren.
Summan av de logaritmiska avkastningarna kommer att underskatta
aktiedgarens avkastning. De virden som finns i tabell 2.4 kan dock
anvdndas som en uppskattning av den del av avkastningen som uppkommit

genom att aktiens vdrde stigit.

I kapitel 4 finns ett fOrs6k att uppskatta aktiedgarens totala
avkastning under perioden 1978-1983. Resultaten finns i tabell 4.1,
s 98.

Tabell 2.5 ger genomsnittliga avkastningsmatt for de sju aren. Som
jdmforelse ges ocksa fordndringen i Affdrsvdrldens generalindex. De
tva forsta medelvdrdena ir genomsnitt Sver avkastningar, medan de tva
sista dr medelvidrden for fdretag. Trots detta f6ljer de fyra matten

varandra.
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Tabell 2.5 Medelavkastning de enskilda aren. Om inget annat anges
dr avkastningarna berdknade i procent.

Ar 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Medelvirde,
alla 0,105 0,043 0,130 0,213 0,158 0,282 -0,003
avkastningar

Medelvirde,
endags- 0,084 0,053 0,121 0,200 0,182 0,288 -0,028
avkastningar

Medelvérde,
summan av alla 19,8 6,5 27,1 45,5 33,8 59,6 -4,5
logavkastningar

FOrédndring i
Affarsvirldens 13,9 -0,5 22,6 56,9 35,0 65,8 -11,2
generalindex

2.6.3 Férdelningarnas utseende

F6r att komplettera matten pa avkastningarnas genomsnittliga storlek i
férra avsnittet kan man berdkna hur de férdelat sig pa olika storleks-
klasser. Fordelningarnas utseende har studerats ganska mycket i
litteraturen. Den fraga man férsdkt besvara &r oftast om avkast-
ningarna kan anses vara normalfdrdelade. Eftersom statistiska test
hdr inte kommer att utféras &r fragan inte av direkt intresse. En kort
beskrivning av férdelningarnas utseende kan dnda vara motiverad. Den

kan bland annat ge en bild av bortfallets inverkan.

Nagra matt pd férdelningarnas utseende finns i tabell 2.6 pa nista
sida. MAtten dr berdknade utifran logaritmiska avkastningar, vilket

4r det vanliga i undersdkningar av denna typ.

Ett forsta matt pa férdelningens utseende dr dess spridning. Standard-
avvikelsen har mitts bade fo6r avkastningarna fran transaktion till
transaktion och fér endagsavkastningarna. Den foérra finns i foérsta
kolumnen i tabell 2.6. Den &r i genomsnitt 1,94. Endagsavkastningar-

nas motsvarande vidrde dr 1,88. Det dr samma aktier (MoDo A, J S Saba
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Tabell 2.6 Beskrivningsmatt f6r férdelningarna av avkastningar 1978-84.

Aktie Standard-  Toppig- Skevhet
avvikelse het

ABV 1,885 4,069 0,195

Aga 1,493 4,696 0,211

Ahlsell 1,927 9,034 0,653

Alfa Laval A 1,767 5,422 0,179
Alfa Laval B 1,730 4,913 0,182

Asea 1,764 6,958 0,640
Astra 1,718 4,110 0,488
Atlas Copco 1,877 3,133 0,423
Billerud 2,399 3,833 0,457
Bofors 1,615 7,828 1,061
Boliden 2,297 6,167 0,744
Cardo 1,720 5,669 0,308
Custos 1,580 10,291 -0,753
Electrolux 1,644 5,043 0,580
Ericsson 1,698 3,118 0,502
Esselte 1,630 4,009 0,017
Euroc 1,765 2,791 0,049
Fagersta 2,844 4,374 0,494
Fliakt 2,054 9,186 -0,046
Go6 tabanken 1,700 5,247  -0,600
Holmen 2,090 2,702 0,055
Hufvudstaden 2,055 8,080 0,625
Iggesund 2,444 22,568 0,662
Industrivdrden 1,730 8,684  -0,325
Investor 1,685 6,038 -0,525
Kema Nobel 2,112 13,751 1,254
Korsnis 1,746 17,113 1,297
MoDo A 3,200 5,124 -0,721
MoDo B 2,509 2,579 0,374
Papyrus 2,169 4,660 0,552
Pharmacia 1,947 5,688 0,764
PLM 2,022 4,376  -0,151
Providentia 1,615 3,061 -0,005
Ratos 2,116 30,424 2,131
Saab 1,830 1,695 0,300
J S Saba 3,237 11,137 1,154
Sandvik 1,603 7,067 0,557
SCA 1,806 2,292 0,167
SE-Banken 1,307 3,019 -0,126
Skandia 1,612 6,585 0,055
Skanska 1,365 16,640 1,728
SKF A 1,952 1,808 0,105
SKF B 2,013 1,090 0,203
St Kopparberg 1,672 2,622 0,274
SHB 1,545 2,968 0,172
Swedish Match 1,849 1,521 0,251
Uddeholm 2,607 5,874 0,855
Volvo A 1,864 2,988 0,252
Volvo B 2,009 3,567 0,555

Medelvirde 1,935 6,44 0,373
Median 1,830 4,91 0,300
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och Fagersta) som har haft stdrst vidrden i bada fallen. Dessa tre
aktier har ocksa haft stdrst bortfall. De har dirmed hdgst andel
avkastningar 6ver fler dagar respektive minst antal observationer.
Det 4r dessa aktiers vdrden som minskar ndr man berdknar standard-
avvikelserna bara for endagsavkastningarna. De dvriga &r sa gott som

oférandrade.

Berdkning av férdelningarnas tredje och fjidrde moment, skevhet och
toppighet, ger ytterligare information om deras utseende. Vid
berdkning av toppighet jamfér man med normalférdelningen. En f&r-
delning som har fler observationer i mitten och, relativt sett, ocksi
fler i svansarna &n normalférdelningen kallas leptokurtisk. En
platykurtisk fdrdelning har fidrre observationer kring medelvirdet och

i svansarna &n normalférdelningen.

Normalférdelningens matt pa toppighet A&r lika med tre. Ett mdtt under
tre betyder att fordelningen Ar platykurtisk, och matt 8ver tre
innebdr att den &r leptokurtisk. Tio fordelningar har matt som ligger
mellan 2,5 och 3,5. Fem &r platykurtiska. Trettiofyra férdelningar &r
alltsa leptokurtiska, eller toppiga. Ratos, Iggesund, Korsnis,
Skanska, Kema Nobel, J S Saba och Custos &r utprdglat toppiga. Det

tycks inte finnas ndgot samband mellan toppighet och bortfall.

En fordelning som inte Ar symmetrisk kring medelvdrdet kallas skev.
Om medelvirdet 4r stdérre #n medianen &r fdrdelningen positivt skev
(eller hdgerskev). Jamfort med en symmetrisk férdelning har en sadan
fordelning en lang "svans" ut till hdger. Det motsatta fallet &r en
férdelning vars medelvdrde dr mindre &n medianen. Den dr negativt

skev, eller vidnsterskev.

En symmetrisk fdrdelning har vidrdet noll pa skevhetsmittet, en
negativt skev ett negativt vArde och en positivt skev ett positivt
vdrde. Av de fyrtionio fdérdelningarna har sex ett vdrde som till
absolutbeloppet &r mindre &n 0,1. Sju &r negativt skeva. De &ter-
stdende trettiosex &Ar positivt skeva. Ratos och Skanska har utpridglat
positivt skeva fordelningar. Det &dr alltsd vanligast att de flesta
observationerna ir mindre &n medelvdrdet. Man kan dirmed sluta sig

till att de flesta fdrdelningar innehaller nagra verkligt stora
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positiva avkastningar. Det tycks inte heller finnas ndgot samband
mellan skevhet och bortfall.

De 49 aktiernas fdérdelningar varierar betydligt i utseende. Fdrdel-
ningarna fdr Providentia, Euroc och Holmen avviker inte mycket frén
normalférdelningen. Ratos férdelning &r bade extremt toppig och
extremt skev, liksom i mindre grad Kema Nobels, Skanskas, Korsnds och
J S Sabas. Custos har en fdrdelning som dr bade toppig och negativt
skev. Bade SKF A och SKF B har férdelningar som dr platykurtiska och
svagt positivt skeva. Det finns ocksd férdelningar, t ex Fldkts och

Skandias, som dr symmetriska men toppiga.

Cardos fdrdelning har ungefdr genomsnittliga viArden pd standard-
avvikelse, skevhet och toppighet. Figur 2.1 visar ett histogram 8ver
Cardos procentuella avkastningar. De punkter och kolon som finns i
figuren visar hur manga observationer som skulle falla i varje klass

om avkastningarna var normalférdelade.

Antal Intervall-
obser- mitt

vatio-
ner
0 -10.0
2 -8.5
4 -7.0
11 -5.5 «*
33 -4.0 *:

106 -2.5 hkkkkk

447 1.0  Krkdkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk |
815 L5 kdekkkokkokkkkdodok ko ok ek dededk ke 3 dedkded ok ok ok ok ok o
197 2.0 Khkkkkkkikkkkk
50 3.5 *kx
28 5.0 :*
10 6.5 *
1 8.0
2 9.5
0 11.0
1 12.5
0 14.0
—— T L T I PP S A R
1707 0 10 20 30 40 50

Procent av observationerna

Figur 2.1 Histogram &ver Cardos procentuella avkastningar under
perioden 1978-1984. Varje asterisk star f6r ca 17
observationer.



55

Det mest pafallande i figuren dr att den klass som inneh&ller vidrdet 0
har betydligt fler observationer &n vad en normalférdelning skulle
visa upp. Detta gdller de flesta aktier. Det beror férmodligen pa
att det funnits betydligt fler avkastningar lika med noll, dvs pa
varandra féljande dagar da aktiekursen varit ofoéridndrad, &n véntat.
Fordelningen dr positivt skev. Den har ocksd fler extrema vdrden &n

véntat, bade i vinstra och i hégra svansen.

Som sammanfattning kan man sédga att den genomsnittliga férdelningen av
avkastningar dr f6r toppig och nagot for positivt skev f6r att
normalférdelningen ska kunna betraktas som en bra approximation. Man
bor dock observera att férdelningarnas utseende varierar 6ver aren.
Under tva ar, 1978 och 1984, 4r de i genomsnitt inte toppiga, och 1982
dr de i genomsnitt symmetriska. Inte heller de enskilda aktiernas
férdelningar ser likadana ut varje ar. Den genomsnittliga korre-
lationen mellan pa varandra féljande ar &r 1lag bade for skevhet och
toppighet.

Resultaten stdmmer vdl 6verens med forhallandena pa andra aktiemark-
nader. Hawawini (1984) redogdr for nagra av de tidigare studierna.
Det dr nu allmént accepterat att avkastningar &ver kortare tidsinter-
vall, t ex en dag, inte kan anses vara normalfdrdelade. Fama (1976)
drog t ex slutsatsen att de dagliga amerikanska avkastningar som
studerades i Fama (1965) inte var normalférdelade. Skdlet till
slutsatsen var att foérdelningarna var for leptokurtiska. Eventuell
skevhet underséktes inte. Jennergren & Korsvold (1973) grundade ocksa
samma slutsats om de 17 mest handlade svenska aktierna pa en alltfér
utpriglad toppighet.
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3. Beroendeniserien av aktieavkastningar

3.1 BAKGRUND

Forskningen kring den effektiva aktiemarknaden kan, enligt Fama
(1970), sdgas ha startat i boérjan av 1950-talet. Den utgick inte
ifran nagon teoretisk grund. Begreppet effektiv marknad var &nnu
okdnt. Vad som skedde var att man for fdrsta gangen vetenskapligt
f6rs6kte pavisa cykler i aktiekurserna. Eftersom det fanns cykler

i den 6vriga ekonomiska aktiviteten i samhdllet antog man att de
skulle avspeglas i aktiekurserna. Kendall (1953) kunde dock inte
finna nagot spar av sadana cykler i engelska aktieindex. Det verkade
i stdllet som om serien av noteringar kommit till genom slumpens
inverkan. Man kunde inte férutsdga ndsta notering genom att studera

den tidigare serien av férdndringar i indexvirdet.

Det finns en statistisk modell som tycktes ge en bra beskrivning av pad
varandra f6ljande férdndringar i aktiernas vdrde. Det 4r den s k
random walk-modellen, som av Copeland & Weston (1983) beskrivs sa

hir:

1. Sannolikhetsfdrdelningen f6ér aktieavkastningen &dr densamma
oberoende av vilken information som finns tillgdnglig. Informationen
kan inte fdrutsdga att nagon av parametrarna som beskriver sanno-
likhetsfordelningen (medelvdrde, standardavvikelse osv) kommer att

avvika fran sitt tidigare virde.
2. P& varandra f6ljande avkastningar dr oberoende och

3. de kommer ur samma sannolikhetsfdrdelning.
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De férsta forskarna upptédckte att random walk-modellens oberoende-
antagande tycktes vara uppfyllt av tidsserien av aktieavkastningar.
De statistiska metoder som anvdndes var de som kommer att anvdndas i

detta kapitel, autokorrelationstest och test av "runs".

Random walk-modellen innehaller starka antaganden om avkastningarna.
Hela sannolikhetsférdelningen férutsdtts vara ofdérdndrad under en
obegréinsad tidsperiod. Det &r svart att tro att detta kan vara fallet
i verkligheten. Foéretagens risktagande dndras ndr de tar upp nya
produkter i sitt sortiment eller nidr de fdérvdrvar andra féretag, som
kanske dr verksamma i en annan bransch. Féretagets dndrade risk-
tagande paverkar i sin tur dess aktiekurs, vars variation ékar eller
minskar. Standardavvikelsen &ndras, och random walk-modellen ger inte

ldngre en god beskrivning av aktieavkastningen.

Fama (1970) definierade d&drfér inte effektivitetsbegreppet med hjdlp
av random walk-modellen. Fair game-modellen (se s 6) beskriver bara
en av sannolikhetsférdelningens parametrar, den foérvidntade avkast-

ningen. Den sédger att den férvdntade avvikelsen mellan den verkliga
avkastningen och det férvantade vardet, givet den existerande infor-

mationen, Ar lika med noll.

Enligt fair game-modellen behdver inte pa varandra féljande verkliga
avkastningar vara oberoende. Da de metoder de tidigaste forskarna
anvinde dr till f6r att besvara fragan om oberoende maste det ifraga-
sdttas om de fortfarande &r relevanta i dag, dd fair game-modellen

ersatt random walk-modellen.

Fama (1976) visade att forutsdttningen for detta dr att fair game-
modellen kompletteras med ytterligare ett antagande. Om man antar att
alla aktier har en fdérvdntad avkastning som ir konstant (men som kan
vara olika stor fér olika aktier) blir inneb6rden av fair game-
modellen att avvikelsen mellan verklig avkastning och det konstanta
férvintade vdrdet ska vara ett "fair game". Det ska inte vara mdjligt
att anvidnda serien av tidigare avkastningar f6r att framgangsrikt
férutsdga hur nista virde kommer att avvika fran det férvintade
virdet. En konsekvens av detta #r att det inte far finnas beroenden i

avkastningsserien.
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Det dr viktigt att komma ih&g att antagandet om konstanta avkastningar
inte dr nédvdndigt for att fair game-modellen ska gdlla. Om avkast-
ningsserien skulle visa upp beroenden kan det tolkas pa tva s&dtt:
antingen dr de forvantade avkastningarna konstanta och fair game-
modellen kan forkastas, eller ocksda &r antagandet om konstanta
avkastningar inte uppfyllt, vilket medfdr att resultaten inte sdger

nagot om effektiviteten.

3.2 AUTOKORRELATIONSMODELLEN

Autokorrelation dr ett matt pa det linjira beroendet mellan aktie-
avkastningar under olika perioder. Modellen stdller upp sambandet:

r =a+ Br+u (3.1)

t+1

Aktiens avkastning betecknas med r, respektive r under de tva tids-

perioderna t och t+l. Feltermen betecknas med uf+1Koefficienterna o
och B uppskattas utifran tidsserien av avkastningar. Givet fair game-
modellen och antagandet om konstant forviantad avkastning bor uppskatt-
ningen av « ligga nira den férvdntade konstanta avkastningen, medan
uppskattningen av B ska ligga ndra noll. Det &r fridmst uppskattningen
av B, autokorrelationskoefficienten, som studeras ndrmare. Auto-
korrelationskoefficienten definieras som kovariansen mellan r, och

dividerad med produkten av standardavvikelserna fér r _ och

Tea1r t

Teel

.

En autokorrelationsunderstkning inleds med tva val. Man maste vdlja
6ver hur lang period avkastningarna ska berdknas och hur stor tids-
skillnaden mellan t och t+1 ska vara. Om marknaden dr effektiv ska
det inte finnas nagot samband mellan r, och rq oavsett hur man
vdljer. Det finns publicerade undersékningar med avkastningar
berdknade 6ver en eller flera dagar, en vecka, en manad och till och
med Over ett kvartal. Ocksa tidsskillnaden har varierats. Man har
studerat pd varandra féljande avkastningar, men man har ocksd under-
sOkt sambandet mellan avkastningar atskilda av mellan en och trettio

perioder.
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Man maste ocksd vdlja mellan procentuella och logaritmiska avkast-
ningar. Det senare alternativet har anvints i de flesta tidigare

undersékningar.

3.2.1 Tidigare forskning

Den mest kdnda av de tidigare undersdkningarna utférdes av Fama
(1965). Han studerade de trettio amerikanska aktier som tillsammans
utgor Dow Jones index for industriféretag. Tidsperioden var olika £6r
olika aktier. Oftast omfattade den cirka fem ar, fran slutet av 1957
till och med september 1962. Fama berdknade dels dagliga logaritmiska
avkastningar, dels avkastningar &ver fyra, nio och sexton dagar.

Tidsskillnaden mellan r, och r varierades. Den var mellan en och

t t+1
trettio dagar f6r dagliga avkastningar och mellan en och tio perioder

f6r de 6vriga avkastningarna.

Autokorrelationskoefficienterna var genomgdende mycket sma. Elva av
de trettio koefficienterna f6r sambandet mellan den dagliga avkast-
ningen och avkastningen dagen nidrmast fdre var dock stérre &n tva
ganger sina uppskattade standardfel. Detta kan ses som ett tecken pa
att autokorrelationskoefficienterna trots de sma vdrdena var skilda
fran noll. Fama tolkade dock inte resultaten pa detta sédtt. Han
menade bland annat att standardfelen blir mycket sma med ett urval

av denna storlek (1200-1700 observationer per aktie). Ett linjért
beroende i den konstaterade storleksordningen #r ointressant bade fdr

en statistiker och £6r en placerare.

Fama kunde ocksa konstatera att de flesta autokorrelations-
koefficienter hade samma tecken. Tjugotre av trettio koefficienter
for dagliga avkastningar var positiva, och 21 respektive 24 var
positiva f6r fyra- respektive niodagarsavkastningar. Sextondagars-
koefficienterna uppvisade diremot ungefdr lika manga positiva som
negativa koefficienter. Fama tolkade inte dverensstidmmelsen i tecken
som ett bevis f6r att marknaden inte skulle vara effektiv, utan som
ett resultat av att aktiekurser samvarierar. Under den studerade

perioden gav denna samvariation &vervidgande positiva tecken. Samman-
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fattningsvis menade Fama att det linjdra beroendet mellan aktie-
avkastningar pa den amerikanska aktiemarknaden antingen var sd litet

att det var férsumbart eller ocksa saknades helt.

Autokorrelationstest har utférts pa de flesta europeiska aktiemarkna-
der. Hawawini (1984) tar upp fyrtio undersdkningar i tretton ldnder.
Han observerade att undersdkningarnas resultat beror pa dver vilket
tidsintervall avkastningarna mdts. Avkastningar mdtta ver en period
av en manad eller lingre ger sa gott som aldrig signifikanta auto-
korrelationskoefficienter. Om avkastningarna diremot mdts 6ver en
eller ett fatal dagar kan statistiskt signifikant autokorrelation
konstateras pa praktiskt taget samtliga europeiska aktiemarknader.
Hawawini papekar dock att denna autokorrelation aldrig &r si stor
eller stabil att den kan sdgas vara ekonomiskt signifikant. Precis
som i Famas undersdkning verkar autokorrelationskoefficienterna f6r pa
varandra f6ljande dagliga avkastningar Overvidgande vara positiva.
Detta gdr att Famas forklaring till fenomenet inte ldngre verkar vara
den ratta.

Bland undersékningarna mirks nagra i de nordiska ldnderna. De svenska
och norska aktiemarknaderna studerades av Jennergren & Korsvold
(1973). Berglund, Wahlroos & Ornmark (1983) samt Korhonen (1977)
undersdkte den finska aktiemarknaden, och férhallandena pa den danska

aktiebOrsen studerades av S6rensen (1982).

Jennergren & Korsvold undersdkte 15 norska och 30 svenska aktier under
perioderna 1967-71 i Norge och oktober 1967 till och med december 1971
i Sverige. Aktierna i urvalet var de av de mest aktivt handlade
aktierna under 1971 som ocksa hade varit noterade under hela perioden.
I undersbkningen anvidndes logaritmiska avkastningar. Bade dagliga
avkastningar och avkastningar Over tre, sju och tio dagar beriknades.
De dagliga avkastningarna dr dock inte alltid berdknade 6ver en
kalenderdag. P& grund av tunn handel fick Jennergren & Korsvold

berdkna vissa avkastningar mellan dagar dd en transaktion genomférts.

Autokorrelationskoefficienter beridknades f6r dagliga avkastningar pa
ett avstand av upp till trettio dagar ifran varandra. Koefficienterna

blev i allmdnhet positiva, och oftast signifikant skilda ifran noll.
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Det senare gdllde frémst de svenska aktierna. Arton av trettio svenska
autokorrelationskoefficienter berdknade fér pa varandra direkt
fé6ljande dagliga avkastningar var stdrre till absolutbeloppet &n tre
standardfel. Medelvdrdet av dessa koefficienters absolutbelopp var i
Sverige 0,109 och i Norge 0,083. Detta kan jdmféras med motsvarande

virde i Famas undersoékning, som var 0,048.

Autokorrelationskoefficienterna f6r avkastningar 6ver langre tids-
perioder varierade mer i tecken och storlek. Nagra av dem var ganska
stora till absolutbeloppet. Detta kan dock hdnga samman med att
variationerna i de skattade koefficienterna 6kar nir antalet avkast-

ningar i tidsserien minskar.

Jennergren & Korsvold tolkade resultaten sid att random walk-hypotesen
maste férkastas, i alla fall fér den svenska aktiemarknadens vid-
kommande. Resultaten skulle ocksa ha forkastat hypotesen om effek-
tivitet i svag form, om det varit den som testats. Jennergren &
Korsvold papekade dock att de inte kunde avgdéra om avvikelserna fran
effektivitet var sa stora att de kunde utnyttjas av placerarna. De
menade att detta maste vara det egentliga kriteret pa en aktiemarknads
effektivitet.

Berglund, Wahlroos & Ornmark (1983) anvinde sig, till skillnad fran
Korhonen (1977), av dagliga data. Tva uppsdttningar data studerades:
dels dagliga transaktionskurser fdr samtliga 60 aktier p3 Helsingfors-
bdrsen under aren 1977-81, dels transaktionskurser, kompletterade med
képkurser de dagar ingen handel fdrekom, f&r de 11 mest handlade
aktierna under den lingre perioden 1970-81. Autokorrelations-
koefficienter beriknades fdr avkastningar pa upp till tio transak-
tionsdagars avstand fran varandra. Den f6rsta uppsdttningen data
kdnnetecknas pa grund av den tunna handeln av ett stort bortfall,
vilket g6r att avstandet mellan de tva avkastningarna mdtt i kalender-

dagar kan vara betydligt stérre.

De elva mest handlade aktiernas koefficienter for pd varandra direkt
f6ljande avkastningar hér till de stdérsta som nagonsin konstaterats.

Medelvdrdet dr 0,233, och tio av elva dr positiva. Motsvarande
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medelvirde for de 60 aktierna &r 0,151. Koefficienterna fér avkast-
ningar pa lidngre tidsavstadnd fran varandra &r mindre, men fortfarande
signifikanta i madnga fall. Korhonen (1977), som anvidnde sig av
vecko-, manads- och kvartalsavkastningar, kunde diremot inte finna
nagon autokorrelation. Detta stdmmer vil dverens med Hawawinis

observation om betydelsen av periodvalet vid avkastningsberdkningen.

Sérensen (1982) undersdkte autokorrelationen fér dagliga avkastningar
pa den danska aktiebdrsen aren 1973-1975. Femton av de mest omsatta
aktierna studerades. Sorensen hade ett ganska stort bortfallsproblem.
Aktiernas genomsnittliga bortfall var 18 % av det mdjliga antalet
observationer. Han berZiknade darfdr tva uppsdttningar autokorrela-
tionskoefficienter. Det férsta dr baserad pa avkastningar fran
transaktionsdag till transaktionsdag. Den andra &dr framrdknad fran en
tidsserie av aktiekurser dir dagar utan handel har fyllts ut med
nidrmast féregaende aktiekurs. Resultaten blev ganska lika varandra.

Darfor redovisas endast den férsta uppsdttningen av koefficienter hédr.

S6rensens autokorrelationskoefficienter f6r pa varandra direkt
f6ljande dagliga avkastningar &r, liksom de finska, mycket stora. Alla
femton A4r positiva, och medelvdrdet &r 0,166. Med ett undantag &r
alla koefficienter stérre dn 0,1. Koefficienterna foér avkastningar pa
storre avstand fran varandra var betydligt mindre, och hade skiftande

tecken,

Sorensen konstaterade att det fanns linjdra beroenden mellan pa
varandra féljande avkastningar. Han ville inte ta stdllning till om
resultatet f6ljde av att aktiekurserna inte avspeglar informationen i
tidsserien av avkastningar, eller av att den forvdntade jamvikts-

avkastningen inte varit konstant under perioden.

3.2.2 Undersékningens uppldggning

Innan autokorrelationen kan beriknas maste man 16sa bortfalls-
problemet. Autokorrelationen dr ju avsedd att vara ett matt pa det
genomsnittliga linjdra sambandet mellan en avkastning, berdknad dver

en bestdmd tidsperiod, och en annan avkastning, berdknad &ver samma
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tidsperiod men belédgen ett antal perioder ladngre tillbaka i tiden. Om
det forekommer dagar da aktien inte handlats far man inte en komplett

uppsdttning av pad varandra féljande avkastningar, ber#iknade dver lika

manga dagar. Problemet illustreras i tabell 3.1, som visar dagens

sista transaktionskurs fér Cardo under de nio fdrsta dagarna ar 1978.

Tabell 3.1 Aktiekurs och avkastning f8r Cardo, 1978. Logaritmiska
avkastningar, multiplicerade med 100. (Se forklaring i
texten nedan.)

Dag Aktie- Avkast- Nirmast foregaen-
kurs ning de avkastning
Alt 1 Alt 2

2/1 367 - - -
371 - - - -
4/1 362 -1,37 - -
5/1 361 -0,28 -1,37 -1,37
9/1 - - -0,28 -
10/1 370 2,46 - -0,28
11/1 - - 2,46 -
1271 - - - -
1371 365 -1,36 - -2,46

De logaritmiska avkastningarna i tabellen har beriknats fran transak-
tion till transaktion. Det ger fyra avkastningar som resultat: en
berdknad 6ver en dag, tva 6ver tva dagar och en §ver tre dagar. En av

tvadagarsavkastningarna &dr dessutom berdknad &ver ett veckoslut.

Antag nu att autokorrelationen mellan tvd pa varandra féljande
avkastningar ska berdknas. Varje dags avkastning ska da forst matchas
med den ndrmast foregaende. Om det inte finns nagot bortfallsproblem
dr detta enkelt: man f8rskjuter avkastningskolumnen en rad (dag)
nedat. Detta illustreras under rubriken "Alt 1" i tabell 3.1. Som
synes skulle detta alternativ ge endast en anvindbar observation, den
5/1. Det &r bara endagsavkastningen som f6ljer direkt pad en annan
avkastning. For aktier med stort bortfall betyder detta att antalet

observationer reduceras betydligt.
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Jennergren & Korsvold valde i sin undersékning ett annat tillviga-
gangssdtt. Det illustreras som "Alt 2" i tabellen. Varje avkastning
matchas hdr med nirmast fdregaende avkastning, oavsett hur manga dagar
det &4r mellan dem. Detta resulterar i lika manga matchade par som
antalet avkastningar minus ett (f6rsta avkastningen kan inte

anvindas).

Ett tredje alternativ dr att helt utesluta bortfallet, och bara ta med
de endagsavkastningar som direkt féljer pa andra endagsavkastningar.
For svenska forhallanden skulle det innebdra att antalet observationer
f6r aktier med hégt bortfall blev dnnu mindre &n vid val av nadgot av
de bada andra alternativen. For den majoritet av aktierna som har ett
relativt lagt bortfall skulle de observationer som £611 bort vara
betydligt farre. Antalet observationer skulle variera mycket mellan

aktierna, och koefficienterna skulle bli svara att jidmféra.

Jag har som huvudregel f6ljt Jennergren & Korsvolds exempel och dels
berdknat avkastningarna fran transaktion till transaktion, dels
berdknat sambandet mellan en avkastning och avkastningen ndrmast fore.
Detta innebdr alltsd att aktier med lagt bortfall far autokorrela-
tionskoefficienter som i stort sett Ar ett matt pd sambandet mellan pa
varandra f6ljande dagliga avkastningar, medan koefficienterna £fér
aktier med stort bortfall visar sambandet mellan avkastningar ber&k-
nade 6ver olika langa perioder och pa varierande avstand fran

varandra.

Autokorrelationskoefficenter har ocksd berdknats enligt det férsta
alternativet ovan. Avkastningsserien har alltsd bara fdérskjutits en
dag. Sambandet kommer att gdlla endagsavkastningar (inklusive sadana
som berdknats Over veckoslut) och avkastningen ndrmast f6re dem.
Aktier med lagt bortfall har oftast en nirmast féregdende avkastning
som ocksd dr en endagsavkastning, medan aktier med hégt bortfall ofta
har en nirmast fdregdende avkastning som &r berdknad 6ver flera

dagar.

Tidigare studier har gdllt sambandet mellan avkastningen en period
och avkastningarna upp till trettio perioder tillbaka i tiden. Sa

snart avstandet Sverstiger nagon eller nagra perioder har det i
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allminhet inte funnits nagra samband. P& en aktiemarknad d&dr alla
aktier inte handlas varje dag finns det en risk for att de olika
aktiernas koefficienter inte blir jidmforbara i dessa fall. Mitt i
kalendertid varierar dels den tidsperiod avkastningarna &r berdknade
6ver, dels tidsavstandet mellan en avkastning och den fdéregaende.
Varje aktie far en unik blandning av avkastningar midtta Over olika

tidsperioder.

Bortfallsproblemet och avsaknaden av resultat i tidigare undersék-
ningar dr orsakerna till att jag inte berdknat autokorrelations-
koefficienter annat &n for avkastningar som omedelbart f&ljer pa
varandra. Samma skdl ligger bakom beslutet att avsta ifran att
berdkna autokorrelationen f6r avkastningar mdtta over fler transak-

tionsdagar.

Logaritmiska avkastningar har anvdnts, s att resultaten kan jédmféras

med de tidigare studierna.

3.2.3 Resultat

Tabell 3.2 visar autokorrelationskoefficienterna under perioden 1978-
84. Kolumnen till vidnster visar koefficienter berdknade med samtliga
avkastningar, medan den andra kolumnens koefficienter &r baserade

endast pd endagsavkastningarna.

Medelvérdet av de 49 autokorrelationskoefficienterna beriknade med
samtliga avkastningar dr 0,081. Om man kvadrerar varje koefficient
och sedan dividerar med 49 far man den genomsnittliga determinations-
koefficienten, R2 . Den &r 0,009. Det betyder att 0,9 % av variatio-
nen i avkastningarna fdrklaras av ndrmast foregaende avkastning.
Motsvarande vdrde i Famas undersdékning var 0,3 %. I Jennergrens &
Korsvolds unders6kning av den svenska aktiemarknaden var vidrdet

1,4 % .

I figur 3.1, s 67, kan koefficienternas férdelning studeras nirmare.
Det &r bara tre koefficienter som &r negativa. Ratos har den minsta

autokorrelationen, -0,0247, MoDo A:s koefficient har vdrdet -0,015,
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Tabell 3.2 Autokorrelationskoefficienter och bortfall 1978-1984.

Aktie Autokorr  Bort- Autokorr Bort-
alt 2 fall alt 1 fall
ABV 0,0799 131 0,0852 228
AGA 0,0783 36 0,0850 67
Ahlsell 0,0453 77 0,0493 138
Alfa Laval A 0,0229 135 0,0297 248
Alfa Laval B 0,0508 23 0,0536 45
ASEA 0,0683 1 0,0683 2
Astra 0,1155 42 0,1114 79
Atlas Copco -0,0010 4  -0,0005 7
Billerud 0,0909 21 0,0948 39
Bofors 0,1156 239 0,1592 414
Boliden 0,0691 7 0,0549 13
Cardo 0,0630 28 0,0617 48
Custos 0,1849 153 0,2053 277
Electrolux 0,0491 0 0,0491 0
Ericsson 0,1350 0 0,1350 0
Esselte 0,1108 90 0,1187 164
Euroc 0,0568 93 0,0555 176
Fagersta 0,1141 474 0,1383 579
Flakt 0,0883 84 0,0937 157
Gotabanken 0,0891 93 0,0986 168
Holmen 0,1182 257 0,1242 441
Hufvudstaden 0,0708 408 0,0800 635
Iggesund 0,1322 308 0,1472 529
Industriviarden 0,0046 93 0,0081 171
Investor 0,0539 125 0,0551 230
Kema Nobel 0,0913 58 0,0906 106
Korsnids 0,1121 149 0,1329 268
MoDo A -0,0150 647 0,0023 972
MoDo B 0,0326 10 0,0325 20
Papyrus 0,0906 10 0,0931 19
Pharmacia 0,1113 53 0,1113 101
PLM 0,0732 12 0,0766 24
Providentia 0,1346 67 0,1287 125
Ratos -0,0247 259 -0,0356 416
Saab 0,0454 3 0,0450 6
J S Saba 0,0252 548 -0,0387 867
Sandvik 0,1464 61 0,1484 115
ScA 0,0804 14 0,0806 25
SE-banken 0,1846 3 0,1857 6
Skandia 0,1658 28 0,1703 52
Skanska 0,0973 27 0,0963 51
SKF A 0,0951 40 0,0942 74
SKF B 0,0065 63 0,0214 98
Stora Kopparb 0,1175 38 0,1165 72
SHB 0,1466 4 0,1472 8
Swedish Match 0,0362 3 0,0413 6
Uddeholm 0,0783 6 0,0774 11
Volvo A 0,0595 12 0,0510 22
Volvo B 0,0717 279 0,0750 474
Medelvirde 0,0810 108 0,0838 179
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medan Atlas Copcos ligger mycket ndra noll. Custos har den stérsta
koefficienten, 0,1849, tdtt f£61jd av SE-banken med 0,1846. Stora
vdrden har ocksa Skandia (0,1658), Handelsbanken (0,1466) och Sandvik
(0,1464). Tjugofem av de 49 autokorrelationerna ligger i intervallet
0,04-0,10.

Intervall- Antal

mitt observationer

-0,02 2 *k Ratos, MoDo A
0,00 3 *kk

0,02 2 *k

0,04 5 Kok ok

0,06 7 Kekkkkkk

0,08 9 Fedokkkkkkok

0,10 5 Kok ok

0,12 8 kkkkkkkk

0,14 5 *kkkok

0,16 1 * Skandia

0,18 2 *k Custos, SE-Banken

Figur 3.1 Autokorrelationskoefficenternas fordelning. 1978-84.

Nar koefficenterna berdknas for sambandet mellan endagsavkastningar
och ndrmast fdéregiende avkastning sker inga stérre fdéridndringar. Som
vdntat dndras koefficienterna mest f6r aktier med stort bortfall.
Genomsnittet stiger fran 0,081 till 0,084. Spridningen okar ocksa
nagot. J S Sabas koefficient &ndras mest, fran 0,025 till -0,039.
Ocksad Bofors koefficient dndras relativt mycket. 0,116 blir 0,159,
Rangordningen mellan aktierna &r i stort sett oférdndrad. Ett av

undantagen dr J S Saba, som nu har den minsta koefficienten.

Autokorrelationskoefficienterna tycks inte ha nagot starkare samband
med bortfallets storlek. De tva aktier som har stdérst bortfall,

MoDo A och J S Saba, har visserligen bada en ganska lag koefficient,
men i det totala materialet kan nagot starkare samband inte spéaras.
Korrelationen mellan koefficienterna och bortfallet &r -0,17. En
jadmfdrelse mellan A- och B-aktier for samma féretag visar att vidrdena
inte ligger speciellt ndra varandra. Tre av fyra fdretag har hogre
autokorrelationskoefficient f6r den mest omsatta aktien. Stérst

skillnad mellan koefficienterna har SKF, som har minst skillnad mellan
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antalet observationer fér de olika aktieslagen. Skillnaden mellan
koefficienterna sjunker f6r tre av fyra foretag ndr koefficienterna

berdknas endast utifrdn endagsavkastningarna.

Tabell 3.3 visar autokorrelationskoefficienterna de enskilda &ren.
Medelvdrdet varierar fran 0,02 ar 1982 till 0,12 &r 1980. Auto-
korrelationen tycks inte ha blivit mindre de senaste aren, nir
aktiviteten pa bdrsen Skat. Det finns nagot fler koefficienter med
negativa tecken under de enskilda aren &n under hela perioden.
Fortfarande Overvdger de positiva koefficienterna. Inget fdretag har
haft samma storleksordning pa autokorrelationen alla sju aren. Ndrmast
kommer SE-banken och Skandia, som badda under alla ar utom det sista

haft stora positiva autokorrelationskoefficienter.

3.2.4 Jamforelser med tidigare forskning

I figur 3.2 pA s 70 jamfdrs resultaten med resultaten av de tidigare
undersdkningarna av Fama (1965), Jennergren & Korsvold (1973) och
S6rensen (1982). Alla koefficienter gidller sambandet mellan pa
varandra direkt f6ljande dagliga avkastningar. Resultaten &dr ordnade
i storleksordning. Koefficienterna i Berglund et als (1983)
unders8kning av den finska aktiemarknaden skulle ha placerats in
ldngst ut till hoger i tabellen. Det stdrsta vdrdet i deras

undersékning var 0,40.

Figurens 6vre del visar hur koefficienterna har férdelat sig i de
olika undersdkningarna. Den klart 6vervidgande delen av dem &r
positiva.

Koefficienterna i denna undersdékning ligger i storleksordning mellan
resultaten for Norge och Sverige i Jennergrens & Korsvolds undersdk-
ning. De drog av sina autokorrelationskoefficienter slutsatsen att
"the serial correlations for differencing interval 1, particularly for
lag 1, provide some evidence against the random-walk hypothesis in the
case of the Swedish stocks" (s 12). De norska koefficienterna kunde

diremot inte anses ge mer dn ett mycket svagt stéd f6r tanken att pa
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Tabell 3.3 Autokorrelationskoefficienter enligt alternativ 2 de
enskilda &ren.

Aktie 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
ABV 0,0598 0,0132 0,1118 0,1825 -0,0370 0,0589 0,1085
AGA 0,0951 0,1571 0,0027 0,0393 0,1099 0,0854 0,0404

Ahlsell 0,0593 0,0072 0,1275 0©0,0502 -0,0171 00,1126 0,0068
Alfa A 0,0537 -0,0465 0,0640 0,0216 -0,2604 0,1331 0,1334
Alfa B 0,0164 0,0235 0,0606 0,1032 -0,1623 0,2137 -0,0263

ASEA -0,0199 -0,0137 0©0,0965 0,0593 -0,0158 0,1811 0,0160
Astra 0,1828 0,1385 0,1168 0,0226 0,0471 0,1668 0,0948
Atlas -0,0146 -0,1743 -0,0384 0,0268 -0,0143 0,1007 -0,0255
Billerud 0,1118 0,1413 0,1887 -0,1040 -0,0279 0,1928 0,0822
Bofors 0,0671 0,0672 0,1907 0,2043 0,0564 0,0507 0,1612
Boliden 0,0605 -0,0168 00,2288 -0,0782 10,0633 -0,0186 0,0348
Cardo 0,1109 o0,1010 0,2146 0,0818 -0,0129 0,0739 -0,0217
Custos 0,0687 0,0837 0,2553 0,1459 0,0283 0,1730 0,3839
E-lux -0,1372 -0,1018 00,0311 0,1035 -0,1106 0,1923 0,1220

Ericsson 0,0289 -0,0157 00,0793 -0,0066 0,2528 0,1762 0,2886
Esselte 0,0781 0,1652 0,0673 0,1574 0,0087 0,1576 0,0893

Euroc 0,0545 0,0630 -0,0267 0,0026 0,0035 00,0904 0,1643
Fagersta 0,0192 0,1942 0,1792 0,1409 0,0934 0,0980 -
Flakt 0,2482 0,0054 0,2252 -0,0125 00,0793 -0,0053 0,1736

Gbtabanken 0,0668 0,0595 0,2148 0,0293 0,0821 0,085l 0,0638
Holmen 0,1136 0,1796 0,1231 0,1357 -0,0004 0,2134 -0,0596
Hufvudst -0,0634 -0,0774 0,0446 0,2287 0,0597 0,0813 -0,0031
Iggesund 0,0112 0,1044 0,1481 0,2137 -0,0165 0,1679 0,2555
Ind-vdrd -0,0407 0,1514 0,0734 0,1082 -0,1474 0,0926 -0,0614
Investor 0,0495 0,0015 0,0066 0,0666 -0,0521 0,0817 0,1790
Kema Nobel 0,2419 0,2020 0,1476 0,1131 -0,2460 0,2281  0,0941
Korsnis  0,0312 0,1151 0,2991 0,1359 0,0746 0,1225 0,0089
MoDo A  -0,0178 -0,0058 0,1893 -0,0226 -0,0936 -0,0295 -0,0622
MoDo B 0,0095 0,1044 -0,0587 0,0168 0,0938 0,0365 0,0471
Papyrus  0,1547 0,1464 0,1755 -0,0155 -0,0175 0,0850 0,1377
Pharmacia -0,0293 0,1276 0,300 0,1572 0,1159 0,0192 0,0437

PLM 0,0366 -0,0026 0,0674 0,0677 0,0489 0,1599 -0,0039
Provident 0,1514 0,0604 -0,0001 0,1679 0,0728 0,1982 0,1525
Ratos -0,0400 -0,2440 0,1675 0,0351 -0,0493 0,0628 0,0160
Saab 0,0296 00,1127 0,0276 0,0156 0,0026 0,0858 0,0542

J § saba 0,0375 0,0794 00,0135 00,0573 0,0910 -0,0472 -0,1299
Sandvik 0,1266 0,2933 0,2156¢ 0,1318 -0,0600 0,2130 0,0337
SCA 0,0909 0,0744 0,0384 0,1836 0,1580 0,0683 -0,0816
SE-banken 0,3016 0,2565 0,1976 0,3105 0,1142 0,1249 0,0057
Skandia 0,3382 0,1198 0,2550 0,1957 0,2007 0,1740 -0,0349
Skanska -0,1010 0,2602 0,1507 0,1205 0,0316 0,1433 0,1283

SKF A 0,0942 0,1131 0,1958 0,0263 0,0211 0,1398 0,0626
SKF B -0,0505 0,0024 0,0795 -0,0673 -0,0034 0,1633 -0,0855
St Kberg -0,0017 0,0885 0,1146 0,1100 0,1884 0,1498 0,1959
SHB 0,3662 0,4522 0,0527 0,1234 0,0599 0,1971 0,0581

Sv Match -0,0073 -0,0134 0,0701 0,0738 0,0263 0,0100 0,1093
Uddeholm 0,1808 0,0683 0,0928 -0,1629 -0,0208 0,1083 00,2650
Volvo A -0,0551 0,0645 0,1202 0,0730 0,0615 0,0832 0,1022
Volvo B -0,0415 0,1237 0,0755 0,0732 0,1579 0,0981 0,0493

Medelvdrde 0,064 0,078 0,118 0,078 0,021 0,113 0,070
Stdavv 0,106 0,117 0,089 0,091 0,101 0,068 0,104
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Intervallets U S A Norge Sverige Sverige Danmark
mittpunkt 1957-61 1967-71 1978-84  1967-71 1973-75
-0,12 | * *
-0,10
-0,08 | *
-0,06
-0,04 | *
-0,02 | #** * *k
0,00 | #¥kkx * *kk *
0,02 | #kkkkxkx | * K%
0,04 | ** * Kkkkk *k
0,06 | ** *k Kkkkrkk kK *
0,08 *k hxkkkkkkk | Kk
0,10 | #¥kkkx hhkk | kkkkk kkk *
0,12 | ** Kk Fkdkkkkk *kkkk *
0,14 hkkkk Kk kkk Kk
0,16 * *kk *kk
0,18 *k * *
0,20 *% Kk
0,22 *
0,24 *%
0,26 *
Antal aktier 30 15 49 30 15

Medelvérde 0,0262 0,0681 0,0810 0,1016 0,1663

Figur 3.2 Jdmforelse med resultatet av nagra andra undersdkningar.
Se texten for kdllor.

varandra foljande avkastningar pa den norska aktiemarknaden inte

skulle vara oberoende.

Autokorrelationen under de tva perioderna 1967-71 respektive 1978-84
har ocksa jdmférts f6ér de aktier som var med i bada undersdkningarna.
Figur 3.3 har koefficienterna 1978-84 pad y-axeln och 1967-71 ars

virden pa x-axeln.

Figuren visar att tva féretag, Skandia och Sandvik, har koefficienter
som dr bland de hogsta i bada undersékningarna. Till gruppen kan
kanske ocksa Astra och Stora Kopparberg rdknas. Atlas Copco har den
ligsta koefficienten i badda undersdkningarna. Korrelationen mellan
koefficienterna i undersékningarna dr 0,38. Overensstimmelsen miste
sdgas vara Overraskande god, dven om man inte kan utesluta att den

beror pa slumpvisa sammantridffanden.
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Autokorrelation
1978-84
0.240+
0,160+ * Skandia
- * SHB * Sandvik
- Kk
- * *
- *
0,080+ * ok k%
- *% % *
- *k  *x
- * Autokor-
- relation
0,000+ * Atlas Copco SKF B * 1967-71

BT e T NI N

+ + + +
0,000 0,050 0,100 0,150 0,200 0,250

Figur 3.3 En jidmfoérelse med autokorrelationskoefficienterna i
unders6kningen av Jennergren & Korsvold (1973)

Under perioden 1978-1984 har genomsnittet av autokorrelationskoeffi-
cienterna varit mer &n tre ganger si stort som i Famas undersékning.
Fyrtiosex av fyrtionio koefficienter d4r positiva. Genomsnittet har
sjunkit sedan Jennergrens & Korsvolds férra undersdkning i Sverige,
men det verkar som om det i Sverige fortfarande finns en svag positiv

autokorrelation mellan pd varandra f6ljande dagliga aktieavkastningar.

Man bor dock observera att autokorrelationskoefficienterna inte varit
stabila. Bade storleksordning och tecken varierar i allménhet

betydligt mellan &ren.

Foregaende dags avkastning dr, trots den relativt sett ganska stora
autokorrelationen, en dalig hj&lp fér att forutsédga dagens avkastning.
I genomsnitt forklaras knappt en procent av variationen i avkastningen

av storleken pa foregaende dags avkastning.
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3.3 LOPOR AV AVKASTNINGAR MED SAMMA TECKEN

Manga forskare som gjort autokorrelationstest har ocksd undersékt
beroenden i tidsserien av avkastningar med en annan typ av test, test
av "runs". Det miter ett annat slags beroende &n autokorrelations-
test, som ju mdter det linjdra beroendet. Man har i denna typ av test
vanligen en serie av data dir varje notering kan ha tva méjliga
vdrden. En serie av aktieavkastningar kan géras om till en sadan
serie genom att alla noteringar kodas om med hidnsyn till om de ligger
6ver eller under ett visst vdrde. En "run" definieras som en obruten
f61jd av noteringar som har det ena av de tvd méjliga vdrdena. Den
foregas och f6ljs av en notering med det andra vdrdet. I det f8ljande
kommer "run" att O6versdttas med "1l6pa", med denna definition. Figur

3.4 klargoér begreppet.

11 2 1 1 1 2 1 2 2 2 2

Figur 3.4 Begreppet l6pa ("run"). Figuren visar sex lépor, tre av
det ena vdrdet och tre av det andra.

Man kan berdkna hur manga 1l86por som bor finnas i en tidsserie, givet
att pa varandra fdljande observationer dr oberoende. Detta antal
jdmférs sedan med det verkliga antalet. Beroenden i tidsserien mdrks
genom att det observerade antalet lépor dr foér lagt. Ett f6ér hogt
antal tyder pa att de tva vdrdena avldser varandra med fér stor
regelbundenhet, och kan ibland vara ett tecken pa att tidsserien &r

framstdlld pd konstgjord vig.

3.3.1 Tidigare forskning

Fama (1965) gjorde ocksa denna typ av undersdkning. Han menade att
det dr naturligast att dela in aktieavkastningar i tre grupper:
positiva och negativa avkastningar samt avkastningar lika med noll.
Aktieavkastningar kan alltsa sidgas ha tre "tecken". Test av ldpor kan
utforas ocksd f6r sddana tidsserier. Fama anvidnde samma data som i

autokorrelationsstudien, dvs dagliga aktiekurser £6r vart och ett av
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de trettio industriféretag som tillsammans utgdr Dow Jones industri-
index. Undersdkningsperioden bérjade i genomsnitt i slutet av 1957
och strédcker sig fram till den 26 september 1962. Det innebdr 1200-

1700 observationer per aktie.

Fama jadmfdrde forst forvdntat antal 1dpor med verkligt antal for
avkastningar berdknade 6ver en, fyra, nio respektive sexton dagar.
Tjugotre av de trettio aktierna hade firre lépor av dagliga avkast-
ningar &n vintat. I genomsnitt, &ver alla aktier, var skillnaden
mellan verkligt och férvéntat antal l6por -3,3 % av det f6rvintade
antalet. 17 respektive 18 aktier hade hade firre lépor &n vintat av
fyra- respektive niodagarsavkastningar. Skillnaden var i genomsnitt
-0,1 % respektive -1 % . Sextondagarsavkastningarna uppvisade inga
tecken pad beroende. Fama menade att skillnaden mellan férvintade och
observerade virden ocksd for de dvriga avkastningarna var sa sma,

procentuellt sett, att de inte kunde anses visa pa nagot beroende.

I nista steg unders6kte Fama om antalet 1l6por av vart och ett av de
tre tecknen skilde sig fran det férvidntade antalet. Det senare
beriknades med hinsyn till att det totala antalet ldpor ibland lag
nagot under det forvintade. Skillnaderna var mycket sma, och de var

lika ofta positiva som negativa.

Slutligen undersdktes om proportionen 1ldpor av en viss ldngd stdmde
6verens med de foérvdntade vdrdena. Detta visade sig vara fallet.
Precis som vintat fanns det mycket f& langa l6por, dvs ldpor léngre &n

sju eller atta observationer.

Fama menade, som sammanfattning, att undersdkningen av 1l6por lika lite
som autokorrelationstesten tydde pa att det fanns nagra stérre
beroenden i tidsserierna av avkastningar pa den amerikanska aktie-

marknaden.

Jennergren & Korsvold (1973) undersdkte léporna pa de svenska och
norska aktiemarknaderna. De anvdnde samma data som de tidigare testat
fér autokorrelation. De undersdkte enbart det totala antalet l&por.

Avkastningar berdknades 6ver en, tre, sju och tio dagar.
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Samtliga trettio svenska aktier hade fdrre 1l6por av dagliga avkast-
ningar &n vantat. Den genomsnittliga skillnaden var -10,9 % av det
férvintade antalet 1lépor. Den stérsta enskilda skillnaden var
~18,4 %. Nitton av aktierna hade vdrden mindre &n -10 %. Det kan
jamforas med Famas unders6kning, dir bara en aktie hade ett vidrde
mindre &n -10 %. Ocksa samtliga norska aktier hade férre 1l6por av
dagliga avkastningar &n vantat. Genomsnittet var -13,4 % av det

férviantade antalet. Den stérsta enskilda skillnaden var -22,6 %.

Avkastningar G6ver lingre tidsintervall visade inte upp nagra stérre
skillnader mellan foérvdntat och verkligt antal lépor. Jennergren &
Korsvold tolkade sina resultat som ett ganska starkt bevis mot random

walk-modellens giltighet f6r dagliga avkastningar.

Berglund, Wahlroos & Ornmark (1983) genomférde test av lépor pa den
finska aktiemarknaden. De elva mest aktivt handlade aktierna, som
undersoktes 6ver en tolvarsperiod, hade samtliga ett betydligt ligre
antal 16por dn det forvantade. Skillnaden var nagot stoérre &n i
Jennergren & Korsvolds undersékning. N&r analysen utvidgades till
samtliga 60 aktier, &ver den kortare perioden 1977-81, visade det sig
att alla aktier utom en hade ett ldgre antal #n vdntat. I genomsnitt
var skillnaden -22,2 % av det forvintade virdet. Aven i detta fall
hade den tidigare studien av Korhonen (1977) inte avsl8jat nagra
signifikanta beroenden nir vecko-, manads- och kvartalsavkastningar

undersdktes.

3.3.2 Resultat

Undersékningen bestar av tre delar. Forvintat och verkligt antal
l6por jamfors dels totalt, dels f6r vart och ett av de tre "tecknen".
Lépornas lingd understks ocksda. Endast avkastningar beriknade fran en
transaktionsdag till ndsta kommer att studeras. Motiven till att inte
ocksa underséka avkastningar berZknade 6ver flera transaktionsdagar &r
dels bortfallsproblemet, dels franvaron av resultat i tidigare

unders6kningar. Eftersom det bara &r avkastningarnas tecken som ir av
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intresse spelar det ingen roll vilken typ av avkastningar som bildar

dataunderlaget. Det dr logaritmiska avkastningar som anvints.

Det totala antalet l6por jémfors forst med det férvintade antalet. Vid
berdkningen av det verkliga antalet ignoreras de luckor i avkastnings-
serien som uppstar nidr aktien inte handlats. Det fdrvintade antalet
berdknas med hjdlp av féljande formel (fran Wallis & Roberts (1956),
men med Famas beteckningar):

39
m = ( N(N+1) -iflni )/ N (3.2)

Det férvéntade antalet ldépor, givet att avkastningar med olika tecken
f6ljer pa varandra slumpvis, betecknas med m. N star f6r det totala

antalet avkastningar, och ny, n, och n, f6r antalet positiva och

negativa avkastningar respektive avkasiningar lika med noll. De olika
aktierna kommer att fa olika férvdntade vidrden. Det beror pa att
antalet observationer, N, &r olika, men ocksd pa att de férdelar sig
olika pa de olika tecknen. En aktie vars avkastningar férdelar sig
jémnt pa de tre tecknen fir ett hégre férvantat antal 1l6por &n en
aktie med ojdmn férdelning, om de har samma totala antal obser-

vationer.

Tabell 3.4 pad nista sida visar det verkliga och férvintade antalet
16por, skillnaden mellan dem, dividerad med det férvidntade vérdet,
samt bortfallets storlek. Alla 49 aktier har fdrre ldpor &n vintat.

I medeltal &r skillnaden -9,9 % av det fdrvantade virdet.

Figur 3.5, s 77, visar hur skillnaderna férdelar sig. Stérst skillnad
har Bofors, med 18,7 % fédrre lépor &n vdntat. Ocksa Custos har en
stor avvikelse fran det vantade virdet, -15,5 %. Minst avvikelse har
Boliden, 1 037 l6por jamfoért med 1 058 vidntade, eller -1,9 % .

Tjugofyra av fyrtionio aktier har avvikelser mellan -8 % och -12 % .
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Tabell 3.4 Verkligt och f6rvdntat antal lépor 1978-84. Skillnaden
uttryckt som andel av det férvintade virdet.

Aktie Antal lépor: Skillnad Bortfall
verkligt férvéntat

ABV 973 1043,5 -0,068 131
AGA 1007 1116,9 -0,098 36
Ahlsell 964  1083,2 -0,110 77
Alfa Laval A 1003  1065,3 -0,059 135
Alfa Laval B 1053 1126,1 -0,065 23
ASEA 1016 1090,1 -0,068 1
Astra 949 1060,2 -0,105 42
Atlas Copco 1083 1131,6 -0,043 4
Billerud 966 1103,1 -0,124 21
Bofors 750 922,8 -0,187 239
Boliden 1037 1056,7 -0,019 7
Cardo 989  1118,9 -0,116 28
Custos 885 1047,9 -0,155 153
Electrolux 1073  1126,6 -0,048 0
Ericsson 989 1091,0 -0,094 0
Esselte 957  1083,0 -0,116 90
Euroc 981 1086,7 -0,097 93
Fagersta 743 813,2 ~-0,086 474
Flikt 978 1082,8 -0,097 84
GG tabanken 961 1080,1 -0,110 93
Holmen 871 965,3 -0,098 257
Hufvudstaden 765 877,3 -0,128 408
Iggesund 813 948,4 -0,143 308
Industrivdarden 976 1078,4 -0,095 93
Investor 938 1055,8 -0,112 125
Kema Nobel 954 1112,3 -0,142 58
Korsnés 916  1051,9 -0,129 149
MoDo A 674 718,8 -0,062 647
MoDo B 1028 1079,4 -0,048 10
Papyrus 1014 1115,8 -0,091 10
Pharmacia 978 1073,0 -0,089 53
PLM 1018  1124,2 -0,095 12
Providentia 979  1100,9 -0,111 67
Ratos 890 970,4 -0,083 259
Saab 1013  1093,7 -0,074 3
J S Saba 693 788,0 -0,121 548
Sandvik 980 1105,1 -0,113 61
SCA 998 1090,5 -0,085 14
SE-banken 970 1138,6 -0,148 3
Skandia 970 1111,9 -0,128 28
Skanska 980 1097,7 -0,107 27
SKF A 997 1117,4 -0,108 40
SKF B 1000 1061,4 -0,058 63
Stora Kopparberg 976  1102,4 -0,115 38
SHB 974  1129,1 -0,137 4
Swedish Match 1044  1103,9 -0,054 3
Uddeholm 969  1118,5 -0,134 6
Volvo A 1015 1094,5 -0,073 12
Volvo B 816 900,5 -0,094 279

Medelvidrde 950,3 1054,2 -0,0988 108
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Intervall- Antal

mitt observationer

-0,18 1 * Bofors
-0,16 1 * Custos
-0,14 5 ok ek ke

-0,12 11 Jokkdokkk ok ok kok

-0,10 14 Jokokdokkok ok deok kodok
-0,08 6 *kkkkk

-0,06 7 ok ok ke ke ke

-0,04 3 *kk

-0,02 1+ Boliden

Figur 3.5 Fo6rdelningen av skillnaden mellan forvédntat och verkligt
antal 16por, dividerad med det férvidntade antalet.

Nista steg blir att jdmfoéra det verkliga och fdrvintade antalet ldépor
av vart och ett av de tre tecknen. Vid jdmf6relsen tas hdnsyn till
att det verkliga antalet l8por var mindre &n det forvintade. Det
forvantade antalet 1l6por av positiva avkastningar, givet det verkliga

laga antalet, fas fram ur formeln (fran Fama (1965)):

R(+) = R * ( N * P(+) *( 1-P(+) )/ m ) (3.3)

N och m har samma innebérd som tidigare: det totala antalet avkast-
ningar respektive det fdrvdntade totala antalet 1l8por. R &r det
verkliga antalet 1lépor, och R(+) det forvidntade antalet ldépor av
positiva avkastningar. P(+) &r sannolikheten f6r en positiv avkast-
ning. Den uppskattas som proportionen positiva avkastningar under
perioden. For att fi fram det foérvintade antalet ldpor av positiva
avkastningar, R(+), multiplicerar man det totala antalet lépor, R, med
sannolikheten f6r en 1l6pa av positiva avkastningar. Den senare
sannolikheten definieras som det fdérvdntade antalet sddana ldpor med N

observationer, dividerat med det fdérvdntade totala antalet 1dpor.

Motsvarande formler anvinds fér de andra tva tecknen. Ber#dkningen av
de férvintade virdena 3r approximativ. De tre férvintade vdrdena

kommer inte att summera till det verkliga antalet lopor.

Tabell 3.5 visar férvintat och verkligt antal lépor och skillnaden
mellan dem, uttryckt i procent av det férvdntade antalet, fér de tre

tecknen. De fdérvdntade och verkliga antalen har inte samma medelvdrde.
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De tre forvdntade vdrdena summerar till 949,5, medan det verkliga
antalet lépor genomsnittligt &r 950,3. Det f6rvdntade virdet
underskattar med 2,2 % det verkliga vdrdet 1l6por med negativt tecken.
Underskattningen balanseras ndstan av Overskattningen av férvédntat

antal 16por med de bada andra tecknen.

Tabellen visar att en aktie, Bofors, har 16por som fordelar sig ganska
mycket annorlunda &n vdntat. Bofors var ocksa den aktie som hade
storst avvikelse totalt sett, men effekten av detta &r eliminerad.
Bofors har 259 ldpor med avkastningar lika med noll, mot 304 fdrvénta-
de. Aktien har fler 1l6por med'negativt tecken &n vﬁntat, och ocksa
nagot fler med positivt tecken.4 J S Saba har ocksd en nagot avvikande
férdelning. Go&tabanken och Papyrus uppvisar férdelningar som si gott
som exakt motsvarar de fdrvintade. Som.helhet, fér alla aktier, maste
8verensstidmmelsen betraktas som god. Medelvdrdet av absolutbeloppen
av de tre skillnaderna mellan verkligt och férvantat antal 16por &r
2,6 7% .

Till sist ska ocksa ldpornas ldngd kontrolleras. Det sker efter det
att avvikelserna mellan férvidntan och verklighet, bade ndr det gidller
totalt antal 16por och fdérdelningen mellan tecknen, rensats bort.
Fama (1965) ger formeln f6r den férvidntade proportionen lépor med
positivt tecken av lingd i, av det totala, verkliga antalet 1dpor med

positivt tecken:

p)i 1 12ps) ) (3.4)

Motsvarande formler gdller f6r 1ldépor av avkastningar med de andra tva
tecknen. P(+) uppskattas som ovan, dvs med proportionen avkastningar

med positivt tecken i hela tidsserien av avkastningar.

Sammanfattningsvis kan man om resultaten siga att skillnaderna mellan
férvdantat och verkligt antal 16por av olika ldngd &r smd ndr det
gdller 18por med positiva eller negativa tecken. Det finns diremot
fler mycket langa lopor av avkastningar lika med noll (dvs av ofdrind-
rade aktiekurser) &n vantat. De flesta aktier har ocksd firre korta

lépor, av en eller tva avkastningar, av alla tre tecknen &n vintat.
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Tabell 3.5 Avvikelser mellan f8rvintat och verkligt antal ldpor,
uppdelade pa tecken. Kolumnen lidngst till héger
visar genomsnittligt absolutbelopp av de tre skillnaderna.

Aktie Lopor av - Lopor av O Lopor av + Abs-
Antal F6rv Skilln Antal Férv Skilln Antal Férv Skilln avv

ABV 351 351,6 -0,2 269 263,4 2,1 353 357,1 -1,1 1,1
AGA 357 347,2 2,8 294 292,7 0,5 356 366,2 -2,8 2,0
Ahlsell 358 346,3 3,4 260 266,9 -2,6 346 349,9 -1,1 2,4
Alfa A 332 325,0 2,1 319 328,1 -2,8 352 348,9 0,9 1,9
Alfa B 389 370,1 5,1 290 303,9 -4,6 374 378,1 -1,1 3,6
Asea 399 388,1 2,8 227 231,8 -2,1 390 395,1 -1,3 2,1
Astra 351 362,4 -3,1 226 213,3 5,9 372 372,4 -0,1 3,1
Atlas 400 393,0 1,8 293 301,0 -2,6 390 388,0 0,5 1,6
Billerud 363 351,4 3,3 226 249,0 -9,3 377 364,7 3,4 5,3
Bofors 243 210,4 15,5 259 303,7 -14,7 248 235,1 5,5 11,9
Boliden 427 416,2 2,6 198 204,9 -3,4 412 414,9 -0,7 2,2
cardo 356 349,4 1,9 272 279,9 -2,8 361 358,8 0,6 1,8
Custos 284 274,1 3,6 280 293,3 -4,5 321 316,7 1,4 3,2
E-lux 406 393,4 3,2 280 287,4 -2,6 387 391,2 -1,1 2,3
Ericsson 383 383,0 0,0 234 225,5 3,8 372 379,6 -2,0 1,9
Esselte 331 325,8 1,6 277 282,3 -1,9 349 348,0 0,3 1,3
Euroc 336 335,6 0,1 287 296,1 -3,1 358 348,3 2,8 2,0
Fagersta 275 271,6 1,2 201 192,3 4,5 267 278,2 -4,0 3,3
Flakt 356 345,7 3,0 286 277,4 3,1 336 354,0 -5,1 3,7
Gotabank 319 317,8 0,4 292 289,5 0,9 350 352,9 -0,8 0,7
Holmen 328 307,3 6,8 242 242,4 -0,2 301 320,4 -6,1 4,3
Hufvudst 276 260,2 6,1 215 230,0 -6,5 274 274,0 0,0 4,2
Iggesund 272 266,0 2,3 258 259,2 -0,5 283 286,9 -1,4 1,4
Ind-vard 345 335,7 2,8 274 282,9 -3,1 357 356,5 0,1 2,0
Investor 307 301,1 2,0 279 287,6 -3,0 352 348,4 1,0 2,0
Kema Nob 315 323,5 -2,6 290 293,1 -1,1 349 336,5 3,7 2,5
Korsnis 315 302,8 4,0 280 286,2 -2,2 321 326,1 -1,6 2,6
MoDo A 228 220,6 3,4 201 207,9 -3,3 245 244,6 0,2 2,3
MoDo B 412 398,6 3,4 229 228,5 0,2 387 400,0 -3,2 2,3
Papyrus 369 369,2 -0,1 271 266,7 1,6 374 377,1 -0,8 0,8
Pharmaci 372 362,9 2,5 231 240,7 -4,0 375 373,5 0,4 2,3
PLM 365 362,6 0,7 288 281,0 2,5 365 373,5 -2,3 1,8
Providen 341 329,3 3,5 287 294,7 -2,6 351 354,1 -0,9 2,3
Ratos 316 307,2 2,8 254 258,3 -1,7 320 323,5 -1,1 1,9
Saab 384 380,1 1,0 241 238,1 1,2 388 393,9 -1,5 1,2
J S Saba 254 228,8 1,1 198 217,4 -8,9 241 245,9 -2,0 7,3
Sandvik 350 337,8 3,6 286 290,6 -1,6 344 350,8 -1,9 2,4
SCA 379 376,8 0,6 240 236,7 1,4 379 383,6 -1,2 1,1
SEbanken 337 331,46 1,7 290 283,8 2,2 343 354,0 -3,1 2,3
Skandia 340 341,7 -0,5 274 267,6 2,4 356 359,8 -1,0 1,3
Skanska 351 356,1 -1,4 254 251,6 1,0 375 371,46 1,0 1,1
SKF A 353 342,6 3,0 287 294,1 -2,4 357 359,4 -0,7 2,0
SKF B 387 377,3 2,6 234 239,1 -2,1 379 382,6 -0,9 1,9
St Kberg 353 344,9 2,3 267 265,9 0,4 356 364,3 -2,3 1,7
SHB 331 342,0 -3,2 283 270,8 4,5 360 360,3 -0,1 2,6
Sw Match 388 1392,8 -1,2 264 254,4 3,8 392 395,9 -1,0 2,0
Uddeholm 368 355,9 3,4 246 254,4 -3,3 355 357,8 -0,8 2,5
Volvo A 396 378,2 4,7 231 245,1 -5,8 388 390,7 -0,7 3,7
Volvo B 325 320,0 1,6 179 171,1 4,6 312 324,0 -3,7 3,3
Medelv 344,3 337,0 2,4 258,0 261,7 -1,3 348,0 350,8 -0,8 2,6
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Nagra av de stdérsta avvikelserna redovisas i bilaga 3.1, s 86.
Aterigen #r det Bofors som har stdrst avvikelse mellan fdrvintan och
verklighet. Nu gdller det 1l8por av ofdérdndrade kurser. Inte mindre
dn fem ganger har aktiekursen varit ofdrdndrad under 22 eller fler
bérsdagar i £61jd under perioden. Sannolikhetsberdkningen sdger att
en 1l6pa langre &n 13 avkastningar ar mycket osannolik. I verkligheten
har elva sddana lopor forekommit. Ocksd Cardo, Custos, Esselte,
Iggesund och Uddeholm har pafallande manga langa l8por av avkastningar
lika med noll.

Iggesund och Handelsbanken dr de aktier som har flest langa ldpor av
positiva avkastningar, dvs av stigande aktiekurser. Iggesund har den
lingsta l6pan, med 13 positiva avkastnihgar i £61jd. Kema Nobel,
Korsnds och SE-banken har fler langa 1ldpor av negativa avkastningar &n
viantat. De ldngsta loporna dr i detta fall 10 avkastningar langa och

har férekommit i Alfa Laval B och Korsnis.

Den genomsnittliga avvikelsen mellan férvdntat och verkligt totalt
antal 1l6por per ar redovisas i tabell 3.6. Genomsnittet ligger mellan
7,5 % fdrre lopor &n védntat ar 1978 och 12,2 % firre ar 1980.

Tabell 3.6 Skillnaden mellan férvéntat och verkligt antal lépor,
dividerad med det férvintade antalet, de olika aren.

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Medelv -0,075 -0,088 -0,122 -0,083 -0,078 -0,102 -0,086
Stdavv 0,062 0,064 0,067 0,050 0,054 0,060 0,073

Maximum 0,067 0,050 0,008 0,018 0,061 0,032 0,024
Kvartil 3 -0,013 -0,037 -0,066 -0,047 -0,046 -0,068 -0,035
Median -0,073 -0,093 -0,114 -0,079 -0,086 -0,098 -0,078
Kvartil 1 -0,122 -0,129 -0,168 -0,118 -0,112 -0,140 -0,138
Minimum  -0,243 -0,232 -0,372 -0,184 -0,189 -0,224 -0,241

Ingen aktie har haft samma storleksordning pa avvikelserna alla ar.
Ndrmast kommer Alfa Laval B, som har avvikelser kring -5,5 % varje ar.

Bofors antal 1dpor ligger relativt langt under det f&rvdntade alla ar
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utom 1979. Detsamma gédller SE-banken och J S Saba, med undantag i
dessa fall fér ar 1984.

I motsats till under hela perioden finns det under de enskilda aren
aktier som har haft fler 16por &n vdntat. Det stdérsta positiva
virdet, +6,7 % , hade Electrolux ar 1978. De flesta positiva avvikel-
serna dr mycket smi, och antalet ligger mellan sju &r 1978 och en ar
1980.

3.3.3 Jamforelser med tidigare forskning

Figur 3.6 visar fordelningar och medelvdrden f6r skillnaden mellan
férvintat och verkligt antal 16por i undersékningarna av Fama (1965),
Jennergren & Korsvold (1973) och i denna unders6kning. Om Berglund et
als (1983) undersékning av den finska aktiemarknaden skulle tas med i
figuren skulle den fa utvidgas ned till -42 %. De flesta observa-
tionerna i deras undersdkning ligger i klassen -24 %. Kontrasten
mellan Famas och de 6vrigas resultat syns tydligt. Famas skillnader
4r mindre &n avvikelserna i de §vriga linderna. Storleksordningen pa
avvikelserna i Sverige &r mycket lika i de tva undersékningarna.

Skillnaderna mellan f8rvdntan och verklighet &r nagot stdérre i Norge.

Intervallets U S A Sverige Sverige Norge
mittpunkt 1957-61 1978-84 1967-71 1967-71
%
+ 2 *
0 | *rkkwx
— 2| Rrdkank *
Z 4 | hkkkkdokxokk | ko *k
-6 | Kkxx ek ek Kk *k
-8 | ** KkkKkk Kok
-10 | * ek ok ek ok K FhkFhk *k
-12 Kkkkkkkkkkkkk | dkkkkkhk | Kkkk
14 Fokkkk Fokkk *
-16 * Kok *
-18 * * *
20 *k
22 *
Medelvédrde -3,3 -9,9 -10,9 -13,4

Figur 3.6 Procentuell avvikelse fran f6rvédntat antal lépor. Se
texten for kdllor.
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Figur 3.7 visar avvikelsen mellan f8rvdntat och verkligt antal ldpor
f6r de féretag som dr med i bidda de svenska undersdkningarna. I detta

fall tycks det inte finnas nagot samband mellan avvikelserna.

Skillnad
1978-84

-0,000+

- * Skillnad
-0,150+ 1967-71
e —m——— +

-0,200 -0,160 -0,120 -0,080 -0,040 0,000

Figur 3.7 En jdmforelse med skillnaden mellan férvintat och verkligt
antal 16por i undersékningen av Jennergren & Korsvold (1973).

Nir det gdller skillnaden mellan férvdntan och verklighet per tecken
och per lidngd finns ingen tidigare svensk undersdkning att j&mféra
med. Nidr loporna delades upp per tecken blev avvikelserna i Famas
undersdkning mycket smi, och de var inte i nagot fall genomgiende
positiva eller negativa. De svenska avvikelserna &r i genomsnitt inte
heller speciellt stora. Enskilda aktier, framst Bofors och J § Saba,

har avvikelser som &r betydligt stdrre &n nagra i Famas undersdkning.

En skillnad mellan de amerikanska och svenska aktiemarknaderna giller
dock de forvdntade andelarna ldépor med olika tecken. I genomsnitt
hade en amerikansk aktie i Famas unders6kning en férvintad andel 1lépor
av positiva avkastningar pa 43 %, av negativa pa 42 % och av noll-
avkastningar pa 15 # . Motsvarande virden pa den svenska aktiemark-
naden var 37 %, 35 % och 28 %. Den férvintade andelen ldpor av
nollavkastningar var alltsd betydligt hégre i Sverige. Eftersom de

férvidntade vdrdena grundas pd sannolikheten f6ér avkastningar av olika
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tecken, som i sin tur uppskattas genom den verkliga frekvensen,
betyder detta att frekvensen nollavkastningar var betydligt hégre pa
den svenska aktiemarknaden. Detta kan méjligen tyda pa skillnader i

informationsflddets intensitet pa de bada marknaderna.

Fama redovisar resultatet av uppdelningarna av ldpor av olika ldngd
bara f6r tre aktier. De verkliga och férvintade antalen sidgs vara
mycket lika fér alla aktier. Det fanns mycket fa ldpor som var lidngre

dn sju eller atta avkastningar.

De svenska resultaten tyder pa ett stdérre beroende bland aktiekur-
serna. Dels finns tendensen till f6r fa korta ldpor av en eller tva
avkastningar, dels finns betydligt fler langa l6por. Exklusive Bofors

finns det totalt 37 1l6por av tio avkastningar eller fler.

Berglund et al rapporterar att 36 av 60 aktier pAd den finska aktie-
marknaden hade signifikanta skillnader mellan férvdntan och verklighet
ndr det gdllde ldngden pa ldporna av ofdérdndrade aktiepriser. De
tolkade detta som att det pd Helsingforsboérsen finns langa perioder av

informationsstiltje.

3.4 SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER

Figur 3.8 pa s 84 visar sambandet mellan autokorrelationskoefficienten
och skillnaden mellan férvdntat och verkligt antal lépor f6r var och
en av de 49 aktierna. Korrelationen dr -0,63. En aktie som har en
hég autokorrelationskoefficient har i allminhet ocksd firre ldpor &n
vantat. Berdkningen av autokorrelationskoefficienter och av lépor

miter alltsd till viss del samma sak.

Bada matten har vissa brister. Autokorrelationskoefficienten blir
ganska starkt paverkad av det fatal observationer som gédller extrema
avkastningsvirden. En 1ldpa anses avslutad sa snart en avkastning med
ett annat tecken upptridder, &ven om denna ir en enstaka avvikelse i en
lang 16pa av avkastningar med samma tecken. Tillsammans ger dock

matten en viss bild av beroendena i avkastningsserierna.
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Skillnad
mellan vdntat och
verkligt antal 16por .

0,000+
- *
- * 2 %
- * k% * % %
-0,080+ * * k  * * .
- * * Kkkk D ok ok *
- * % *)  kkk  *
- * * ok xk ok *
- * * *
-0,160+ *
- *
- Autokorre-
- lations-
-0,240+ koefficient

+

+ + +— + + 4
-0,050 0,000 0,050 0,100 0,150 0,200

Figur 3.8 Sambandet mellan skillnaden mellan férvdntat och verkligt
antal 1l6épor, dividerad med det fdrvidntade antalet, och
autokorrelationskoefficienten. 1978 - 1984. Tvéorna i
figuren betyder att tva observationer faller pad samma
punkt.

De berdkningar av autokorrelation och av férvidntat och verkligt antal
16por som redovisats i detta kapitel tyder pa att det funnits svaga
beroenden mellan pa varandra f6ljande aktieavkastningar bland de
undersfkta aktierna under perioden 1978-84. Beroendet &r positivt,
dvs avkastningar med samma tecken visar en tendens att félja pa
varandra for ofta. Det finns ocksd f6r manga langa lépor av

avkastningar.

Nista fraga blir om resultaten har nigon ekonomisk signifikans. Det
dr redan a priori svart att tdnka sig hur en placerare ska kunna
utnyttja autokorrelationer av den storleksordning som brukar finnas i
avkastningsserier. Det &r lika svart att utnyttja avvikelserna mellan
forvdntat och verkligt antal 18por. En aktie vars l8por av positiva
avkastningar alltid &r mycket langa vore visserligen idealisk for
placeraren, som di& borde kdpa denna aktie sd snart som méjligt efter
det att en positiv avkastning noterats. Sadana aktier existerar dock

inte, dven om det funnits en tendens till fler langa och firre korta
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16por &n véntat. De flesta 16por bestar dock av en eller tva avkast-

ningar.

Man bdr ocksd fraga sig om de smid beroenden som kan konstateras
verkligen kan tolkas som att aktiemarknaden varit ineffektiv. I
kapitlets inledande avsnitt framgick att om undersékningar av beroen-
den ska kunna anvdndas for att avgoéra effektivitetsfragan krévs
antagandet att den forvdntade avkastningen for respektive aktie varit
konstant under perioden. Det miaste anses som mindre sannolikt att
detta antagande stdmt med de verkliga férhdllandena under perioden,
som kdnnetecknats av en kraftig 6kning av avkastningen pa Stockholms-
bérsen. Det &r mycket troligt att ocksa den férvéntade avkastningen

gradvis har stigit.

Som sammanfattning kan man sdga att det inte tycks vara mdjligt att
dra nadgra slutsatser om aktiemarknadens effektivitet utifran resulta-
ten i kapitlet. De skulle kunna ha anvdnts for att férkasta "random
walk"-modellen, som anvdndes i tidigare effektivitetsforskning. Det
dr dock nu allmint accepterat att modellens antaganden om verkligheten
d4r starkare dn vad som 4r nédvdndigt f6r att definiera en effektiv

marknad.

Unders6kningen har dock visat att en aktie, Bofors, har resultat som
skiljer sig fran de andra aktiernas i ganska hdg grad. Detta &r
férmodligen ett tecken pd att dess avkastningar inte har tillkommit p&

samma sdtt som de Jvriga aktiernas avkastningar.
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BILAGA 3.1 Verkligt och férvantat antal ldpor av olika tecken och
langd.

Lépor av - Lépor av 0O Lépor av +
Ldngd Antal Vidntat Antal Vidntat Antal Vintat

Alfa Laval B

1 245  247,9 197 21e,1 214 230,9
2 98 89,9 61 55,0 93 88,3
3 24 32,6 19 14,0 37 33,8
4 13 11,8 8 3,6 21 12,9
5 4 4,3 3 0,9 2 4,9
6 3 1,6 1 0,2 4 1,9
7 0,6 1 0,1 1 0,7
8 1 0,2 1 0,3
9 0,1 0,1
10 1

11 1

Bofors
1 177  188,9 126  125,5 163 183,0
2 48 42,1 61 64,7 47 48,0
3 15 9,4 27 33,3 19 2,6
4 2 2,1 13 17,2 17 3,3
5 0,5 4 8,9 2 0,9
6 0,1 3 4,6 0,2
7 1 5 2,4 0,1
8 1,2
9 4 0,6

10 3 0,3

11 2 0,2

12 0,1

13 1

14 1

15

16 3

17

18

19 1

20

>20 5

Cardo
1 209  226,3 188  205,1 202 220,4
2 84 82,5 54 50,5 81 85,8
3 30 30,0 16 12,4 46 33,4
4 21 0,9 4 3,1 15 13,0
5 5 4,0 4 0,8 9 5,1
6 4 1,5 5 0,2 4 2,0
7 2 0,5 2 0,8
8 1 0,2 0,3
9 0,1 1 0,1
10 1

11 1
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Lépor av - Lépor av 0O Lépor av +
Ldangd Antal Vidntat Antal Vdntat Antal Vintat

Custos
1 176 202,1 174 188,8 176 197,0
2 66 58,3 56 61,5 79 76,1
3 32 6,8 21 20,0 22 29,4
4 3 4,8 11 6,5 24 11,4
5 4 1,4 5 2,1 10 4,4
6 2 0,4 6 0,7 6 1,7
7 0,1 2 0,2 3 0,7
8 1 2 0,1 1 0,3
9 1 0,1
10 1
11
12 1

Iggesund

1 169  185,1 165 179,4 156  176,7

2 55 59,1 60 54,7 60 66,4
3 33 18,9 19 16,7 34 24,9
4 5 6,0 6 5,1 21 9,4
5 5 1,9 1,5 8 3,5
6 3 0,6 1 0,5 1 1,3
7 1 0,2 2 0,1 1 0,5
8 1 0,1 1 0,2
9 3 0,1
10
11 2
12
13 1

PLM
1 211 230,9 215 220,1 198 220,1
2 91 84,8 48 51,9 88 87,4
3 36 31,2 16 12,2 45 34,7
4 14 11,4 5 2,9 13 13,8
5 6 4,2 3 0,7 13 5,5
6 5 1,5 0,2 4 2,2
7 0,6 0,9
8 2 0,2 2 0,3
9 0,1 2 0,1
10 0,1
11
12 1

Sandvik

1 222 227,5 198 209,6 203 212,3
2 66 79,6 50 56,0 67 81,3
3 35 7,9 17 14,9 27 31,1
4 14 9,8 13 4,0 26 11,9
5 10 3,4 5 1,1 12 4,6
6 1 1,2 1 0,3 7 1,7
7 1 0,4 1 0,1 0,7
8 1 0,1 1 1 0,3
9 0,1 1 0,1
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Lépor av - Lépor av O Lopor av +
Langd Antal Viantat Antal Vidntat Antal Vintat

SE-Banken
1 194 222,2 186 214,7 182 206,0
2 84 75,7 67 55,8 75 82,3
3 31 25,8 22 14,5 35 32,9
4 15 8,8 11 3,8 20 13,1
5 7 3,0 4 1,0 15 5,2
6 4 1,0 0,3 13 2,1
7 1 0,3 0,1 2 0,8
8 0,1 1 0,3
9 1 0,1
10 0,1
SHB
1 178  213,4 207 215,6 189 213,6
2 84 75,8 46 51,3 76 86,9
3 35 26,9 19 12,2 52 35,3
4 17 9,6 7 2,9 26 14,4
5 11 3,4 1 0,7 7 5,8
6 3 1,2 2 0,2 8 2,4
7 2 0,4 1,0
8 0,2 1 0,4
9 1 0,1 0,2
10 0,1
11 1

Uddeholm

1 195 225,0 178 192,6 189 215,0
2 99 87,4 51 41,8 79 84,8
3 40 34,0 6 9,1 50 33,4
4 20 13,2 3 2,0 16 13,2
5 10 5,1 2 0,4 10 5,2
6 2 2,0 1 0,1 6 2,1
7 0,8 2 5 0,8
8 1 0,3 0,3
9 1 0,1 0,1
10 1

11 1

12

13

14 1

15

Volvo A

1 231 243,6 166 187,3 202 222,7
2 101 93,7 46 35,4 99 94,9
3 39 36,1 12 6,7 48 40,4
4 19 13,9 6 1,3 23 17,2
5 3 5,3 0,2 8 7,3
6 1 2,1 2 3,1
7 1 0,8 4 1,3
8 0,3 1 0,6
9 1 0,1 2 0,2
10 0,1
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4. Filtertest

4.1 FILTERREGELN

En invdndning mot de metoder som anvidndes i férra kapitlet &r att de
beroenden som de kan pavisa dr av f6r enkel natur. De beroenden som
eventuellt finns i aktieavkastningsserien kan vara mer komplicerade.
Man hdér ofta talas om att det finns trender, cykler och ménster i
aktiekurserna. En mdngd metoder for teknisk analys, dvs fo6r att

identifiera dessa moénster, har utarbetats.

Teknisk analys l6nar sig inte pa en effektiv marknad. Redan den svaga
formen av effektivitet innebdr att all information i tidigare aktie-
kurser ar avspeglad i dagens kurser. Enligt fair game-modellen kan
man inte med framgang férutsiga att ndsta avkastning kommer att avvika
fran det férvdntade virdet. Detta gdller &ven om man har tillgang till

tekniska analysmetoder och till tidigare aktiekurser.

Den analysmetod som kommer att anvindas i detta kapitel, filterregeln,
d4r den som oftast forekommer i effektivitetsforskningen. Den bygger
pa4 antagandet att marknaden reagerar sa langsamt pad ny information att
en placerare inte behdver bry sig om sjdlva informationen. Det rdcker
med att studera kursernas utveckling 6ver tiden. Mer exakt bygger
filterregeln pa att en aktiekurs som just bdrjat stiga kraftigt kommer
att fortsdtta att ga upp, och att motsvarande gdller f6r en sjunkande

kurs.

Elton & Gruber (1981) férklarar tanken bakom filterregeln med hjédlp av

nedanstdende figur, som visar aktiekursens utveckling 6ver tiden.
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Tid

Figur 4.1 Aktiekursens utveckling 6ver tiden enligt antagandena bakom
filterregeln. (K&lla: Elton & Gruber (1981), s 372.)

5S4 lidnge som ingen ny information n&r marknaden antas aktiekursen rédra
sig slumpmissigt kring det "rdtta" vdrdet. Om kursen avldgsnar sig
alltfér mycket fréan detta vidrde kommer professionella placerare att
uppmirksamma detta, och genom sina transaktioner aterféra den till den
tidigare nivan. Detta far till £61jd att aktiekursen kommer att halla

sig inom de tva grdnser som &r markerade i figuren.

Antag nu att en fordelaktig nyhet om fdretaget nar marknaden. Det
"rdtta" vérdet pa aktien &r nu hdgre, men aktiekursens anpassning Ar
inte omedelbar. Detta betyder att en placerare inte beh&ver f6lja med
i nyhetsflddet fér att tjdna pa kursuppgangen. Det ricker med att
képa aktien ndr dess kurs passerar den 6vre gransen i figuren.
Filterregeln ger en kopsignal ndr detta sker, och denna &r alltsd den
enda information en placerare behdver. Motsvarande resonemang kan

féras om nyheten skulle vara of6rdelaktig.



91

Fama (1976, s 140-141) formulerar filterregeln si hir:

"If the price of a security moves up at least y percent, buy
and hold the security until its price moves down at least y
percent from a subsequent high, at which time simultaneously
sell and go short. The short position is maintained until
the price rises at least y percent above a subsequent low,
at which time one covers the short position and goes long."

"Go short" betyder att man lanar en aktie, sdljer den till marknads-
pris och képer tillbaka den ndr det d4r dags for aterldmning. Om aktien
ger utdelning under lanetiden ersdtter man dess &dgare f6r denna. Om
aktiens vidrde sjunker mer &n virdet av eventuell utdelning ger
transaktionen en vinst. "Short selling", blankning, férekommer i

organiserad form i USA men inte i Sverige.

Antagandet att kursanpassningen inte dr omedelbar strider mot hypo-
tesen om den effektiva marknaden. Ett rimligt antagande pa en
effektiv marknad dr att aktiernas forvédntade avkastning alltid &r
positiv. Detta ir det enda antagande om jamviktsavkastningen som
behdvs for att filterregeln ska kunna anvandas i en undersdkning av
effektiviteten. Olika aktier kan ha olika hég férvdntad avkastning.

Den férvdntade avkastningen behéver inte heller vara konstant.

Om den férvéntade avkastningen alltid &r positiv ger filterregeln en
sdmre forvintad avkastning &n strategin att bara kdpa och behalla
aktien., Filterregeln fo6r ju med sig att man gor en foérlust om
aktiekursen stiger under de perioder man inte &ger aktien. Effektivi-
teten kan testas genom att man jdmfdér resultatet av strategin att kdpa
och behdlla aktien med det resultat man far av de kép och foérsdlj-

ningar som genereras av filterregeln.

Filterregeln maste modifieras nagot innan den kan anvdndas pa den
svenska aktiemarknaden, dir blankningsaffirer inte &r méjliga. I
likhet med Jennergren (1975), som tidigare genomfért filtertest pa den
svenska aktiemarknaden, har jag antagit att placeraren efter en
sdljsignal bara sidtter in forsdljningssumman pa banken i stdllet f&r

att dgna sig at blankning.
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Antagandet att alla aktier har en fdrvdntad avkastning som Ar positiv
forefaller ganska rimligt. Man bdr dock komma ihag att undersékningen
gidller tva samtidiga hypoteser: dels att aktiemarknaden &r effektiv,

dels att alla aktier har en positiv férviantad avkastning.

4.2 TIDIGARE FORSKNING

Tester av filterregeln utférdes f6rst av Alexander (1961, 1964), som
tilldmpade den pd tva amerikanska aktieindex. Fama & Blume (1966)
testade den pad 30 enskilda aktier pd den amerikanska marknaden under
en tidsperiod av fem &r. Resultaten visade att filterregeln inte var
l6nsam, om det genomsnittliga resultatet for olika filterstorlekar

berdknades per aktie.

Ndar Fama & Blume berdknade resultaten av de olika filterstorlekarna
genomsnittligt &ver alla aktier visade det sig att det fanns vissa
beroenden i aktiekursernas utveckling. Fér mycket smd kursférdndring-
ar (under tva procent) fanns ett positivt beroende, dvs sannolikheten
f6r en uppgang (nedgang) i morgon, givet en uppgang (nedgang) idag, &r
stérre dn vad sannolikheten skulle vara om man inte visste riktningen
pa dagens fordndring. For kursfdrdndringar mellan tva och tolv
procent fanns ett negativt beroende. Dessa beroenden var dock f£6r sma
fér att ha nagon praktisk betydelse, och Fama & Blumes slutsats blev

att hypotesen om effektivitet i svag form inte kunde fdrkastas.

Filtertest har ocksa utfdrts pa europeiska aktiemarknader. Enligt
Hawawini (1984) finns det bland resultaten bara tva undantag fran
regeln att filterregeln inte Ar lénsammare &n kdp-och-behall-
strategin. Dessa tva undantag dr den svenska aktiemarknaden, som
studerades av Jennergren (1975), och den danska, som underséktes av
Sorensen (1982). Ytterligare en nordisk aktiemarknad har undersékts.
Berglund, Wahlroos & Ornmark (1983) studerade filterregelns 18nsamhet

pa den finska marknaden.

Jennergren (1975) anvdnde samma data som Jennergren & Korsvold (1973),

dvs dagliga kurser fér 30 aktier under perioden oktober 1967 -
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december 1971. Jennergren utrustade en tdnkt placerare med tiotusen
kronor och jdmforde tva strategier: kép av aktier som behalls
perioden ut och kép och foérsdljning enligt filterregeln. Filter-

storlekar mellan en och tjugo procent provades.

Jennergren undersdkte foérst filterregelns lonsamhet efter skatt f6r en
privatperson med 75 procents marginalskatt. Skattereglerna missgynnar
i detta fall filterregeln jémfért med kdp-och-behall-strategin,
eftersom alla aktietransaktioner realisationsvinstbeskattas. Samtliga
filterstorlekar var betydligt mindre l8nsamma &n kop-och-behall-
strategin. Den senare gav i genomsnitt Sver de 30 aktierna ett
resultat av 13 355 kr. Den bdsta filterstorleken gav ett genomsnitt-
ligt resultat av 10 203 kr.

Institutionella placerares skatteregler dr neutrala mellan strategier-
na. Jidmforelsen kan ske fore skatt. Endast filter stdrre &n 10 % var
lénsamma. Mindre filter genererade manga transaktioner, och didrmed
ocksd stora transaktionskostnader. Genomsnittligt resultat foér
strategin kdp-och-behdall var 15 803 kr. Filterstorlekarna 10, 12,5,
15, 17,5 och 20 % gav genomsnittliga resultat som var mellan 98 % och
111 % av kép-och-behdll-strategins resultat. Storleken 17,5 % var
bést.

Jennergren ansag dock inte att man med sdkerhet kunde s&iga att det
fanns lonsamma filter pa den svenska aktiemarknaden. Han papekade att
antalet transaktioner per aktie var ganska litet foér de lonsammaste
storlekarna (4,4 transaktioner i genomsnitt med filtret 17,5 X%). En
langre tidsserie av aktiekurser skulle ha givit sdkrare resultat.
Simuleringen av filterregeln fOrutsdtter ocksd att kurserna inte
paverkas av de transaktioner som genereras. Eftersom omsdttningen pa
Stockholmsbdrsen var liten under undersdkningsperioden var det méjligt
att till och med en enda placerare kunde ha paverkat kursbildningen.

Sérensen (1982) gjorde filtertest pa den danska aktiemarknaden. Han
undersdkte 15 av de mest omsatta aktierna under perioden 1973-75, och
f6ljde Jennergrens uppldggning. Filtren pa 10, 15 och 20 % gav fore
skatt ett genomsnittligt resultat som var bittre #n kdép-och-behall.
Femtonprocentsfiltret var bdttre &n kdp-och-behall for 14 av 15
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aktier. Dessa resultat gdller en institutionell placerare. Filter-~
regeln var lénsammare &n kdp-och-behall ocksd fér privata placerare.

Skillnaden mellan strategierna var dock inte lika stor i detta fall.

Sérensen tolkade sina resultat som ett tecken pa att aktiekurserna
innehdller information om den framtida kursutvecklingen. En férut-
sdttning f6r att informationen ska kunna utnyttjas &r dock som

tidigare att transaktionerna inte paverkar aktiekurserna.

Berglund, Wahlroos & Ornmark (1983) undersékte den finska aktiemark-
naden. Filterstorlekar pa 5, 10, 15 och 20 % testades. Det visade
sig att filterregeln inte var lénsam. Detta gdllde bade de elva mest
omsatta aktierna, som underséktes under perioden 1970-81, och samtliga
60 aktier pa den finska b6érsen under perioden 1977-81. Antalet aktier
dar filterregeln gav bdttre resultat dn kop-och-behall 6kade med
storleken pa filtret. Filtret pd 20 % var ldénsammare f6r 4 av de 11

aktierna och for 25 av de 60.

Berglund et al testade ocksa en férenklad version av filterregeln. Hir
gavs en kép-(sdlj-)signal om dagens sista transaktionskurs steg
(sjonk) med minst 10 % jamfort med foregaende dags sista kurs. Detta
gav ett bdttre resultat &n kdp-och-behdll fér 13 av de 26 aktier som
visade upp atminstone en kdpsignal under perioden 1977-81. 1Inte
heller detta resultat tycktes tyda pa nagra stdrre beroenden pa den

finska aktiemarknaden.

4.3 UNDERSOKNINGENS UPPLAGGNING

Jennergrens upplidggning har i stort sett f6ljts &dven i denna studie.
En tankt placerare utrustas med tiotusen kronor. Tva strategier for
placering av detta belopp simuleras. Slutresultatet av varje strate-
gi, mdtt i kr, berdknas pd periodens sista dag. Perioden 1978-1983
simuleras dels i sin helhet, dels uppdelad i perioderna 1978-80 och
1981-83.

Den ena strategin, kop-och-behall, inleds pa periodens férsta dag med

att sd manga hela aktier som méjligt képs in f6r de tiotusen kronorna.
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Eventuellt &verskjutande belopp sdtts in p& bankkontot. Aktierna
sdljs sista dagen. Forsdljningsbeloppet och behadllningen pa bank-
kontot utgdér strategins slutresultat. K&p-och-behdall-strategin

simuleras f6r var och en av de 49 aktierna.

Den andra strategin, kép och fdérsiljning enligt filterregeln, kan
inledas p& tva olika sdtt. Dels kan pengarna placeras i aktier redan
forsta dagen, dels kan placeringen uppskjutas till dess att filter-
regeln ger den férsta kopsignalen. Bada alternativen har simulerats.

Kép och férsdljningar styrs sedan av den modifierade filterregeln:

Sd1j om aktiekursen sjunker med x % jamfdért med den hégsta
kursen efter inkdpet. Sdtt in forsdljningssumman pa banken.
Kép aktien igen om kursen stiger med x % jdmfért med den
ldgsta kursen efter forsdljningen.

Kép och férsdljning antas ske dagen efter det att kdp- och sdljsignal
uppkommit. Signalerna genereras ju av dagens sista transaktionskurs.
Filterstorlekar fran 5 till 30 procent, med 2,5 procents intervall,
har simulerats f6r var och en av de 49 aktierna. De sista femton
dagarna av varje period har alla kdpsignaler ignorerats, eftersom
aktien i alla fall ska sdljas vid periodens slut. Fdrsdljningssumman
plus behallningen pa bankkontot den sista dagen utgdr dven i detta
fall slutresultatet.

Simuleringen av transaktionerna pa bankkontot har skett pa samma sdtt
i badda strategierna. Alla manader antas ha 30 dagar. Upplupen rédnta
berdknas och liggs till kapitalet den sista dagen varje ar. Bankkontot
4r liksom hos Jennergren av sparkasserdkningstyp, vilket innebdr att
det ger bankernas lagsta inlaningsrédnta. Efter en transaktion pa
kontot rdknas rédntan pa det nya beloppet fran och med andra dagen
efter transaktionsdagen. Jamfért med de regler som tilldmpas av
svenska banker innebdr detta att placeraren far rédnta fér en dag for
mycket efter ett uttag. Vid en insdttning pd en fredag kommer
placeraren dessutom att f& rénta for tva extra dagar. Den simulerade
rdnterdkningen kommer alltsd att Gverskatta l6nsamheten av en place-
ring pa bankkontot. Detta inverkar endast pa filterstrategin, som
kommer att fa ett ndgot bdttre resultat &n det verkliga. BOrs- och

bankdagar har antagits sammanfalla. Detta &r en god approximation



96

utom under ar 1983, da bdrsen var stingd ett antal dagar under véaren.

Ocksa aktietransaktionerna har behandlats lika i de tva strategierna.
Transaktionskostnaderna har beaktats vid alla transaktioner. Dessutom
har h&dnsyn tagits till att betalningen sker senare &n sjdlva transak-
tionen. Den har antagits dga rum pa den femte bdrsdagen efter

transaktionsdagen, vilket &r praxis.

Vid fondemissioner antas att det maximala antalet delridtter som ger
ett heltal nya aktier utnyttjas. Aterstoden siljs. Férsiljnings-
beloppet sdtts in pa bankkontot. Vid nyemissioner sdljs sa manga
teckningsrdtter att forsdljningsintdkten kan anvidndas till att
forvdrva det heltal nya aktier som de aterstdende teckningsrédtterna
berdttigar till. Bankkontots behallning utnyttjas alltsa inte.
Férsdljningspriset fér del- och teckningsridtter antas vara deras
teoretiska vdrde. Om aktierna ger inkOpsrdtter till aktier i ett
annat fdéretag utnyttjas inte detta erbjudande, utan inkdpsrdtterna
sdljs. Forsdljningen har, i brist pa annan notering, antagits kunna
ske till inkopsrédttens beskattningsvdrde. De fem tillfdllen d& olika
foretag givit ut konvertibla skuldebrev, riktade till aktiedgarna, har
helt ignorerats. Alla kop och fdrsdljningar antas ske den fdrsta dag
da aktien noteras utan del-, tecknings- eller inkdpsrdtt. Transak-

tionskostnaderna dr medriknade.

Utdelningar har behandlats pd tva olika sdtt. Jennergren antog att
utdelningsbeloppet sdtts in pa bankkontot samma dag som det betalas
ut. Detta antagande underldttar beridkningen av resultatet efter
skatt. Reinvestering av utdelningen stdmmer dock bdttre &verens med
de simulerade strategierna. Om placeraren ansag att insdttning pa
bankkontot skulle ge ett bdttre resultat &n reinvestering skulle han
eller hon undvika att placera i aktier. Eftersom berdkningarna hir
sker fore skatt har simuleringarna i férsta hand skett med reinveste-
rade utdelningar. Antagandet blir d& att placeraren képer sa manga
hela aktier som mdjligt £6r summan av utdelningsbeloppet och behall-
ningen pa bankkontot. Detta sker samma dag som aktien noteras utan
utdelning. Eventuellt 8verskott sidtts in pa bankkontot. Fér att fa

jamfoérbarhet med Jennergrens undersdkning har de bada strategierna
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ocksa simulerats utan reinvesterade utdelningar. Resultaten av denna

simulering redovisas i avsnitt 4.5.

4.4 RESULTAT

Resultatet av kdp-och-behdll-strategin finns i tabell 4.1 pa nista
sida. Siffrorna ska inte betraktas som exakta matt pad aktiernas
avkastning. De gdller bara om man kdper aktien till dagens sista
transaktionskurs under den férsta dagen aktien handlats under perio-
den, och sdljer den till dagens sista transaktionskurs den sista dagen
aktien handlats. Det kan hivdas att resultatet vid reinvestering
skulle bli nagot hogre for de aktier (AGA, Industrivdrden, J S Saba,
Volvo, ABV och Ahlsell) som givit inkdpsritter i andra féretag om
f6rsdljningssumman frén inkdpsrdtterna reinvesterats direkt, i stillet
fér vid ndsta utdelningstillfdlle. Det belopp som anvdnts som
férsdljningspris f6r inkOpsritterna utgdr ocksa en osdker uppskattning
av det verkliga priset. En mindre felkdlla rér de aktier (Electrolux
och Hufvudstaden ar 1978, Hufvudstaden 1982, Custos och SCA 1983) som

givit ut olika former av konvertibla lan riktade till aktiedgarna.

Resultaten av filterregeln ska inte heller betraktas som exakta.
Synpunkterna ovan gédller ocksa filterregeln. Nagra mindre felk&llor
tillkommer. En av dem dr rinteberdkningen, som leder till att
filterregelns resultat Sverskattas. Bank- och bdrsdagar har ocksa
antagits sammanfalla. Nir detta antagande inte #r uppfyllt paverkas

resultatet at olika hall fér olika aktier.

Filterstrategin jdmfors med kdép-och-behall-strategin i tabell 4.2.
Siffrorna &r ovdgda genomsnitt 6ver det antal aktier som framgar av
sista kolumnen. Orsaken till att antalet sjunker med stigande
filterstorlek &r att de stdrre filtren inte genererar nagon sdljsignal
fér en del av aktierna. N&r aktiekdp sker foérsta dagen blir det samma
resultat med kop-och-beh&dll- och filterstrategierna. Dessa aktier &r
inte medrdknade i genomsnitten. Nir forsta aktiekdpet i stdllet sker
efter forsta kopsignalen sammanfaller inte filterregelns resultat med

kdp~och-behdll-strategins, och alla aktier ingar i genomsnitten.
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Tabell 4.1 Resultat av kop-och-behall-strategin med reinvesterade

utdelningar.

Aktie 1978-1983 Rang 1978-1980 Rang 1981-1983 Rang
ABV 61 676 28 31 922 2 17 702 48
AGA 37 093 46 19 164 17 19 195 46
Ahlsell 37 073 47 11 090 44 33 015 30
Alfa Laval A 39 181 43 13 407 39 28 081 37
Alfa Laval B 37 949 45 13 120 41 28 646 35
ASEA 90 400 13 10 198 46 88 086 3
Astra 120 114 6 20 968 11 57 778 12
Atlas 24 852 48 10 871 45 22 045 44
Billerud 135 848 2 14 403 33 87 239 4
Bofors 54 780 37 22 402 9 23 733 41
Boliden 102 885 7 65 397 1 15 905 49
Cardo 55 208 36 22 787 7 23 605 42
Cementgjuteriet 76 787 22 29 763 4 25 365 39
Custos 78 453 21 16 716 24 45 752 21
Electrolux 42 237 41 12 714 42 33 642 29
Ericsson 59 433 31 9 406 47 62 490 8
Esselte 42 119 42 18 313 20 22 384 43
Euroc 38 823 44 14 954 27 24 743 40
Fagersta 88 145%  16* 14 407 31 60 029*%  10*
Flikt 47 828 38 9 038 48 53 086 14
Gotabanken 64 297 27 15 180 26 40 850 25
Holmen 61 291 29 14 514 30 41 632 23
Hufvudstaden 57 107 33 26 128 5 20 626 45
Iggesund 70 726 25 20 381 13 34 143 28
Industrivarden 57 437 32 14 070 36 39 153 26
Investor 84 943 18 17 915 21 48 870 18
Kema Nobel 91 948 12 14 686 29 59 540 11
Korsnds 89 130 15 14 048 37 61 295 9
MoDo A 93 418 10 18 955 19 49 098 17
MoDo B 90 046 14 19 834 15 40 936 24
Papyrus 86 422 17 12 479 43 66 293 6
Pharmacia 146 653 1 14 405 32 103 042 2
PLM 69 950 26 14 163 34 47 239 19
Providentia 73 106 23 16 795 23 42 791 22
Ratos 98 157 9 31 274 3 29 992 33
Saab 129 335 4 22 839 6 54 664 13
J S Saba 92 094 11 8 588 49 104 402 1
Sandvik 24 737 49 13 211 40 17 710 47
SCA 79 859 19 15 661 25 50 525 16
SE-banken 45 061 39 14 073 35 30 961 32
Skandia 102 337 8 22 458 8 45 868 20
SKF A 59 992 30 20 652 12 28 356 36
SKF B 56 543 35 19 713 16 27 380 38
Stora Kopparberg 79 579 20 22 216 10 34 386 27
SHB 56 712 34 17 208 22 32 137 31
Swedish Match 44 125 40 14 817 28 29 719 34
Uddeholm 72 572 24 13 673 38 52 420 15
Volvo A 132 427 3 19 973 14 66 575 5
Volvo B 120 134 5 19 101 18 62 543 7
Medelvirde 73 491 18 164 43 585

*) Perioden dr fyra manader kortare &n

for dvriga aktier
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Filterregeln nar inte med nagon filterstorlek upp till de resultat som
kép-och-behdll-strategin ger. Stérre filter &r ldnsammare, med det
bdsta resultatet f6r det stérsta, 30 %. Detta filter genererar dock
transaktioner f6r bara 34 aktier. Resultatet idr genomgdende nagra
procentenheter sdmre ndr man vdntar med aktiekdép till efter den férsta

képsignalen &n vid kép férsta dagen. I 6vrigt £6ljs procenttalen at.

Tabell 4.2 Jimfdrelse mellan filterregeln och kép-och-behdll-strategin
1978-1983. Reinvesterade utdelningar.

Alternativ 1: Aktiekdp férsta dagen

Filter- Ko&p-och- Filter,k6p 7% av Antal Antal
procent behdll fdrsta da- kdp-och-  transak- aktier
gen behall tioner
5,0 73 491 25 051 34 80,4 49
7,5 73 491 32 778 45 46,6 49
10,0 73 491 35 413 48 32,2 49
12,5 73 491 42 648 58 21,6 49
15,0 73 491 42 216 57 16,8 49
17,5 73 491 47 056 64 12,8 49
20,0 73 491 48 231 66 10,5 49
22,5 72 629 46 863 64 8,8 48
25,0 73 055 50 142 71 7,3 46
27,5 72 815 54 034 74 5,6 44
30,0 70 529 54 124 77 5,3 34 |
|
|

Alternativ 2: Aktiekdp efter forsta kdpsignalen

Filter- Kop-och- Filter,kép % av Antal Antal
procent behdll e férsta  kép-och-  transak- aktier
képsignal behall tioner

5,0 73 491 23 483 32 80,3 49
7,5 73 491 30 409 41 47,5 49
10,0 73 491 32 606 44 32,0 49
12,5 73 491 38 591 53 21,8 49
15,0 73 491 37 613 51 16,6 49
17,5 73 491 41 519 56 12,6 49
20,0 73 491 42 273 58 10,2 49
22,5 73 491 40 812 56 8,4 49
25,0 73 491 45 233 62 6,7 49
27,5 73 491 49 420 67 4,9 49
30,0 73 491 52 376 71 4,1 49
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Filterregelns daliga l6nsamhet bekriftas i tabell 4.3, som visar
samtliga aktier som hade nagot filter som (vid kop férsta dagen) var
ldénsammare &n kép-och-behdll. Filtren pad 5 och 7,5 % gav inte i ndgot
fall ett bittre resultat dn kép-och~behdll. Det lénsammaste filtret

gav ett bdttre resultat f6r endast 4 av 34 foretag.

Tabell 4.3 Samtliga foretag med nagot ldnsamt filter under 1978-83.
Resultat i procent av kép-och-behall-strategins resultat.

Aktie Filterprocent An-
tal
10 12,5 15 17,5 20 22,5 25 27,5 30 1léns

Ahlsell 55 54 37 75 8 71 57 101 101 2
Alfa A 60 72 66 91 106 85 77 80 66 1
Alfa B 109 80 64 63 8 89 92 8 67 1
Astra 65 100 106 83 110 104 131 126 125 7
Billerud 49 83 70 102 98 74 95 96 81 1
Cardo 66 79 113 98 77 73 62 76 74 1
Electrolux 54 44 46 47 101 97 83 92 88 1
Ericsson 46 47 88 91 79 110 107 102 97 3
Esselte 82 72 93 70 109 92 80 69 83 1
Fldkt 47 63 55 74 8 75 111 128 131 3
Kema Nobel 19 39 71 101 68 64 55 53 61 1
Pharmacia 69 88 65 69 61 70 113 103 100 3
Antal 1 1 2 2 4 2 4 5 4

Totalt 49 49 49 49 49 48 46 44 34

Det &r inte meningsfullt att berdkna genomsnittliga resultat per
aktie. De filterstorlekar som undersdkts ir enstaka punkter pi en
kontinuerlig skala. Stickprov visar att resultaten varierar relativt

mycket mellan dessa punkter.

Genom att dela upp unders8kningsperioden i de tva tredrsperioderna
1978-80 och 1981-83 kan man studera filterregelns lénsamhet under
olika boérsklimat. Under den férsta perioden gav kop-och-behdll-
strategin ett genomsnittligt resultat av 18 164 kr. Tre aktier gav ett
slutresultat som var mindre &n det investerade beloppet, 10 000 kr,

och ytterligare tre gav sidmre resultat &n en placering pa bankkontot
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under hela perioden. Resultaten fran denna period finns i tabell 4.4.
Alla aktiekdp har skett férsta dagen. Endast de aktier som silts

nagon gang under perioden ingdr i genomsnitten.

Tabell 4.4 J&imfoérelse mellan filterregeln och kdp-och-behdll-strategin
1978-1980. Reinvesterade utdelningar.

Filter- Kop-och- Filter,kép % av Antal Antal
procent  behall férsta  kdép-och-  transak- aktier
dagen behall tioner

5,0 18 164 11 553 64 35,0 49
7,5 18 164 12 690 70 21,3 49
10,0 18 164 13 227 73 14,9 49
12,5 17 923 14 461 81 10,6 48
15,0 17 828 14 372 81 8,4 46
17,5 17 515 14 655 84 6,9 45
20,0 17 202 14 168 82 6,1 44
22,5 16 788 13 300 79 5,8 40
25,0 16 648 13 270 80 4,7 38
27,5 16 682 13 878 83 4,2 35
30,0 16 426 13 905 85 3,7 26

Under aren 1981-83 gav kdp-och-behdll-strategin ett genomsnittligt
resultat av 43 585 kr. Alla aktier gav en positiv avkastning. Ingen
aktie gav ett sdmre resultat &n bankkontot. Aktiekursuppgangen under
denna period var en av de stérsta i Stockholmsbdérsens historia.
Resultaten aterfinns i tabell 4.5.

Tabell 4.5 Jamférelse mellan filterregeln och kdp-och-behall-strategin
1981-1983. Reinvesterade utdelningar.

Filter- Koép-och- Filter,kép 7% av Antal  Antal
procent behall forsta da- kép-och-  transak- aktier
gen behall tioner

5,0 43 585 21 944 50 46,5 49
7,5 43 585 27 508 63 27,4 49
10,0 43 585 28 147 65 18,9 49
12,5 43 585 29 802 68 13,3 49
15,0 43 585 28 879 66 10,5 49
17,5 43 585 31 805 73 8,1 49
20,0 43 585 32 938 76 6,5 49
22,5 42 599 31 951 75 5,7 46
25,0 40 761 32 437 80 4,8 40
27,5 40 969 33 152 81 4,2 32
30,0 40 238 32 122 80 4,3 25
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Delperiodernas resultat liknar resultatet under hela perioden. Ingen
filterstorlek gav ett bittre genomsnittligt resultat &n k&p-och-
behill-strategin. De stérre filtren ger bittre resultat, med 30 %

respektive 27,5 % som bista storlek.

Vid jdmfoérelse mellan delperioderna bér man observera att transak-
tionskostnaderna var hégre under de tre fdrsta &ren. Under 1978 och
1979 1lag de pd ca 0,85 % av transaktionsbeloppet, under 1981 pa 0,7 %,
1981 och 1982 var de 0,5 % vid transaktioner mindre &n en halv miljon
kronor och under 1983 sdnktes de till 0,45 %. Filterregeln ger trots
detta ett biAttre resultat under de tre férsta aren. Det enda undan-

taget dr 25 %-filtret, som ger samma resultat under bada perioderna.

4.5 DISKUSSION

Filtertesten tycks inte ha kunnat visa att aktiemarknaden varit
ineffektiv i svag form. Innan man kan dra den slutsatsen mdste man

dock ta hdnsyn till nagra olika faktorer.

En av dessa dr antagandet att alla transaktioner sker till den sista
betalkursen dagen efter kép- och sdljsignal. Detta antagande férut-
sdtter f6r det f8rsta att transaktionerna inte paverkar aktiekurserna.
Férutsdttningen dr trovdrdig, &tminstone under de sista tre aren och
om det r6r sig om enstaka placerare. Den &r dock till filterregelns
férdel. Om den inte &r uppfylld paverkas resultaten av filter-
strategin i negativ riktning, vilket bara skulle férstirka slutsat-

serna i denna undersékning.

Den andra forutsdttningen &r att transaktionen verkligen hinner &ga
rum rdtt dag. Det rdr sig sd gott som aldrig om hela bdrsposter, och
de reinvesterade utdelningarna rédcker ibland bara till ndgra f&
aktier. Aven hir maste oms#ttningsdkningen ha inneburit att det

blivit lattare att pussla ihop 6verensstédmmande kdp- och sdljorder.

Jennergren menade att det ovanstdende var ett exempel pa att filter-
regeln dr tdnkt f6r tilldmpning pad en stdrre marknad &n den svenska.

Ett ytterligare exempel dr den ibland tunna handeln pa den svenska
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aktiemarknaden. Att en aktie inte handlas en viss dag betyder ju att
nagon kdp- eller siljsignal inte kan genereras den dagen. Vilken
effekt detta kan ha beror bl a pia sambandet mellan transaktions-

frekvensen och kursrérelserna. Detta &r svart att uttala sig om.

En annan faktor som kan pdverka resultatet till filterregelns nackdel
pa den svenska marknaden &r aktieutdelningarna. Filterregeln tar inte
ndgon hinsyn till dem. S#ljsignalerna kan medféra att aktien sidljs
strax fore utdelningstillfillet. I USA betalas utdelningarna i
allminhet kvartalsvis, vilket medfdr att sannolikheten att en place-
rare som tilldmpar filterregeln far atminstone nagon andel av arets
utdelning &r ganska stor. N&ir utdelningarna reinvesteras, och
aktieavkastningen varit sd stor som i Sverige de sista &ren, blir
utdelningarnas betydelse f6r skillnaden mellan strategiernas resultat
ganska stor. Simuleringarna har darfér ocksa utférts utan reinveste-
rade utdelningar. Resultaten kommer att redovisas ldngre fram i detta
avsnitt.

En mer grundldggande invdndning gdller behandlingen av risken.
Filterregeln formulerades innan den moderna kapitalmarknadsteorin var
fullt utvecklad, och tar inte hinsyn till att de olika strategierna
har olika risk. Senare f6rfattare har papekat att detta maste
beaktas. En insidttning pad bankkonto &r inte riskfri i den meningen
att den slutliga behdllningen &r kind vid insdttningstillfdllet. Den
framtida inflationen &r okind, och dessutom &ndras inlaningsréntan
ibland. (Detta skedde vid 13 tillfdllen under 1978-1983.) Risken vid
en bankinsdttning maste dock anses vara betydligt mindre &n vid en
aktieplacering. Risken vid filterstrategin kommer dirmed att vara
stérre dn risken vid bankinsdttning men mindre &n risken vid kdép-och-

behall., Filterstrategin &r ju en kombination av de bada strategierna.

Enligt den moderna kapitalmarknadsteorin beror den férvdntade avkast-
ningen pa den risk som dr férenad med placeringen. Hégre risk
kompenseras med hégre avkastning. Foér filtertestens del innebdr detta
att kdp-och-behdllstrategin i genomsnitt bér ha hégre avkastning &n
filterregeln. Sa har ocksa varit fallet.
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Betyder detta att marknaden trots allt kan ha varit ineffektiv? Om
kép-och-behdll-strategins avkastning inte &dr tillrdckligt hog f6r att
kompensera sin hoégre risk skulle ju detta kunna tyda pd ineffektivi-
tet. Jag vill hdvda att det inte &r sa, och att riskargumentet inte
dr relevant i detta fall.

Riskresonemanget bygger pa att filterregelns risk skulle ligga
nagonstans mellan bankplaceringens och k&p-och-behall-strategins. Den
risk som avses dr en genomsnittlig risk 6ver tiden. Denna risk &r
dock helt och hallet en konstruktion. Placeraren tar inte vid nagon
tidpunkt just denna risk. Han eller hon vdxlar om mellan placering pi
bankkonto och placering i aktien. Under de perioder kapitalet &r
placerat pa banken far placeraren den avkastning och risk bankkontot
ger, och vid innehav av aktien far han eller hon den avkastning och
risk kép-och-behall-strategin ger. Den avkastning och risk filter-
regeln ger blir da enbart en funktion av de bada andra strategiernas
avkastning och risk under perioden. Man kan inte tala om mdjligheten
att skillnaden mellan kdp-och-behdll-strategins och filterregelns

resultat inte skulle kompensera skillnaden i risk mellan dem.

Det finns dock andra riskrelaterade invdndningar mot resultaten av
filtertesten. Eftersom dessa ocksa kan tilldmpas pa de andra del-

studierna kommer de att diskuteras i kapitel 8.

Hur har da effektiviteten utvecklats dver tiden? Speciellt de mindre
filtren gav ju ett nagot battre resultat under periodens fdérsta tre
ar. Det dr dock inte sdkert att man kan tolka detta som att marknaden
blivit effektivare. En jamférelse mellan tabellerna 4.4 och 4.5 visar
att filtren genererar ett mindre antal transaktioner under de férsta
dren. Ju fédrre transaktioner filtren genererat under en och samma
period, desto bdttre har resultatet blivit. Samma orsak kan ligga
bakom resultatskillnaden mellan perioderna.
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Vad har hint sedan 1967-71, da Jennergren gjorde sin undersékning? Fér
att en riktig jidmfdrelse ska kunna gdras maste man observera att

filtertesten har skett pa delvis olika sdtt.

Den viktigaste skillnaden &r att utdelningarna inte reinvesteras i
Jennergrens undersdkning. Tabell 4.6 visar att kdp-och-behdall-
strategins resultat i samtliga fall utom ett blir bittre, i vissa fall

betydligt bdttre, med reinvestering &n utan under perioden 1978-83.

Tabell 4.6 Resultat av kdp~och-behdll-strategin 1978-1983 med och
utan reinvesterade utdelningar.

Aktie Reinves- Ej rein-  Aktie Reinves- Ej rein-
tering vestering tering vestering
ABV 61 676 56 088 Investor 84 943 70 185
AGA 37 093 34 077 Kema Nobel 91 948 73 282
Ahlsell 37 073 31 922 Korsnis 89 130 73 054
Alfa Laval A 39 181 35 064 MoDo A 93 418 80 039
Alfa Laval B 37 949 33 921 MoDo B 90 046 77 473
ASEA 90 400 67 859 Papyrus 86 422 66 631
Astra 120 114 110 350 Pharmacia 146 653 135 359
Atlas Copco 24 852 21 697 PLM 69 950 50 299
Billerud 135 848 112 522 Providentia 73 106 59 929
Bofors 54 780 49 748 Ratos 98 157 83 499
Boliden 102 885 96 951 Saab 129 335 101 267
Cardo 55 208 49 775 J S Saba 92 094 82 305
Cementgjuteriet 76 787 69 874 Sandvik 24 737 23 158
Custos 78 453 65 258 SCA 79 859 67 621
Electrolux 42 237 33 980 SE-banken 45 061 37 195
Ericsson 59 433 50 026 Skandia 102 337 90 891
Esselte 42 119 37 910 SKF A 59 992 48 180
Euroc 38 823 31 826 SKF B 56 543 45 914
Fagersta 88 145%) 74 701%)Stora Kberg 79 579 67 680
Flakt 47 828 38 844 SHB 56 712 45 978
G6tabanken 64 297 49 798 Sw Match 44 125 35 714
Holmen 61 291 50 101 Uddeholm 72 572 72 572
Hufvudstaden 57 107 53 232 Volvo A 132 427 96 998
Iggesund 70 726 60 619 Volvo B 120 134 88 676

Industrivdrden 57 437 48 415
Medelvarde 73 491 62 009

*) Perioden dr fyra manader kortare &n for 6vriga aktier
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Undantaget &r Uddeholm, det enda fdretag som inte l&mnat nagon
utdelning under perioden. D& placeraren brukar g& miste om en eller
flera utdelningar vid filterstrategin blir skillnaden mellan de tva
strategiernas resultat storre med reinvesterade utdelningar. Detta
illustreras i tabell 4.7, ddar filterregeln simulerats med och utan
reinvesterade utdelningar under 1978-83. Skillnaden rér sig under

denna period om 5-10 procentenheter.

Tabell 4.7 Jé&mférelse av filterregelns resultat med och utan reinves-
terade utdelningar 1978-1983. Genomsnittliga resultat over
alla aktier med transaktioner, uttryckta i procent av
motsvarande kop-och-behdll-strategis resultat.

Filterprocent
Strategi
5 7,510 12,5 15 17,5 20 22,5 25 27,5 30

Kop forsta dagen:

Ej reinvestering 40 52 57 68 67 74 75 73 78 83 84
Reinvestering 34 45 48 58 57 64 66 65 69 74 77
Skillnad 6 7 9 10 10 10 9 8 9 9 7

Kép e fdrsta signal:

Ej reinvestering 38 49 52 61 60 65 66 63 69 74 76
Reinvestering 32 41 44 53 51 56 58 56 62 67 71
Skillnad 6 8 8 8 9 9 8 7 7 7 5

Hur stor inverkan reinvesterade utdelningar skulle ha haft pa
Jennergrens resultat beror pa deras storlek samt pa skillnaden mellan
bankkontots och aktiemarknadens avkastning under perioden mellan
oktober 1967 och december 1971. Om aktiemarknadens avkastning var
stérst har resultaten paverkats i samma riktning som under den senare
perioden. Denna paverkan har dock med all sannolikhet varit mindre &n
under 1978 - 1983.

Det finns ocksid mindre skillnader n#r det gdller antagandet om
betalningsdagar och rdnteberdkningen pa bankkontot. Det &r dock svart
att tro att filterregelns bidttre resultat i Jennergrens undersékning
(se tabell 4.8) enbart beror pa skillnader i tillvigagingssitt. Man

kan i tabellen notera att filterregeln genererat fédrre transaktioner
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under fyra &r och ett kvartal &n vad den gjorde under nagon av
trearsperioderna 1978-80 eller 1981-83. Ju fdrre transaktioner ett
filter gav upphov till under 1978-83, desto bédttre blev resultatet.

Det verkar som om samma férhallande kan ha gdllt ocksa tidigare.

Tabell 4.8 Resultat fran Jennergrens undersékning under perioden okt
1967-1971. (K&lla: Jennergren (1975), table 1, s 62)

Filter- Kop-och- Filter,kép % av Antal  Antal
procent  behdall fo6rsta da- kép-och-  transak- aktier
gen behall tioner
10,0 15 803 15 512 98 12,3 30
12,5 15 803 16 576 105 8,4 30
15,0 15 803 17 260 109 5,7 30
17,5 15 803 17 528 111 4,4 30
20,0 15 803 16 805 106 3,4 30

Det forefaller alltsd som om filterregeln skulle ha givit ett négot
bdttre resultat i Jennergrens undersékningsperiod &n under 1978-83,
ocksd om utdelningarna reinvesterats. Detta behSver dock inte betyda
att marknaden inte var effektiv under den tidigare perioden.
Jennergren ville inte dra den slutsatsen. Marknaden kan ha varit

effektiv under bada undersdkningsperioderna.

4.6 SLUTSATSER

Filtertesten har inte lyckats pavisa att den svenska aktiemarknaden
inte skulle ha varit effektiv i svag form under perioden 1978-1983.
Det férefaller inte heller som om det skulle foéreligga nagra storre
skillnader i effektivitetshénseende mellan periodens inledande och
avslutande tre ar. Vid en jdmfdrelse med tidigare svensk forskning
forefaller det som om filterregeln kunde ha utnyttjats med ett nagot

bdttre resultat under perioden oktober 1967 - december 1971.
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5. Veckodagseffekten

5.1 INLEDNING

Veckodagseffekten innebdr att genomsnittsavkastningen pa aktie-
marknaden dr olika stor olika veckodagar. Sedan ldnge har forskare
misstdnkt att mandagens avkastning, som berdknas O6ver tre kalender-
dagar i stdllet f6r Over en dag som de andra, &r olik de 6vriga
dagarnas avkastning. Fama (1965) undersdkte mandagsavkastningarnas
varians. Han kom fram till att den var ungefdr 20 % stOrre &n
variansen de Ovriga dagarna. Godfrey, Granger & Morgenstern (1964)
drog samma slutsats. Cross (1973) observerade att Standard & Poors
aktieindex gick upp under 62 % av alla fredagar under perioden 1953 -
1970, men under bara 39,5 % av mandagarna. Han berdknade ocksa
medelavkastningarna, som var +0,12 % under fredagar och -0,18 % under
mandagar, men kommenterade dem inte. Det dr6jde diarfér till dess
French (1980) publicerade sina resultat innan veckodagseffekten blev

allmdnt uppmédrksammad.

Frenchs unders6kning hade till syfte att studera processen som
genererar aktiernas avkastning. Fragan som skulle besvaras var om
processen dr kontinuerlig eller om den bara &r aktiv da aktiehandeln
pagar. Det forsta alternativet, kalendertidshypotesen, skulle medfdra
att madndagens avkastningar fordelar sig pa ett annat sdtt dn de andra
dagarnas avkastningar. I det andra fallet blir férdelningarna

lika.

French studerade Standard & Poors aktieindex under aren 1953-1977.
Fram till mars 1957 bestod detta index av de 90 stdrsta fdretagen pa
USA:s stoérsta aktiebdérs, the New York Stock Exchange (NYSE). Déirefter
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utbkades det till de 500 stdrsta. Avkastningar som pa grund av
helgdagar omfattade mer &n en dag sorterades bort innan medelavkast-
ning och standardavvikelse berdknades f6ér var och en av de fem
veckodagarna. Resultaten finns dverst i tabell 5.1. French ber#dknade
avkastningen som den naturliga logaritmen av kvoten mellan dagens och
girdagens indexvidrde och multiplicerade sedan med hundra. De évriga
avkastningarna i tabellen dr berdknade i procent. Skillnaden i
berdkningssdtt paverkar inte rangordningen mellan de olika dagarnas

avkastning.

Tabell 5.1 Resultat fran nagra amerikanska undersékningar av
veckodagseffekten.

Mandag Tisdag Onsdag Torsdag Fredag

French (1980):

1953 - 1977
Medelvédrde,S&P -0,1681 0,0157 0,0967 0,0448 0,0873
Standardavv. 0,8427 0,7267 0,7483 0,6857 0,6600

Gibbons & Hess

(1981):

1962 ~ 1978

Medelvirde,S&P -0,134 0,002 0,096 0,028 0,084

Standardavv. 0,819 0,742 0,802 0,695 0,692

Virdevikt CRSP -0,117 0,010 0,105 0,047 0,106

Standardavv. 0,812 0,720 0,791 0,685 0,675

Likavikt.CRSP -0,107 -0,013 0,132 0,099 0,216

Standardavv. 0,891 0,721 0,789 0,736 0,708

Keim & Stam-

baugh (1984):

1953 - 1982

Medelvdrde,S&P -0,1539 0,0261 0,1028 0,0361 0,0920
Standardavv. 0,883 0,763 0,780 0,697 0,688

1928 - 1952

Medelvirde,S&P -0,2230 0,0756 0,0836 0,0659 0,0287
Standardavv. 1,511 1,395 1,526 1,432 1,507

Lordag:

Medelvdrde,S&P  0,1474
Standardavv. 1,010
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Resultaten var dverraskande. Veckodagarnas medelavkastningar var
olika, men resultatet verkade inte st8dja nagon av de tva hypoteserna.
Da mandagsavkastningen enligt kalendertidhypotesen &r resultatet av en
tredagarsinvestering, och de 6vriga dagarnas avkastning dr f6ljden av
en endagsinvestering, borde mandagens avkastning vara stdrst. I
stdllet var den minst, och till och med negativ. Standardavvikelserna

varierade inte lika mycket. Mandagen hade det stdrsta virdet.

Den negativa mandagsavkastningen pa den amerikanska aktiemarknaden har
senare bekrdftats av flera andra forskare. Tabell 5.1 visar ocksa
nagra av deras resultat. Gibbons & Hess (1981) undersdkte fdrutom
Standard & Poors index ocksd tva index som rdknas fram vid Chicago-
universitetets Center for Research in Security Prices (CRSP). Dessa
index omfattar alla féretag som sedan 1926 dr eller har varit noterade
pa NYSE. I det ena vidgs fdretagens avkastning efter deras andel av
marknadsvardet, medan det andra dr likaviktat. Gibbons & Hess
undersékningsperiod var 1962-1978. Standard & Poors index hade ocksa
under denna period en en negativ mandagsavkastning. CRSP:s index hade
bada en nagot hdgre medelavkastning alla veckodagar, men den negativa
mandagsavkastningen kvarstod. Standardavvikelsen uppvisade samma

monster som i den tidigare undersdékningen.

For att kontrollera att det inte bara &r nagra enstaka aktier som
framkallar veckodagseffekten undersokte Gibbons & Hess ocksa de
trettio enskilda aktier som tillsammans utgdér Dow Jones index £for
industriféretag. Det dr trettio av de stdrsta och mest vdlkinda
industriféretagen i USA. Det visade sig att samtliga aktier hade
negativ medelavkastning pa mandagar.

Keim & Stambaugh (1984) utstrdckte undersdkningsperioden bakat i
tiden, till ar 1928. De studerade Standard & Poors index. Under
perioden fram till juni 1952 handlades aktierna pa NYSE i allminhet
ocksa under tva timmar pa lérdagarna. Mandagens avkastning omfattar
alltsd en dag mindre &n under senare ar. Tabell 5.1 visar att den
trots detta var dnnu lite mindre under denna period. Fredagens
avkastning var ldgre &n efter det att lordagshandeln slopades, medan

lérdagen gav veckans hdogsta medelavkastning. Keim & Stambaugh menade
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att resultaten antyder att det finns en tendens till hdg avkastning pa

veckans sista dag.

5.2 VECKODAGSEFFEKTENS ORSAKER
Veckodagseffekten maste nu anses vara belagd. Nagon klarhet i fragan
om vad som orsakar den har dock &nnu inte uppnatts. Fyra méjliga

férklaringar har forts fram.

French (1980) menade att det dr mdjligt att foretagen vdljer vecko-
sluten f6r att meddela of6rdelaktig information. Detta skulle kunna
fa till £61jd att risken for panikf6rsdljningar och dirmed for
kraftigt sjunkande aktiekurser minskar. Placerarna far nagon eller
nagra dagar pa sig f6r att analysera informationen. French papekade
dock att denna forklaring inte gar att forena med en effektiv marknad.
Pa en sddan marknad skulle placerarna genomskada féretagens beteende
och diskontera aktiepriserna for den vdntade informationen redan innan
den publiceras.

De tva féljande foérklaringarna hinger ihop med institutionella
férhallanden pa den amerikanska aktiemarknaden. Enligt den férsta
skulle veckodagseffekten bero pa betalningarnas f6rldggning i tiden.
Aktierna betalas inte pa transaktionsdagen, utan pa femte bankdagen
efter denna. Om betalningen sker med check tar det ytterligare en dag
innan den far nagra likviditetseffekter f6r placeraren. En fredags-
transaktion far hdrigenom en annan inverkan pa placerarens likviditet
dn en transaktion pa nagon av veckans 6vriga dagar. Fredagens transak-
tioner paverkar likviditeten tio kalenderdagar senare, medan 6vriga
dagars transaktioner inverkar atta kalenderdagar senare. En aktie-
kopare far tva dagars extra rdnta pa sina pengar om aktierna képs pa
en fredag, medan en sdljare forlorar motsvarande ranteinkomst. Képaren
borde alltsi vara beredd att betala upp till tva dagars rédnteinkomst
extra f6r aktien pa fredagar. Aktiekurserna borde alltsa vara nagot
hogre pa fredagar &n under veckans dvriga dagar. Avkastningen blir
ddrmed extra stor pa fredagar. Pa mandagarna blir den negativ, nir
aktiekurserna sjunker tillbaka till den normala nivan. Helgdagar
medf6r liknande effekter.
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Lakonishok & Levi (1982) testade denna forklaring genom att justera
fredags- och mandagsavkastningar (och avkastningar paverkade av
helger) pa CRSP:s tva index med tva dagars rdnta. Rantan subtrahera-
des fran fredagens avkastning och lades till mandagsavkastningen.
Detta medfdrde att fredagsavkastningen sjénk med 25 % och att mandags-
avkastningen 6kade med 25 %. Mandagens avkastning var dock fortfaran-
de negativ. Lakonishok & Levi fick konstatera att justeringen inte

var tillrdcklig f6r att helt motverka veckodagseffekten.

Keim & Stambaughs (1984) resultat talar ocksa emot att betalnings-
systemet skulle vara enda foérklaringen till veckodagseffekten. Fore
den 9 februari 1968 skedde betalningen fyra bankdagar efter transak-
tionsdagen. Detta betyder att perioden mellan transaktion och
likviditetskonsekvenser alltid var lika lang. Keim & Stambaugh
konstaterade att veckodagseffekten trots detta, och trots légre

rdnteldge, var nagot starkare under perioden 1928-1952.

En. annan fdrklaring baseras pa det sitt aktiehandeln rent konkret gar
till pa NYSE. All handel i en aktie skdts av en enda person, specia-
listen. Han eller hon upprdtthaller en lépande bokféring 6ver alla
k6p- och sdljbud fran hela landet. Aktiemdklare som &r intresserade
av denna aktie samlas runt specialisten och hor sig for om det ligsta
sdljbudet respektive det hoégsta kdpbudet. De avger sedan egna bud.
En transaktion kan ske antingen med nagon av de omkringstaende

aktiemdklarna eller via specialistens bok.

Keim & Stambaugh (1984) menar att det dr rimligt att tdnka sig att det
blir andra transaktionskurser genom detta system &n vad det skulle bli
om kdpare och sdljare méttes direkt. Man kan anta att transaktionerna
nu vidxelvis sker till det hogsta koépbud och det légsta sdljbud som
finns i specialistens bok. Keim & Stambaugh menar att det kan finnas
systematiska skillnader mellan olika veckodagar ndr det gidller om
dagens sista betalkurs hdrrér fran ett kop- eller ett sdljbud. Det &r
denna kurs som anvdnts i understkningarna. Eftersom sdljbud &r hogre
in kopbud skulle sadana systematiska skillnader medféra att avkast-
ningsberdkningen snedvrids, jamfdrt med om priserna skulle faststdllas

vid direkta méten mellan képare och sdljare.
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De tar som exempel en aktie som i gar saldes f6r femtio dollar. T dag
ligger skillnaden mellan s3dljbud och kdpbud pa femtio cent. Om dagens
sista betalkurs motsvarar ett sdljbud blir avkastningen denna dag en
procentenhet hégre &n om priset kommer ifran ett képbud. Om skillna-
den mellan silj- och kdpbud dr typisk fér alla aktier och om det sista
transaktionspriset en viss veckodag med sannolikheten 0,55 dr ett
sdljbud betyder det att den genomsnittliga avkastningen denna veckodag
blir 0,05 procentenheter stdérre d4n vad den skulle vara vid lika
sannolikheter. Detta Ar en ganska stor skillnad. Medelavkastningen pa
Standard & Poors index under perioden 1928-1982 var ca 0,02 procent

per dag.

Keim & Stambaugh testade fdrklaringen genom att utnyttja data fran den
amerikanska OTC-marknaden, dir bade képbud och sdljbud noteras. Genom
att berdkna dagliga avkastningar fran s&ljbud till s&ljbud undvek de
den ovan beskrivna snedvridningen. Detta tog dock inte bort vecko-
dagsménstret, och de fick konstatera att veckodagseffekten inte heller

beror pa specialistsystemet.

Slutligen har man ocksd férsokt férklara veckodagseffekten med att de
observerade priserna pa fredagar och/eller mandagar skulle innehalla
mdtfel. Det sker inte kontinuerliga transaktioner i alla aktier,
vilket medfér att dagens sista betalkurs observeras vid olika tid-
punkter fér olika aktier. Gibbons & Hess (1981) menade att mandagens
avkastning hdrigenom kan ha snedvridits j&mfért med om de sanna
transaktionspriserna, dvs de som skulle ha observerats vid handelns
slut, anvdnts. De beskrev inte nirmare hur detta skulle ha skett. Om
snedvridningen bestar av for hdga aktiekurser pa fredagen borde
mandagens avvikelse fran genomsnittsavkastningen helt och hallet tas
ut av fredagens avkastning. Detta var dock inte fallet. Keim &
Stambaugh (1984) testar férklaringen med en annan metod. De kunde

inte heller finna nagot stdd f6r den.
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5.3 VECKODAGSEFFEKTEN I NARMARE BELYSNING

Ingen av de férklaringar som hittills framfdérts tycks hadlla f6r en
kritisk provning. Som en f61jd av detta fOrsoker nu forskarna studera
veckodagseffekten dnnu ndrmare. Detta kan ge uppslag till nya
férklaringar. Ett f6rsta steg i denna riktning togs av Keim &
Stambaugh (1984), som undersdkte om det fanns ndgra skillnader i
veckodagseffekt mellan stora och sma féretag. Harris (1986) och ;
Rogalski (1984) fragade sig ndr mandagseffekten uppstar. Sker det
6ver helgen, nir b6rsen Ar stdngd, eller sker det nagon gang under
mandagens handel? Ett annat sdtt att fa fram mjliga férklaringar &r
att studera andra aktiemarknader &n den amerikanska. Flera andra
ldnder har nu undersékts. En veckodagseffekt tycks finnas pa sa gott

som alla aktiebdrser.

Keim & Stambaugh (1984) undersdkte om féretag av olika storlek visade
upp nagra skillnader i veckodagseffekt. Samtliga foretag som varit
noterade pa USAs tva stdrsta aktiebérser, NYSE och the American Stock
Exchange (AMEX), under nagot helt ar under perioden 1963-1979 delades
in i storleksklasser. Veckodagarnas avkastning jdmfdrdes. Nagra
systematiska skillnader fanns inte fér mandagens avkastning. D&remot
var tendensen till hog avkastning pa fredagen mer utpriglad ju mindre |

foretagen var.

Harris (1986) anvdnde sig av transaktionsdata. Data fran var och en
av de ca 15 miljoner transaktioner som gjordes pa NYSE under de 14
manaderna fran och med december 1981 till och med januari 1983 fanns
tillgdngliga. Detta gjorde det méjligt att berdkna avkastningar fran
transaktion till transaktion. Eventuella mdnster i avkastningens

utveckling Over dagen kunde identifieras.

Nir Harris berdknade likaviktade genomsnitt dver alla aktier pad NYSE
visade det sig att ungefdr hdlften av den negativa mandagsavkastningen
uppstod ndr bdrsen var stdngd Over helgen. Den andra hilften uppstod
under mandagen. N&r fdretagen delades upp i storleksklasser visade
det sig att det fanns skillnader mellan stora och smd féretag. Den

stérsta delen av de stdrre foretagens negativa mandagsavkastning
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uppstod under helgen, medan det omvdnda gdllde fér de mindre

foretagen.

Rogalski (1984) fann ddremot att hela den negativa madndagsavkastningen
uppstod under helgen. Harris foérklarar detta med att Rogalski som
dataunderlag anvidnde sig av vdrdeviktade index, ddr de stérsta
foretagen dominerar. Rogalskis resultat liknar ddrfoér resultaten for

de storsta foretagen i Harris undersdkning.

Harris delade ocksad in b6érsdagen i 15-minutersintervall och berdknade
sedan genomsnittliga avkastningar for varje intervall. Under bors-
dagens forsta 45 minuter fanns det en klar skillnad mellan mandagen
och veckans dvriga dagar. Mandagen hade da en genomsnittlig avkast-
ning pa -0,13 %. De dvriga dagarnas motsvarande genomsnitt var
samtliga positiva (0,09, 0,14, 0,12 och 0,10 %). Skillnaden gdllde
féretag i alla storleksklasser. I §vriga intervall fanns inga

signifikanta skillnader mellan dagarna.

Jaffe & Westerfield (1985) menade att det &r mindre sannolikt att
veckodagseffektens orsak dr institutionella faktorer pa den amerikans-
ka aktiemarknaden om en veckodagseffekt kan observeras ocksa i andra
ldnder. De undersodkte aktieindex fran USA, Storbritannien, Japan,

Kanada och Australien.

Det fanns en statistiskt signifikant veckodagseffekt i samtliga dessa
ldnder. Redan tidigare hade Theobald & Price (1984) konstaterat en
negativ mandagsavkastning pa Londonbdrsen under &ren 1975-1981. Jaffe
& Vesterfield kunde observera att sd ocksa hade varit fallet under den
ldngre perioden 1950-1983. Detta gdllde atminstone de 30 mest
handlade aktierna, som ingick i indexet. Mandagsavkastningen var
-0,142 % , vilket kan jadmféras med den nist ligsta avkastningen,
+0,046 %. Mandagens avkastning var negativ ocksa i de tre andra
landerna. Japan och Australien hade ytterligare en negativ
avkastning, som var veckans ligsta. Den infdll pad tisdagen i bada

ldnderna.

Med tanke pa det sista resultatet kan man fraga sig om de olika

ldndernas veckodagseffekter &r oberoende. Tidsskillnaden mellan New
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York och Japan dr 14 timmar. Tidsskillnaden till Sydney i Australien
4r 15 timmar. Att veckodagseffekten i dessa ldnder #r en tisdags- ;
effekt kan bero pa att den 4r en avspegling av den amerikanska

mandagseffekten.

Jaffe & Vesterfield testade denna hypotes pa flera olika sidtt. Redan

en berdkning av den parvisa korrelationen mellan det amerikanska

indexet och ett utldndskt index visade att hypotesen férmodligen inte

var riktig. Korrelationerna var genomgiende mycket laga. Det hdgsta

viardet, 0,44, gdllde samvariationen mellan USA och Kanada. Forskarna

drog slutsatsen att det i varje land fanns en veckodagseffekt som var

oberoende av den amerikanska. Foér vart och ett av ldnderna undersékte |
de tva forklaringar: betalningssystemet och mitfel i fredagskurserna.

Ingen av dem kunde foérklara de observerade effekterna.

Veckodzgseffekten har studerats i ytterligare ett europeiskt land.
Santesmases (1986) undersbkte Madridbdrsen under aren 1979-1983.
Resultaten &r speciellt intressanta dirfér att nagon handel inte dgde
rum pa mandagar under dessa dr. Det visade sig att tisdagens avkast-
ning var negativ. Skillnaderna mellan veckodagarna var ganska stora,

men inte statistiskt signifikanta.

5.4 VECKODAGSEFFEKTEN OCH EFFEKTIVITETEN
Keim (1986, s 30) beskriver forskningens nuvarande l&ge med orden:

"We do not yet have an explanation of the weekend effect, but
we do know it is not likely a result of measurement error in
recorded prices, delay between trading and settlement due to
check clearing, or specialist trading activity."

Tre av de fyra hittills framférda férklaringarna har alltsa visat sig
otillrdckliga. Inga nya idéer har &nnu hunnit komma fram som ett
resultat av den forskning som beskrevs i férra avsnittet. En méjlig
férklaring Aterstar: veckodagseffekten &r ett tecken pa att marknaden

inte dr effektiv.

Den avkastningsmodell som ligger bakom uppfattningen att veckodags-

effekten &r en ineffektivitet &r att den f6rvidntade avkastningen dr
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lika stor alla veckodagar. Modellen &r trovdrdig sd linge som
effekten inte kan forklaras. Det &r dock méjligt att framtida
forskning kommer att finna orsaken eller orsakerna till veckodags-

effekten, som i sa fall kan existera &ven pa en effektiv aktiemarknad.

5.5 VECKODAGSEFFEKTEN I SVERIGE

Vid berdkningen av veckodagarnas genomsnittliga avkastning maste fdrst
avkastningar som omfattar mer &n en dag sorteras bort. Det &r
avkastningar som berdknats dver dagar da aktien inte handlats.
Avkastningar dver helgdagar och avkastningar som uppkommit dagar da
aktien noterats exklusive utdelning, del-, tecknings- eller inkdpsratt
har inte heller tagits med. Efter denna utrensning aterstar 73 369

dagliga avkastningar av 85 015 teoretiskt méjliga, dvs 86 % .

Resultaten f6ér hela perioden och f6r de enskilda &4ren finns i tabell
5.2 pa nidsta sida. Genomsnittsavkastningarna &r uttryckta i procent.

Tabellen visar ocksad standardavvikelser och antal observationer.

Variationsvidden mellan dagarnas avkastning under hela perioden &r
0,276. Man kan jdmfora detta med medelavkastningen 6ver alla dagar,
som var 0,13. Aven i Sverige varierar alltsd genomsnittsavkastningen
mellan veckodagarna. Den hdgsta avkastningen har férekommit pa
fredagar och mandagar. Tisdagens avkastning har i genomsnitt varit

svagt negativ.

Den genomsnittliga dagliga avkastningen har varierat 6ver aren.
Variationsvidden mellan veckodagsavkastningarna ir stérst ar 1978, 0,5
procentenheter., Minst &r den ar 1983, 0,2 procentenheter. Under alla
ar utom 1983 har tisdagens genomsnittsavkastning varit ligst. Under
fem av de sju aren har den varit negativ. Dagen med stdrst avkastning
har under tre ar varit fredagen, tva ar mandagen och ett ar vardera

onsdag och torsdag.

Standardavvikelsen varierar inte lika mycket mellan veckodagarna. Sett

Over alla ar har den varit stérst pa mandagar, foér att sedan bli
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Tabell 5.2 Veckodagseffekten i Sverige 1978 - 1984. Procentuella
avkastningar.

Mandag Tisdag Onsdag Torsdag Fredag Ma-fre

1978-1984

Medelvdrde 0,194 -0,027 0,112 0,139 0,249 0,131
Stdavvikelse 1,997 1,917 1,876 1,835 1,775 1,883
Observationer 13 716 14 894 15 341 15 045 14 373 73 369

1978
Medelvirde 0,085 -0,161 0,047 0,110 0,341 0,084
Stdavvikelse 1,713 1,634 1,785 1,703 1,698 1,716
Observationer 1741 1912 2094 2086 1915 9748
1979
Medelvirde 0,233 -0,090 -0,076 -0,073 0,291 0,053
Stdavvikelse 1,611 1,558 1,541 1,622 1,591 1,593
Observationer 1804 1943 2035 1994 1978 9754
1980
Medelvirde 0,248 -0,022 0,074 0,137 0,177 0,121

Stdavvikelse 1,742 1,514 1,619 1,671 1,748 1,661
Observationer 2082 2198 2217 2159 2060 10716

1981
Medelvdrde 0,240 -0,132 0,278 0,345 0,273 0,200
Stdavvikelse 2,413 2,261 2,016 2,115 1,862 2,148
Observationer 2116 2233 2312 2218 2116 10995

1982
Medelvidrde 0,152 0,111 0,342 0,129 0,171 0,182
Stdavvikelse 1,908 2,034 1,879 1,803 1,665 1,867
Observationer 2084 2313 2311 2308 2072 11088

1983
Medelvdrde 0,376 0,304 0,164 0,282 0,324 0,288
Stdavvikelse 2,559 2,324 2,419 2,084 2,060 2,296
Observationer 1994 2222 2236 2128 2133 10713

1984
Medelvérde 0,003 -0,245 -0,091 0,023 0,171 -0,028
Stdavvikelse 1,697 1,761 1,632 1,727 1,729 1,715

Observationer 1895 2073 2136 2152 2099 10355
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mindre dag f6ér dag och minst pa fredagar. Under de enskilda &ren

finns dock inte detta monster.

En genomsnittlig veckodagseffekt kan bero pa mycket kraftiga variatio-
ner 8ver veckodagarna f6r en eller nagra fa aktier. Detta kan
kontrolleras i bilaga 5.1, s 125, som visar de enskilda aktiernas
veckodagsavkastningar. Trettiofyra av de fyrtionio aktierna har
veckans ldgsta avkastning pa tisdagen. Tjugofem av de trettiofyra &r
negativa, liksom ytterligare en, vilket tillsammans ger tjugosex
negativa tisdagsavkastningar. Det kan jdmfdras med tvad negativa
genomsnittsavkastningar pd mandagen, sju pa onsdagen och inga alls pa
torsdag eller fredag. Veckans stdrsta avkastning infaller pa fredagen
fér tjugotre av aktierna, pa mandagen fér sexton, pa onsdagen fér sex

och pd torsdagen for fyra.

Som matt pd spridningen i medelavkastning dver veckodagarna har
standardavvikelsen &ver de fem medelavkastningarna berdknats. Genom-
snittlig standardavvikelse dr 0,14. Stérst spridning har MoDo B med
0,33, £f61jd av MoDo A med 0,26. MoDo B har en midrklig skillnad mellan
fredagsavkastningen, 0,74, och de 6vriga dagarnas avkastningar, som
samtliga har ett absolutbelopp som &r mindre &n 0,1. Minsta

skillnaden mellan dagarna har Iggesund och Providentia.

Spridningen &ver veckodagarna har ett visst samband med spridningen
totalt sett. Korrelationskoefficienten f6r sambandet mellan standard-
avvikelsen f6ér alla endagsavkastningar och standardavvikelsen Gver de
fem veckodagarnas medelavkastning adr 0,6. Aktier vilkas endags-
avkastningar totalt sett uppvisar stor spridning tenderar alltsa att
ocksad ha stor skillnad mellan medelavkastningen under veckans fem
bdrsdagar. Varken storleken pa den genomsnittliga endagsavkastningen
eller antalet observationer sidger ddremot mycket om hur stor sprid-
ningen mellan veckodagarna dr. Korrelationen dr 0,35 respektive
-0,30.

Spridningen mellan veckodagarnas medelavkastningar &r, naturligt nog,
stérre de enskilda aren &n vad den ir Gver hela perioden. Den &r
relativt stabil. Standardavvikelsens medelvdrde varierar mellan 0,22

och 0,31, Sambandet mellan spridningen ett ar och nista f8r ett
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enskilt féretag varierar dock betydligt mellan de enskilda aren.
Korrelationskoefficienter finns i tabell 5.3. MoDo A &r den enda
aktie som kan sdgas ha haft en stor skillnad mellan veckodagarnas

avkastning alla &r.

Tabell 5.3 Korrelationskoefficienter f6r sambandet mellan avkastning-
ens spridning mellan veckodagarna tva pa varandra féljande
ar fo6r enskilda foéretag.

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

0,608 0,577 0,439 0,338 0,034 0,346

5.6 JAMFORELSER MED TIDIGARE FORSKNING

Figur 5.1 visar veckodagarnas genomsnittsavkastningar i sju lédnder,
bland dem Sverige. Den 8versta figuren visar de tre l&nder som har
haft veckans ldgsta avkastning pa mandagen. De svenska resultaten
aterfinns i figurens nedre del, som visar de lidnder som haft en
"tisdagseffekt". Stapeln ldngst till hoger visar den genomsnittliga

dagliga avkastningen, mdtt O6ver alla veckodagar.

Sverige har haft den hdgsta genomsnittliga dagliga avkastningen.
Veckans lédgsta avkastning &r ocksd stdrst i Sverige. Skillnaden till
den nédst ligsta avkastningen &r dock ungefédr lika stor som i de andra
ldnderna. Figuren visar ocksa att Sverige dr det enda land som har

haft en positiv genomsnittsavkastning pa mandagen.

Tva av de hittills framférda férklaringarna till veckodagseffekten &r
teoretiskt méjliga ocksd i Sverige: betalningssystemet och den tunna
handelns inverkan. Betalningen av ett aktiekdp kan i Sverige ske pa
flera olika sdtt. Vanligast &r att betalningen sker pa den femte
bankdagen efter képet. Ofta sker den genom en 6verfdéring fran ett
bankkonto till ett annat. De regler som tilldmpas f6r rdnteberdkning-
en vid transaktioner pa kontot skulle kunna vara upphovet till

veckodagseffekten.
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De svenska bankernas regler foér rdnteberdkning &r nagot olika utforma-
de. (Se "Att hantera pengar i kommuner och landsting", s 45-46.) De
har dock samma konsekvenser f8r en aktieplacerare som skbter sina
betalningar via ett bankkonto. Oavsett om banken &r en affidrsbank,
foreningsbank eller sparbank spelar transaktionsdagen ingen roll fo6r
en aktiekbpare. Han eller hon férlorar alltid rdntan pa det uttagna

beloppet efter lika manga kalenderdagar efter transaktionsdagen.

En sdljare gar diremot alltid miste om tva dagars rdnta om transak-
tionen sker pa en fredag, jamfért med om den sker en annan veckodag.
Sdljaren skulle kunna begira en hégre aktiekurs pad fredagen. Denna
dags avkastning skulle bli hégre &n de andra dagarnas. Mandags-
avkastningen skulle bli l&dgre, eftersom kursen atergar till den

normala nivan pa mandagen.

Dessa f6rutsigelser stdmmer bara in till h&lften. Fredagens avkast-
ning har varit veckans hfgsta, men mandagens har varit den nist
hégsta. Det &r inte troligt att fdérklaringen till veckodagseffekten
ligger i betalningssystemet. Det kan inte férklara den negativa
tisdagsavkastningen. Det finns ocksa flera allminna undantag fran
rdntereglerna. Stoérre placerare kan dessutom férhandla om hur rintan
ska rdknas. Det viktigaste argumentet &r dock att det &r méjligt att
undvika dessa rdntekonsekvenser. Betalning kan ske pd valfritt s&tt.
En veckodagseffekt som hade denna orsak skulle kunna elimineras av
placerare som inte gbr sina betalningar via ett konto i nagon av de

storre bankerna.

Den tunna handelns inverkan har studerats genom att aktierna har
delats upp i tva klasser. Gridnsen mellan klasserna sattes efter
analys av bortfallet (se avsnitt 2.6.1) vid 1450 observationer, vilket
innebdr att 14 aktier hamnar under och 35 Gver. Ett antagande bakom
analysen dr att skillnaden mellan de observerade aktiepriserna och de
verkliga vid dagens slut &r stdrst for aktier med stort bortfall. Det
férefaller rimligt att de aktier som inte omsdtts dagligen ocksa
kdnnetecknas av ett fdrre antal transaktioner de dagar de handlas. Om
sannolikheten f&r en transaktion &dr lika stor under alla dagens
minuter kommer dessa aktiers sista transaktion f6r dagen att i

genomsnitt ske ganska langt innan dagens handel &r avslutad.
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De 14 foretagen med tunn handel har ett nagot hogre medelvdrde, 0,15
mot 0,136, dn de 6vriga 35 nidr det gédller standardavvikelsen &dver
veckodagarna. Detta forklaras till stdérsta delen av att de fyra
aktierna med hégst bortfall samtliga har standardavvikelser stdrre &n
0,24. Figur 5.2 visar sambandet mellan antalet endagsavkastningar och
medelavkastningens spridning mellan dagarna. Féretagen med litet
antal endagsavkastningar har h6ga standardavvikelser. Det har ocksa
MoDo B, som syns 6verst till héger. I 6vrigt ligger observationerna i
en svdrm. De 35 fdretag som handlats mest har en korrelationskoeffi-
cient pa 0,21. Den kan jdmforas med motsvarande siffra for hela

materialet, som &r 0,30.

Standard-
avvikelse
0,35+
- *
- %
0,25+ * * %
_ *
- * k%
- * *
- * 23%
0,15+ * Kk
- * % 2
_ * Hok k% %]
- Fokdk
- * * k 0% Kk *
0,05+ * * Antal
+ + ——e + + observa-
700 950 1200 1450 1700 tioner

Figur 5.2 Sambandet mellan spridningen mellan veckodagarnas
medelavkastning och antalet observationer. Siffrorna
i figuren markerar att flera observationer faller pa
samma punkt.

Det f6refaller troligt att de stora standardavvikelserna f6r de fyra
aktierna med stdrst bortfall mer hinger ihop med att antalet obser-
vationer dr litet &n med att dagens sista transaktion sker langt innan
handeln avslutas. Standardavvikelsen &r ju stdrre de enskilda aren,

dad antalet observationer ir cirka en sjundedel av det totala. J S
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Saba, som bara hade 35 endagsavkastningar under 1978, hade da en
standardavvikelse pa hela 1,68. Nagot samband mellan tunn handel och

veckodagseffekt &r svart att pavisa med denna enkla klassuppdelning.

Det &r méjligt att den svenska veckodagseffekten beror pad en inverkan
fran nagon eller nagra andra aktiemarknader. For att man ska kunna
underséka detta krdvs tillgang till data fran de utldndska bdrserna.
Ett beroende skulle inte &dndra den slutsats om veckodagseffekten som i
dagens lige forefaller rimligast: den maste tolkas som en ineffekti-
vitet. Nagon orsak till den negativa tisdagsavkastningen kan inte
identifieras. Om den dr resultatet av utldndskt inflytande finns
orsakerna till den inte pa den svenska aktiemarknaden. Detta gor att

svenska placerare borde kunna utnyttja den i vinstsyfte.

5.7 SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER

Under perioden 1978-1984 har de genomsnittliga dagliga aktieavkast-
ningarna varit olika stora pd olika veckodagar. Variationsvidden ror
sig om ca 0,25 procentenheter. Genomsnittsavkastningen, mitt Sver alla
dagar, har varit ca 0,13 %. Mandags- och fredagsavkastningarna har
legat kring 0,2 %, avkastningen pa onsdagar och torsdagar har varit ca
0,12 % och tisdagens avkastning har varit svagt negativ.

Veckodagseffekten mdste i dag betraktas som ett tecken pa att mark-
naden inte har varit effektiv. En placerare kan dka den férvintade
avkastningen genom att férskjuta en planerad transaktion nagon eller
nagra dagar. Det kan dock ifragasdttas om den dr tillridckligt stor
fér att ha nagon praktisk betydelse. En placerare som kdper en
aktiepost som pa mandagen &r vdrd 10.000 kr behéver pa tisdagen bara
betala i genomsnitt 9.730 kr fér den. De 270 kronor som utgdr vinsten
far vigas mot de faktorer, t ex fdrvdntningar om en kursstegring foér
den aktuella aktien, som gjort képet aktuellt, och mot det faktum att

de 270 kronorna bara dr en férvantad vinst.
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BILAGA 5.1 Veckodagseffekten fér de enskilda aktierna 1978-84. De tre
raderna visar genomsnittsavkastning, standardavvikelse och
antal observationer. Kolumnen lingst till hdger visar
standardavvikelsen for de fem veckodagarnas genomsnitts-
avkastning och &r ett matt pa spridningen mellan dagarna.

Aktie Mandag Tisdag Onsdag Torsdag Fredag Alla Stdavv
dagar ov dag

ABV 0,182 -0,033 0,232 0,097 0,174 0,130 0,10
1,826 1,871 1,791 1,779 1,714 1,800
268 294 305 295 285 1447

AGA 0,168 -0,051 0,026 0,170 0,239 0,109 0,12
1,563 1,595 1,482 1,340 1,473 1,496
304 325 333 329 315 1606

Ahlsell 0,174 -0,194 -0,113 0,251 0,294 0,078 0,22
1,924 1,882 1,834 1,845 1,706 1,850
286 314 324 320 295 1539

Alfa A 0,150 -0,038 0,166 0,085 0,275 0,126 0,12
1,904 1,905 1,681 1,701 1,633 1,768
256 290 307 303 277 1433

Alfa B 0,131 -0,202 0,215 0,072 0,159 0,074 0,16
1,810 1,919 1,664 1,653 1,607 1,740
304 332 338 333 321 1628

ASEA  -0,070 0,046 0,253 0,216 0,209 0,134 0,14
1,676 1,926 1,742 1,597 1,921 1,781
314 338 350 343 323 1668

Astra 0,154 0,123 0,056 0,060 0,253 0,127 0,08
1,589 1,932 1,644 1,490 1,696 1,678
294 321 335 329 314 1593

Atlas 0,101 -0,172 -0,016 0,143 0,219 0,053 0,15
2,049 1,655 1,902 1,957 1,776 1,876

310 339 349 341 324 1663
Billerud 0,403 0,030 0,097 0,019 0,279 0,159 0,17
2,233 2,476 2,169 2,290 2,356 2,312
303 334 342 337 316 1632
Bofors 0,253 0,095 0,207 0,113 0,100 0,152 0,07
1,643 1,823 1,648 1,316 1,529 1,599
239 257 261 270 251 1278

Boliden 0,283 -0,118 0,108 0,106 0,306 0,134 0,17
2,674 2,173 2,043 2,114 2,122 2,234
312 336 347 339 325 1659
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Aktie Mandag Tisdag Onsdag Torsdag Fredag Alla Stdavv
dagar &v dag
Cardo 0,232 -0,009 -0,020 0,071 0,145 0,080 0,11
1,882 1,629 1,672 1,615 1,613 1,685
305 328 343 334 311 1621
Custos 0,259 0,129 0,048 0,145 0,161 0,146 0,08
1,565 1,691 1,294 1,545 1,626 1,549
258 281 293 295 279 1406
E-lux 0,127 -0,034 0,089 0,069 0,192 0,087 0,08
1,853 1,695 1,682 1,613 1,404 1,656
313 340 350 342 324 1669
Ericsson 0,157 -0,153 0,057 0,170 0,177 0,079 0,14
1,933 1,584 1,627 1,602 1,743 1,703
315 341 349 341 325 1671
Esselte 0,142 0,073 0,167 0,025 0,220 0,125 0,08
1,547 1,615 1,560 1,467 1,663 1,573
284 307 315 309 296 1511
Euroc 0,214 -0,196 0,190 0,063 0,385 0,129 0,22
1,925 1,617 1,705 1,743 1,616 1,732
273 298 318 316 294 1499
Fagersta 0,459 -0,156 0,214 0,197 0,430 0,225 0,25
*) 2,924 2,609 2,923 2,380 2,543 2,691
207 220 239 234 217 1117
Flikt 0,135 0,012 0,160 0,087 0,145 0,108 0,06
2,130 2,221 1,929 1,835 1,732 1,975
283 303 315 314 301 1516
Gotabank 0,226 0,067 0,148 0,025 0,197 0,103 0,12
1,720 1,802 1,808 1,490 1,629 1,700
286 314 315 303 291 1509
Holmen 0,495 -0,043 0,186 0,205 0,230 0,207 0,19
1,944 2,175 2,084 1,953 1,873 2,018
223 254 263 260 247 1247
Hufvudst 0,153 -0,290 0,211 0,195 0,403 0,129 0,26
2,208 2,086 2,001 1,726 1,888 2,001
200 220 223 212 201 1056
Iggesund 0,268 0,145 0,175 0,250 0,258 0,218 0,06
2,611 1,944 1,963 3,068 1,955 2,349
212 239 240 238 228 1157
Ind-vdrd 0,214 0,051 0,060 0,150 0,112 0,116 0,07
1,797 1,704 1,938 1,541 1,487 1,702
283 298 312 309 305 1507

*) Perioden &r drygt ett ar kortare dn for de 8vriga aktierna.
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Aktie Mandag Tisdag Onsdag Torsdag Fredag Alla Stdavv
dagar 6v dag
Investor 0,165 0,045 0,211 0,225 0,156 0,161 0,07
1,725 1,732 1,705 1,633 1,473 1,657
263 291 308 299 288 1449
Kema Nob 0,051 0,034 0,217 0,155 0,269 0,146 0,10
2,045 2,264 2,348 1,770 1,834 2,072
293 322 331 315 306 1567
Korsnds 0,034 0,086 0,178 0,093 0,344 0,148 0,12
1,749 1,661 1,539 1,540 1,730 1,647
263 293 292 288 278 1414
MoDo A 0,845 0,438 0,153 0,628 0,394 0,488 0,26
2,960 2,695 2,783 2,675 2,492 2,732
143 146 148 144 153 734
MoDo B 0,052 -0,091 0,043 0,017 0,737 0,148 0,33
2,720 2,349 2,639 2,365 2,448 2,523
309 333 345 341 324 1652
Papyrus 0,222 0,037 0,003 0,028 0,345 0,123 0,15
2,292 2,105 2,052 2,136 2,221 2,164
310 334 345 340 323 1652
Pharmaci 0,282 0,011 0,133 0,106 0,244 0,152 0,11
2,016 1,901 1,669 1,909 1,904 1,882
295 323 333 316 306 1573
PLM 0,212 0,007 0,024 0,190 0,232 0,131 0,11
1,953 2,268 2,068 1,935 1,709 2,000
313 335 342 334 324 1648
Providen 0,222 0,110 0,099 0,156 0,178 0,151 0,05
1,534 1,723 1,599 1,651 1,477 1,602
289 314 325 317 302 1547
Ratos 0,172 0,160 0,025 0,344 0,095 0,159 0,12
1,836 1,997 2,101 1,953 1,753 1,935
247 252 257 256 260 1272
Saab 0,227 -0,152 0,268 0,274 0,130 0,149 0,18
1,995 1,710 1,747 1,846 1,682 1,804
310 338 348 341 323 1660
J S Saba-0,102 0,041 0,259 0,386 0,483 0,209 0,24
3,134 2,897 2,752 2,727 2,240 2,780
165 176 172 167 157 837
Sandvik 0,132 0,072 -0,048 0,108 0,122 0,075 0,07
1,612 1,668 1,490 1,728 1,499 1,604
294 321 328 318 306 1567
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Aktie Mandag Tisdag Onsdag Torsdag Fredag Alla Stdavv
dagar o6v dag
ScA 0,154 -0,154 0,038 0,257 0,333 0,123 0,19
1,928 1,925 1,775 1,627 1,724 1,806
309 335 345 335 320 1644
SEbanken 0,129  -0,050 0,190 0,072 0,075 0,083 0,09
1,276 1,300 1,366 1,261 1,198 1,285
312 338 343 342 327 1662
Skandia 0,162 0,063 0,049 0,086 0,239 0,118 0,08
1,803 1,543 1,493 1,602 1,541 1,598
304 332 339 332 312 1619
Skanska 0,218 0,098 -0,010 0,041 0,165 0,100 0,09
1,503 1,340 1,261 1,251 1,238 1,322
306 324 339 329 320 1618
SKF A 0,278 -0,125 -0,011 0,207 0,407 0,146 0,22
2,151 1,892 1,893 1,769 1,853 1,922
301 327 335 323 313 1599
SKF B 0,194 -0,098 -0,026 0,128 0,437 0,124 0,21
2,331 1,813 1,955 2,034 1,751 1,990
289 314 330 328 312 1573
St Kberg 0,166 -0,067 0,157 0,083 0,336 0,134 0,15
1,832 1,720 1,688 1,460 1,654 1,677
302 322 331 330 315 1600
SHB 0,240 -0,046 0,074 0,096 0,179 0,106 0,11
1,642 1,523 1,483 1,578 1,420 1,533
313 340 348 336 326 1663
Sw Match 0,099 -0,118 0,175 0,075 0,325 0,110 0,16
1,942 1,910 1,822 1,804 1,737 1,849
312 339 349 341 327 1668
Uddeholm 0,244  -0,008 0,263 0,044 0,131 0,134 0,12
2,450 2,551 2,848 2,651 2,186 2,555
314 339 347 341 326 1667
Volvo A 0,208 -0,118 0,201 0,318 0,222 0,165 0,17
1,898 1,757 1,772 1,829 1,751 1,807
307 335 342 338 322 1644
Volvo B 0,302 -0,128 0,107 0,246 0,283 0,158 0,18
2,145 1,899 1,718 1,965 1,644 1,885
221 248 253 248 238 1208
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6. Arsskifteseffekten

6.1 INLEDNING

Veckodagarnas genomsnittsavkastningar har varit olika stora. En
naturlig f61jdfraga blir om inte ocksad manadernas genomsnitts-
avkastningar varit olika. P& manga aktieborser finns det en tradition

om bra och daliga bérsmanader.

Rozeff & Kinney (1976) utférde en av de férsta vetenskapliga undersék-
ningarna som visade pa olikheter i manadernas avkastning. De fann att
under de senaste sjuttio aren har avkastningen pa NYSE i januari i

genomsnitt varit hégre &n under 6vriga manader.

Det dr lattare att hitta orsaker till att mdnadernas avkastningar &r
olika &n till att veckodagarnas avkastningar dr det. Informations-
flédet dr inte jdmnt férdelat Over aret. Den hdga januariavkastningen
skulle kunna forklaras av att bokslutsaret fo6r de flesta amerikanska
foretag slutar i december. Genomsnittligt sett goda nyheter om arets

resultat kan bdrja nad marknaden i januari.

Rozeff & Kinney menade att detta var en av de méjliga forklaringarna.
De pekade ocksd pa en annan mdjlighet: januaris héga avkastning kan
bero pa aktiefdrsdljningar av skatteskil i december. Aktierna sdljs
for att skapa realisationsférluster, som kan dras av mot tidigare

realiserade aktievinster. Dessa forsidljningar pressar ner december-

kurserna. N&r kurserna atergdr till sin normala niva i januari

uppstar den hoga avkastningen.
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Ungefdr samtidigt som Rozeff & Kinney gjorde sin undersékning studera-
de flera andra forskare denna hypotes. De utgick ifran att alla
aktier inte kommer att sdljas i lika stora volymer. Aktier som vid
drsskiftet har en kurs som ligger vid all-time-high kan inte ge nagon
placerare den efterstrdvade realisationsférlusten. De kommer dirfor
inte att ha en extra hdg avkastning i januari. Forskarna delade
darfér upp aktierna i grupper efter avstandet mellan kursen vid
arsskiftet och den hdgsta kursen under en viss tid tillbaka. Avstan-
det anvdndes som en uppskattning av sannolikheten foér att aktierna
sdldes av skatteskil. Det visade sig att férutsigelserna stdmde.
Aktier med stort avstand mellan de badda kurserna hade bade hég

omsdttningsvolym i december och hdg avkastning i januari.

Intresset f6r aktiemarknadens beteende kring arsskiftet fdrstirktes
ndr Keim (1983) upptédckte att det hade ett samband med den s k
smaforetagseffekten. Denna upptédcktes av Banz (1981) och Reinganum
(1981). Den innebdr att aktier med ett litet totalt marknadsvidrde har
haft en hégre avkastning &n aktier med stdrre marknadsvdrde. Detta &r
inte anmirkningsvdrt i sig, eftersom aktier i smd fdretag brukar
kidnnetecknas av hogre risk &n aktier i stora foretag. Det Banz och
Reinganum upptdckte var att de sma aktiernas avkastning var stérre
dven efter en justering for olikheterna i riskniva. Keim (1983)
upptédckte att nédstan hdlften av denna omotiverat stora avkastning
uppstod i januari. Det &r alltsa inte bara aktier med olika hég
sannolikhet for skattefdrsdljningar i december som har olika stor
avkastning i januari. Ocksa mindre och stdrre foretags avkastning

skiljer sig at.

Det ar denna sammansatta fdreteelse som hir kommer att kallas fdr
arsskifteseffekten. Bendmningen syftar alltsa inte pd den i genom-
snitt hdga avkastningen i januari, utan pa det faktum att olika
grupper av aktier haft olika hég avkastning i januari. S4& smaningom
upptédckte man att detta gdllde ocksd de sista dagarna i december.
Detta fdérklarar "arsskifte”. I den amerikanska litteraturen kallas
anomalin ibland "the January effect", ibland "the turn-of-the-year

effect" eller "the yearend effect".



131

Vilket samband har da arsskifteseffekten med aktiemarknadens effek-
tivitet? Mojligheten f6r en placerare att skaffa sig en ekonomisk
vinst #r uppenbar. Arsskifteseffekten dr enkel att utnyttja. Allt
man behdéver gbra for att fa en hbgre avkastning &n normalt &r att
placera i aktier i mindre foéretag, eller i aktier vilkas kurs sjunkit
under senare tid, i mitten av december och sdlja dem igen i slutet av

januari.

En fdrutsdttning f6r att detta verkligen ger en avkastning som kan
betecknas som onormalt hdg &r att det inte finns nagon orsak till
skillnaderna i januariavkastning. Placerarna skulle i sa fall
kompenseras f6r denna faktors inverkan pa de berdrda aktiernas kurser
genom den héga avkastningen. Om arsskifteseffekten ska kunna tolkas
som en ineffektivitet mdste aktieavkastningarna uppsta genom en lika
stor inverkan fran samma faktorer varje manad. Faktorernas vdrden kan
variera 6ver manaderna. Det viktiga &r att det varje manad &r samma
faktorer, och att de har samma vikt. Det &4r det enda antagande om
avkastningarna som behdvs f6r att arsskifteseffekten ska kunna
betecknas som en ineffektivitet. Som vanligt blir unders6kningen ett
samtidigt test av effektivitet och av den avkastningsmodell som

anvints.

6.2 TIDIGARE FORSKNING

I detta avsnitt kommer den tidigare forskningen att redovisas.
Avsnittet inleds med en genomgang av den forskning som sitter effekten
i samband med skattelagstiftningen. D&refter f6ljer en redogdrelse
for arsskifteseffektens samband med smaféretagseffekten. Uppdelningen
4r konstlad. Bada aspekterna har betydelse nir man vill férutsdga en
akties avkastning vid arsskiftet. Flera av undersdkningarna har
darfér studerat deras samtidiga inverkan. Det avslutande avsnittet,
6.2.3, innehdller ytterligare férsok att forklara arsskifteseffekten.
Under senare tid har ytterligare egendomligheter i bdrsens beteende

vid arsskiftet observerats. Nagra av dessa behandlas ocksa.
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6.2.1 Arsskifteseffekten och skatterna

Den forklaring som oftast framfért och testats dr skattehypotesen. Den
dr dock &nnu inte allmidnt accepterad. Invdndningarna mot den Ar bade
teoretiskt och empiriskt grundade. Framstdllningen kommer att inledas
med en beskrivning av hypotesen och av de invidndningar som riktats mot
den. Direfter f6ljer en redogérelse f6r den empiriska forskningen.
De forsta undersdkningarna utfdrdes i USA. Senare har ocksd andra

liander studerats.

Skattehypotesen

Utgangspunkten dr att det finns placerare med realiserade kursvinster
och orealiserade kursférluster. Genom att sdlja de aktier som gatt
med férlust kan placeraren undvika att de hittills orealiserade
forlusterna férvandlas till verkliga férluster, mdtta i kronor efter
skatt. Kursférlusterna vdgs ju upp av den minskade realisationsvinst-
skatten. I USA far placerarna dra av realisationsfoérluster ocksa fran
den vanliga inkomsten. Det gédller upp till ett maximibelopp pa 3 000
dollar. Liksom i Sverige far en realisationsfdrlust som inte kan

utnyttjas samma ar forskjutas framat i tiden.

Ndsta steg i resonemanget &r att anta att dessa skattemotiverade
férsdljningar sker i december. Redan hdr bdrjar kritiken dyka upp.
Som Brown et al (1983) papekar ar det lidtt att f6érstd att forsdljning-
arna sker vid arets slut i stdllet f6r omedelbart efter arsskiftet.
Det &r svarare att inse varfdr de inte skulle ske nir som helst under
aret, i stdllet for just i december. En aktiedgare som sdljer en
aktie med vinst inser ju att vinsten maste tas upp till beskattning i
nista ars deklaration. Varfor inte omedelbart kontrollera om man inte
redan har en orealiserad kursfoérlust och i sa fall realisera den? Pa
en effektiv marknad &r ju en akties forvidntade avkastning fram till
arsskiftet positiv. Detta kan betyda att man i december inte har

nagon kursférlust att realisera.

Det tredje steget i hypotesen Ar ett antagande om att den dkande

transaktionsvolymen som decemberférsidljningarna for med sig far till
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£61jd att aktiekurserna pressas ned. Det finns invdndningar ockséd mot

detta antagande.

F6r att ett sdljtryck ska kunna pressa ned kurserna kridvs att efter-
fragekurvan fér en aktie ser ut som en traditionell efterfragekurva:
en stérre kvantitet kan bara sdljas till ett ldgre pris. Efterfrige-

kurvans utseende diskuteras just nu inom finansieringsforskningen.

Den traditionella standpunkten har varit att en akties efterfragekurva
4r horisontell. Den utbjudna kvantiteten ska inte paverka priset.
Skdlet till detta dr att aktier dr mycket nira substitut till varand-
ra. Enligt den mest anvdnda modellen f6r aktieprissdttning, the
Capital Asset Pricing Model (CAPM), &r det bara aktiens risk som har
betydelse foér placeraren. Ju hégre risk en aktie har, desto hégre &r
dess férvintade avkastning. Om ett Gkat utbud skulle pressa ned
aktiekursen skulle aktien fa en higre forvdntad avkastning &n andra
aktier med samma risknivd. Alla placerare skulle efterfriga aktien.
Den 8kade efterfragan skulle omedelbart pressa upp priset igen.
Scholes (1972) gjorde en empirisk undersékning som stddde hypotesen om

den horisontella efterfragekurvan.

Under de senaste aren har detta resultat ifrigasatts. Resultat av
undersékningar av marknadens reaktion pd nyemissioner av aktier tyder
pd en viss prispaverkan. Asquith & Mullins (1986), som ger en
Oversikt &ver forskningen pa omradet, menar att fragan om efterfrage-
kurvans utseende fortfarande &r olést. Deras egna resultat stdder

dock inte antagandet om en horisontell kurva.

Det finns ett tungt vdgande argument mot hela skattehypotesen. Det
var detta som fick Roll (1983a) att kalla den "ridiculous". Det finns
ndmligen inget som hindrar den placerare som inte &r tvungen att sidlja
av skatteskdl att kdpa de ber6rda aktierna i december. Detta skulle

eliminera prismdnstret.

Ett besldktat argument &r att placerare som sdljer av skatteskdl
mycket enkelt kan undvika prisfallet i december genom att sdlja
aktierna nagra veckor tidigare. Om de inte vill minska sitt totala

aktieinnehav bdr de reinvestera forsdljningsintdkterna i andra aktier.
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I UsA far inte realisationsférlusten riknas om samma aktie kdps
tillbaka inom 30 dagar. Det finns bdrsmdklare som ger ut rekommen-
dationer om ldmpliga reinvesteringsaktier, med risk och avkastning
liknande dem som salts. Dessa aterkdp borde, enligt resonemanget
bakom skattehypotesen, ge upphov till en prisstegring. Den skulle

verka utjdmnande pd den genomsnittliga avkastningen.

Constantinides (1984) forsodkte genom teoretiska resonemang och
simuleringar faststdlla vilka regler f6r aktiehandel som &r optimala
med avseende pd skattelagstiftningen. Hans slutsats blev att skatter-
na kan forklara arsskifteseffekten endast om placerarna dr irratio-

nella, eller om de inte vet om effekten.

Undersokningar pa den amerikanska aktiemarknaden

Tre tidiga studier utférdes av Dyl (1977), Branch (1977) och McEnally
(1976). Kompletterande undersékningar har sedan gjorts av Givoly &
Ovadia (1983), Schultz (1985) och DeBondt & Thaler (1985).

Dyl (1977) sdkte efter spar av onormala transaktionsvolymer i december
och januari. Han jdmforde antalet omsatta aktier en viss manad med
genomsnittsomsidttningen de tolv féregadende manaderna, bade for
enskilda aktier och f6ér marknaden som helhet. En kvot stdrre &n ett
betydde att omsdttningen legat Gver den normala.

Dyl antog sedan att omsidttningens storlek for enskilda aktier en viss
manad till stor del kan forklaras av om marknadens omsdttning samma
manad har legat 6ver eller under det normala. Han stdllde upp en
regressionsmodell med den enskilda aktiens kvot mellan verklig och
normal omsdttning som beroende variabel och motsvarande kvot for
marknaden som oberoende variabel. Koefficienterna uppskattades med
hjdlp av manadsdata f6r vart och ett av de 100 féretag som ingick i
undersdkningen. Vid uppskattningen anvdndes inte avkastningarna fran
december och januari. Den onormala oms&dttningsvolymen i dessa tva
manader definierades sedan som skillnaden mellan den verkliga volym-

kvoten och den som férutsades av regressionsmodellen.
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Kursutvecklingen under arets fdrsta elva madnader anvidndes som matt pa
hur sannolikt det var att aktiedgarna hade orealiserade kursfdrluster
respektive kursvinster vid arsskiftet. Aktierna delades in i tre
klasser med ledning av kursutvecklingen. Om hypotesen om skatte-
missigt motiverade transaktioner var riktig borde aktier med stora
kursnedgangar under &ret kédnnetecknas av onormalt hdg oms&dttningsvolym
i december. Motsatsen borde gdlla for aktier vilkas kurser stigit
kraftigt.

Forutsigelsen stamde. Det fanns ddremot inga tecken pd att aktier som ‘
salts i december kdptes tillbaka i januari eller februari, eller pa |

att foérra arets kursvinster realiserades efter Aarsskiftet.

Skattetransaktionerna borde vara mirkbarare ett 4r da den generella |
kursnivan stigit kraftigt. Ett sadant ar borde det finnas fler
placerare som har realiserade kursvinster vid arets slut. De &r da
angeldgna om att undvika fler kursvinster, eftersom deras marginal-
skatt da formodligen &r hdgre &n annars. P& samma sdtt blir det mer
angeldget att realisera eventuella kursférluster. Eftersom det dessa
ar finns ganska f& aktier som gitt daligt borde dessa fa en markant

6kad volym.

Dyl klassificerade aren under perioden 1960 - 1969 som antingen
uppgangs-, nedgangs- eller normaldr, och studerade sedan volym-
effekterna. Resultaten stimde generellt sett dverens med f8rutsigel-
serna. Dyl tolkade sina resultat som ett tecken pd att inkomst-
beskattningen 4r en av de viktigaste férklaringarna till de onormala

transaktionsvolymerna vid &rsskiftena.

Branch (1977) undersdkte om skattemdssigt motiverade fdrsdljningar
inverkade pa aktiekurserna, dels pa marknaden som helhet, dels pa

enskilda aktier.

Marknaden som helhet studerades genom att vidrdet pa New York-bdrsens
eget index sista fredagen pa aret jamfordes med vdrdena den férsta
till och med fj4rde fredagen nidsta a&r. Detta gjordes fdr arsskiftena
1965 -~ 1974. Inget monster kunde pavisas. I genomsnitt steg mark-

nadsindex med 1,5 % till f6rsta och andra fredagen pa det nya aret,
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och med 1,8 % till tredje och fjdrde fredagen. Detta betyder att
transaktionskostnaderna skulle vara stdrre &n den genomsnittliga

vinsten av att kdépa fére arsskiftet och sdlja i januari.

De enskilda aktier som studerades var de som noterades i arsligsta
under veckan som slutade med arets sista fredag. Branch menade att
det var sannolikt att dessa aktier hade utsatts fér prispress pa grund
av skattefdrsdljningar. Han framh6ll dock att en aktie kan na
arslédgsta ocksa av andra sk3l. Samma jdmfbérelse som gjorts for index
genomfordes ocksa fér dessa aktier. I detta fall blev resultaten
annorlunda. Dessa aktiers kurser steg i genomsnitt med ca 5 ¥ till
férsta fredagen, med ca 7,5 % till andra och tredje fredagen, och med

8 % till fjdrde fredagen pa det nya aret.

En invdndning mot resultaten &dr att de inte &r justerade f6r skillna-
der i risk mellan marknadsindex och de utvalda aktierna. Branch gjorde
en grov justering for risk. Han kom fram till att de utvalda aktier-
nas risk inte skilde sig mdrkbart fran marknadens genomsnittliga risk.
Den hdogre avkastningen skulle alltsa inte vara en kompensation fdr ett

stdrre risktagande.

Branch drog slutsatsen att vissa placerare under de studerade aren
hade kunnat utnyttja de sjunkande kurserna pa realisationsférlust-
aktier i december. Detta gidllde fridmst placerare, t ex borsmidklare,
som kan handla med laga transaktionskostnader, men ocksa placerare som
av andra skdl bestdmt sig f6r en transaktion och som hade m&jlighet

att foérskjuta tidpunkten £6r den.

McEnallys (1976) unders6kning liknar Branchs. Hans underséknings-
period bérjar dock redan 1946. Han mitte aktiernas avkastning under
januari till och med oktober varje ar. De 10 % av aktierna som gatt
sdmst jdmférdes sedan med hela aktieportfdljen under féljande
november-december och januari. Under arets tva sista manader hade de
sdmsta aktierna en genomsnittlig avkastning pa 2 %. Hela portféljen
hade under samma tid en genomsnittsavkastning pa 3,8 %. I januari var

motsvarande siffror 6,9 % respektive 4 Z.



137

McEnally specialstuderade de aktier som gitt allra sdmst i november-
december. De hade i januari en avkastning pa 7,6 %. En analys av de
fjorton ar som visat upp den stdrsta nedgangen visade att mdnstret da
varit dnnu tydligare. McEnally gjorde dock ingen justering for

eventuella skillnader i riskniva.

Givoly & Ovadia (1983) tog ddremot hdnsyn till riskfaktorn. Deras
undersdkningsperiod var 1945-1979. Som ett f0rsta steg rapporterar de
genomsnittlig, ej riskjusterad, avkastning per manad f6r samtliga
aktier pa NYSE. Januari hade den hégsta avkastningen, 4,36 %, f61jd
av november med 2,24 ¥ och december med 2,17 %. Ligst avkastning,

-0,34 % respektive -0,11 % har juni och september haft.

Direfter grupperades aktierna. Nya grupper bildades varje manad. Den
forsta gruppen bestod av de aktier som noterats i tolvmanadersligsta
under manaden. Den andra gruppen bestod av de 6vriga aktierna pa
NYSE. Gruppernas avkastning f6ljande ménad berdknades. Den ojuste-
rade januariavkastningen visade sig i genomsnitt vara 7,01 % f6r de
aktier som nddde tolvmanadersligsta manaden foére, och 3,63 % f6r den
andra gruppen. Skillnaden mellan de tva grupperna var inte signifi-

kant nagon annan ménad.

Skillnaden mellan gruppernas avkastning kan, som tidigare framgatt,
bero pa skillnader i risk mellan dem. I nédsta steg berdknade darfoér
Givoly & Ovadia riskjusterade avkastningar. Den onormala avkastningen
definierades som skillnaden mellan den verkliga avkastningen och den

avkastning som fdrutsigs av den s k marknadsmodellen.

Det visade sig att de bada gruppernas avkastningar fortfarande skilde
sig 4t i januari. Aktierna med tolvminadersldgsta i december hade en
avkastning i januari som var 2,4 procentenheter stdrre &n den férut-
sagda. Den andra gruppens avkastning var 0,85 procentenheter ligre &n
normalt. I detta fall blev ocksad skillnaden mellan grupperna signifi-
kant i december. Den fdérsta gruppen bestod da av de aktier som haft
tolvmanadersldgsta i november. Den hade en onormal avkastning pa

1,04 %, vilket kan jdmféras med den andra gruppens 0,16 %.
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Nista fraga var hur manga aktiers onormala avkastningar som vdxlade
tecken under tva pa varandra féljande manader. Det som var av
speciellt intresse var om de aktier som hade en ldgre avkastning i
december &n vad marknadsmodellen férutsagt skulle ha en hdogre avkast-
ning &n normalt i januari. Om de onormala avkastningarna &r
symmetriskt f6rdelade och det inte finns nagon autokorrelation i

serien &r den vidntade proportionen teckenskift 0,5.

Sett 6ver alla aktier och manader var proportionen teckenskift 0,512.
Aktierna i den grupp som hade haft tolvmanadersligsta under december
uppfdrde sig dock annorlunda &n genomsnittet. Av de aktier som hade
haft en ldgre avkastning &n f6rutsagt i december hade ca 75 % en hégre
avkastning dn normalt i januari. Proportionen teckenskift i januari
var nagot hégre &n 0,5 &ven for aktier som inte natt tolvmanaders-

ldgsta i december.

Det senare tydde antingen pa att tolvmanaderskriteriet inte ir
tillrackligt f6r att identifiera alla sannolika f&rsidljnings-
kandidater, eller ocksa pa att skattemotiverade f6rsdljningar inte &r
enda orsaken till de héga januariavkastningarna. For att testa
tolvmanaderskriteriet skapade Givoly & Ovadia en undergrupp av aktier
ur tolvmanadersgruppen. Gruppen bestod av de aktier som natt sin
ldgsta notering pa 24 manader. Detta antogs vara ett bdttre kriterium
dn tolvmanaderskriteriet. Dessa aktier hade hégre avkastning i
januari, bade med och utan hinsyn till risk, och fler &ndringar fran
negativ onormal avkastning i december till positiv i januari &n
tolvmanadersgruppen som helhet. Detta tolkades som ett starkt stéd

for skattehypotesen.

Givoly & Ovadia delade till slut in aktierna i fem portféljer efter
deras marknadsvidrde infér vart och ett av aren 1965-1979. Inom varje
portfdlj gjordes sedan en indelning i tvad grupper efter sannolikheten
for skattefdrsdljning, pa samma sdtt som tidigare. Ju mindre f&reta-
gen var, desto hégre var avkastningen (bade med och utan justering f&r
risk) f6r aktierna i bada grupperna. Tolvmanadersféretagen i mellan-
storleken hade en januariavkastning, 7,3 %, som var mindre &n de
minsta, 6vriga foretagens, 7,55 %. I samma storleksklass var dock
januariavkastningen alltid hégre f6r tolvmanadersaktierna &n fér de

6vriga aktierna. Nir tjugofyramdnadersaktierna analyserades separat
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blev effekten liksom tidigare mer utpridglad. Det gdllde alla
storleksklasser.

Givoly & Ovadias slutsats av hela undersdkningen var att resultaten
stdmde Gverens med skattehypotesens forutsigelser. De menade att
skattelagstiftningen var den viktigaste forklaringen till
drsskifteseffekten, men de utesldt inte att det kunde finnas

bidragande orsaker.

Schultz (1985) studerade den amerikanska aktiemarknaden under &aren
1900-1929. Inkomstskattesatsen i USA nadde i slutet av ar 1917 en
niva som var ndstan lika hdég som dagens. Innan dess var den f8rsum-
bar. Om arsskifteseffekten beror pa skatterna borde den ddrfdr inte

ha funnits fére ar 1918.

Schultz jamfdrde Dow Jones index f6r industriféretag med avkastningen
av en portfélj av "sma" aktier. I den senare ingick alla aktier som
hade en kurs p& fem dollar eller mindre. Enligt Schultz har detta

kriterium ett starkt samband med aktiernas marknadsvirde.

Avkastningen berdknades under den period som inleds med den ndst sista
borsdagen i december och slutar med den attonde bérsdagen i januari.
Det visade sig att det under 10 av de 18 januariminaderna fére ar 1918
varit Dow Jones-portféljen, med de stora féretagen, som haft hogst
avkastning. Vilken av portféljerna som hade hogst avkastning védxlade
till synes slumpvis mellan aren. N&r Schultz upprepade proceduren fo6r
aren 1918-1929 visade det sig att det varje ar var portféljen med de
smd foretagen som hade haft hégst avkastning. Skillnaden mellan
portféljerna var ocksd stérre. Schultz drog slutsatsen att resultaten

stédde skattehypotesen.

Den undersSkning som utfdrdes av DeBondt & Thaler (1985) har ocksa ett
samband med skattehypotesen. De féljde en "vinnarportfélj" och en
"férlorarportflj" under tre ar. Portféljerna bildades genom att
aktierna med hdgst respektive lidgst avkastning under de tre nirmast
féregdende 4dren f8rdes ihop. Denna procedur upprepades 16 ganger
under aren 1930-1977.
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Forlorarportféljen hade i genomsnitt under de tre f6ljande aren en
avkastning som var 19,6 procentenheter hdgre &n marknadens, medan
vinnarportféljens avkastning var ungefdr fem procentenheter l&gre. Den
senare hade trots detta en hogre riskniva. Speciellt intressant var
att forlorarportféljen, som innehdller de aktier som mest sannolikt
sdljs av skatteskdl, hade hégst avkastning i samtliga tre januari-
manader. Januarieffekten var alltsa inte begrédnsad till det forsta

aret.

Undersbkningar pa andra linders aktiemarknader

Man kan understka om det verkligen dr skatterna som ligger bakom
arsskifteseffekten genom att studera férhdllandena i ldnder som har
andra beskattningsar och annan skattelagstiftning &n USA. Brown,
Keim, Kleidon & Marsh (1983) gjorde en undersdkning i Australien, som
har en skattelagstiftning som skiljer sig betydligt frén den ameri-
kanska. Gultekin & Gultekin (1983) studerade 17 l&nders aktiemarkna-
der. Berges, McConnell & Schlarbaum (1984) undersdkte den kanaden-
siska marknaden fére och efter ar 1973, da Kanada inférde realisa-
tionsvinstbeskattning. Kato & Schallheim (1985) studerade f&rhallan-
dena pa vidrldens ndst stdrsta aktiebdrs, Tokyobdrsen. Wahlroos &
Berglund (1983) undersékte en av de minsta aktiebérserna,

Helsingforsbdrsen.

I Australien slutar beskattningsaret den 30 juni. Realisationsvinster
och -fdrluster behandlas pad tva olika sitt, beroende pa vilken
kategori placeraren tillhdr. Skattebetalande finansiella institutio-
ner, t ex fondkommissiondrer och banker, tar i deklarationen upp dem
som vanliga inkomster och utgifter. Ovriga placerare #r befriade fran
skatt om aktierna kan betraktas som investeringar, dvs om de &gts
under minst ett ar och ldmnar utdelning. I annat fall beskattas

vinster, medan férluster inte far dras av.

Brown et al menade att skattesystemet ger de finansiella institutio-
nerna motiv att realisera eventuella kursférluster i juni. Drivkraften
dr troligen starkare dn i USA, eftersom det i Australien inte finns

nagon begrédnsning for hur mycket som fir dras av. Detta betyder att
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man i Australien skulle kunna vinta en hdég juliavkastning, men diremot

ingen h&ég avkastning i januari.

Avkastningen hade trots detta varit hégst i januari for de flesta
foretagen. De minsta f6retagen hade dock hégst avkastning i juli. De
stérre féretagen hade ocksa haft en hég avkastning i denna manad.
Liksom i USA hade de mindre foretagen en hégre genomsnittlig avkast-

ning &dn de stoérre, bade fére och efter justering for risk.

Forskarna menade att resultaten inte var sad entydiga som de skulle ha
varit om skattehypotesen varit riktig. Nagon januarieffekt skulle i

sa fall inte funnits.

Gultekin & Gultekin (1983) anvédnde sig i sin unders6kning av de
vidrdeviktade index som publiceras av féretaget Capital International
S.A.. Tolv europeiska lidnder samt Australien, Kanada, Japan,
Singapore och USA ingick i undersékningen. I indexen ingick mellan

47 % och 80 % av varje b6rs marknadsvérde.

D4 Gultekin & Gultekin endast hade tillgang till indexvdrden kunde de
inte dela in aktierna i grupper efter sannolikheten fo6r skattefdrsédlj-
ning. De fick n6ja sig med att berdkna olika manaders genomsnittliga
avkastning. De testade f6rst om alla mdnaders avkastningar kom fran
samma sannolikhetsférdelning. Denna hypotes kunde férkastas i 12 av

de 17 linderna.

Nista friaga blev vilken mdnad som avvek fran de 6vriga. De fdrsdkte
besvara fragan genom att jadmfora avkastningen den fdérsta manaden pa
beskattningsaret med avkastningen de andra manaderna. Den ffrsta
manaden var januari i alla linder utom Australien och England. Det
visade sig att det var januari som hade haft hogst avkastning i alla
liander didr manaden inledde beskattningsaret. April, som &r den fdrsta
manaden i England, hade den hégsta avkastningen dir. Det enda undan-
taget var Australien, ddr juli, precis som i Brown et als undersék-

ning, inte var manaden med hégst avkastning.

Det dr h&r av speciellt intresse att se pa resultaten fran Sverige,

som var ett av de europeiska ldnderna. Under &ren 1959 - 1979 var den
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svenska skillnaden mellan januaris genomsnittsavkastning, som var ca
4 %, och de 6vriga ménadernas avkastning en av de stdrsta i undersék-
ningen. Den ndst hégsta avkastningen, 2,4 %, inf6ll i juli. September

hade den ligsta genomsnittliga avkastningen, -1,1 %.

Berges et al (1984) undersdkte férhallandena i Kanada fdre och efter
inférandet av realisationsvinstbeskattning a&r 1973. De papekade att
det &r m6jligt att kapitalmarknaderna i USA och Kanada &r integrerade.
Om det funnits en arsskifteseffekt dven fére 1973 kan det bero pa att
amerikanska placerare realiserat sina kursférluster pa den kanaden-

siska aktiemarknaden.

Undersékningen visade att januaris avkastning hade varit den hégsta
under bada perioderna, 1951-1972 och 1973-1980. Berges et al delade
dérefter in foretagen i tva grupper, med hég respekaVE\Iég sannolik-
het for skattefdérsidljningar. Som matt pa sannolikheten anvindes
kvoten mellan aktiekursen vid arsskiftet och den hégsta kursen under
den period som fick rdknas som ett yngre innehav i USA. Den kanaden-
siska lagstiftningen skiljer inte mellan kortare och lingre innehav.
I bada perioderna var januariavkastningarna hogre for foretag med hoég
sannolikhet. Skillnaden var dock inte statistiskt signifikant i nagon
period. Berges et al drog darfdr slutsatsen att skatternas inverkan
inte kunde vara den enda férklaringen till januariavkastningarnas

storlek.

Enligt Kato & Schallheim (1985) borde det inte finnas nagon arsskif-
teseffekt i Japan. Den japanska lagstiftningen tillater inte privata
placerare att dra av realisationsfdrluster. De beskattas inte heller
for realisationsvinster. Foretagen omfattas ddremot av realisations-
vinstbeskattning. De kan dock vdlja sitt beskattningsar sjdlva.
Ungefdr hdlften av dem har ett beskattningsar som slutar i mars. Det
finns darfér ingen anledning att vidnta sig en speciellt hég volym
skattemotiverade aktiefdérsdljningar i december, och didrmed inte heller
nagon hdg januariavkastning.

Kato & Schallheim berdknade fO6rst genomsnittliga manadsavkastningar

f8r ett urval av bdrsnoterade foretag under &ren 1952-1980. Ocksa i

Japan hade januari haft arets hogsta genomsnittsavkastning. Ett
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likaviktat index hade haft hdgre avkastning &n ett vardeviktat. Detta
tydde pa att de smd foretagen ocksd i detta land hade en hégre

januariavkastning &n de storre.

Foretagen delades infdr varje ar in i tio grupper efter aktiernas
marknadsvdrde. Efter justering for risk var portféljens onormala
januariavkastning stérre ju mindre aktiernas marknadsvdrde var.
Portfdljernas ojusterade avkastning jdmfdérdes ocksa. Skillnaderna var
stérst i januari, men ocksad ganska stora i juni. Kato & Schallheim
sag ett méjligt samband med den ganska stora bonus de flesta japanska
féretag betalar ut till sina anst#llda tva ganger om aret. Detta sker

oftast just i januari och juni.

Trots franvaron av motiv fdr skattefdrsdljningar fanns det alltsd en
arsskifteseffekt pa Tokyobbrsen. Kato & Schallheim menade att man
darfor maste ifragasétta skattelagstiftningens betydelse f6r denna
effekt.

Wahlroos & Berglund (1983) undersékte de 50 aktier som varit noterade
pa Helsingforsbdrsen under perioden 1970-1981. Aktierna delades in i
portféljer efter marknadsvdrdet vid periodens inledning. Samtliga
portféljer hade i januari haft en hégre riskjusterad avkastning &n
vdntat. I genomsnitt var den 2,5 procentenheter hégre. Det fanns
inte ett lika klart samband mellan féretagsstorlek och onormal

avkastning som pa& den amerikanska marknaden.

Wahlroos & Berglund testade dirfdr en fdrklaring till Arsskifteseffek-
ten som inte har nagot samband med fdéretagsstorleken. Man har konsta-
terat att ett tillk&nnagivande av en aktieuppdelning (split) eller en
fondemission brukar foregds av flera manader med onormalt hdg avkast-
ning. Wahlroos & Berglund konstaterade att mars dr den manad da de
flesta sddana tillkinnagivanden sker i Finland. De delade upp
aktierna i tvd grupper: sadana som hade ett nidra fdrestaende till-
kdnnagivande och sadana som inte hade det. Det visade sig att detta
inte kunde foérklara arsskifteseffekten. Aktierna i den fdrsta gruppen

hade ingen signifikant onormal avkastning i januari.
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I Finland kan realisationsférluster bara dras av mot realisationsvins-
ter. Man kan alltsa forutsdga att ju hogre foregaende ars avkastning-
ar var, desto hogre ska januariavkastningen vara. Wahlroos & Berglund
fann detta monster. De kunde ocksa konstatera att januariavkastningen
var speciellt hog f6r de aktier som fallit i v3rde under féregaende
ar. Trots att de var medvetna om invdndningarna mot skattehypotesen

fick de medge att resultaten stidmde Gverens med den.

Ar skatterna férklaringen till arskifteseffekten?

Keim (1986,s 28) anser att "The evidence on the tax-loss hypothesis is
less than conclusive.". De faktorer som talar f6r, respektive emot,

hypotesen har beskrivits ovan. Ett forsék till sammanfattning:
Mot hypotesen talar att:

1. Det finns flera invdndningar mot den orsakskedja hypotesen ir
uppbyggd av.

2. Lander som saknat realisationsvinstbeskattning, t ex Japan och
Kanada, har dnda haft en &rsskifteseffekt.

3. Ingen undersdkning har, efter riskjustering, funnit nagra spar av

den prispress i december som f6rutsdgs av hypotesen.
F6r hypotesen talar att:

1. De flesta studier har visat att hypotesen kan fdrklara atminstone
en del av skillnaderna i avkastning i januari.

2. Schultz (1985) kunde inte hitta en arsskifteseffekt under nagot av
dren innan inkomstbeskattning inférdes i USA. Effekten upptriddde

fér férsta gangen omedelbart efterat.

6.2.2 Arsskifteseffekten och de sma féretagen

I detta avsnitt kommer tva undersdkningar som gdller sambandet mellan

arsskifteseffekten och smadféretagseffekten att beskrivas. En aktuell
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6versikt 6ver den Ovriga forskningen om smafdretagseffekten finns i
Keim (1986).

Skattehypotesen spelar in ocksad i detta sammanhang. Som t ex Roll
(1983a) papekar har sma foretags aktier i allminhet stdrre kursrdrel-
ser dn storre foretags aktier. Detta medfdr att sma fOretags aktier
oftare dn storre foretags aktier har en negativ avkastning 6ver en
given tidsperiod, och ddrfér &r lampliga reafdrlustaktier. Reinganum
(1983) forsokte studera hur faktorerna samverkade. Hans undersékning

kommer ocksd att sammanfattas i detta avsnitt.

Keim (1983) studerade residualavkastningen, dvs den del av avkastning-
en som aterstar efter en justering fo6r risk. Varje ar under perioden
1963 - 1979 delades de aktier som var listade p& AMEX eller NYSE under
hela aret in i tio portféljer efter risknivd. Portféljernas samman-
sdttning varierade alltsa ar fran dr. Det totala antalet aktier
varierade fran 1500 till 2400. Dagliga residualavkastningar berdkna-
des genom att varje akties avkastning minskades med den likaviktade
genomsnittsavkastningen pa den riskportf6lj aktien tillhérde. Tva
aktier som har en lika stor avkastning en viss dag kan alltsd ha olika
stor residualavkastning, om de tillhér tva olika riskportféljer som
haft olika stor genomsnittsavkastning denna dag.

:

I ett andra steg sorterade sedan Keim om aktierna i tio nya portfdljer
efter aktiernas marknadsvdrde. Genom att berdkna likaviktade genom-
snitt av residualavkastningarna for aktierna i de nya portfdljerna

fick han fram portféljernas dagliga residualavkastningar.

Ju mindre en portf6ljs marknadsvidrde var, desto stdrre var dess
residualavkastning. Den dagliga residualavkastningen var 0,082 % for
de minsta fdéretagen och -0,038 % foér de stérsta. Detta betyder att de
minsta fdretagen pa ett ar har en avkastning som &r ungefdr 20,7
procentenheter (0,082 * 252 borsdagar) stdrre &n vad som dr motiverat
av deras riskniva. De storsta foretagens avkastning &dr daremot 9,6

procentenheter ldgre per ar &n vad den borde vara.

Keim berdknade ocksd genomsnittlig residualavkastning per manad. Det

negativa sambandet mellan residualavkastning och f6éretagsstorlek var
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betydligt mer utprédglat i januari &n i nagon annan ménad. Residual-
avkastningarna i de 6vriga manaderna var mycket svagt positiva fér de
minsta foretagen, och omkring noll fér de 6vriga. I januari hade de
minsta féretagen en genomsnittlig daglig residualavkastning pa ca

0,5 %. Vdrdet blev allt mindre ndr fOretagen blev stbérre. De stérsta
féretagen hade en genomsnittlig residualavkastning i januari p& ca
-0,3 %.

Keim drog av detta slutsatsen att en betydande del, nistan 50 %, av
smaforetagseffekten intrdffar i januari. Han berdknade ocksd resi-
dualavkastningar f6r varje dag i denna mdnad. Cirka 10,5 % av
smaforetagseffekten intrdffar under arets foérsta bdérsdag. 26,5 % kan

hanféras till de f6rsta fem bérsdagarna.

Lakonishok & Smidt (1983) undersékte ocksa hur féretagsstorleken
inverkar pad aktieavkastningen kring arsskiftet. De anvidnde aktiens
oms3dttning som matt pa storleken. UndersSkningen gillde samtliga
féretag (i snitt Over aren ca 1900) som var noterade antingen pa NYSE
eller AMEX vid arsslutet 1979 eller senare. Undersdkningsperioden var
1970-1981. Varje ar delade de in féretagen i tio storleksklasser med
ledning av deras omsdttning féregaende oktober och november. Direfter

berdknades genomsnittliga omsdttningsmatt.

Det fanns avsevidrda skillnader i omsdttning mellan fdretag i olika
storleksklasser. I genomsnitt hade de allra minsta fdretagen en
omsdttning som var endast 0,07 % av de stdrsta féretagens. En
kontroll av omsdttningsvolymen under 17 dagar kring arsskiftet visade
att mindre fdretag dessa dagar hade en stdrre daglig omsdttningsvolym
4n dagsgenomsnittet under féregaende oktober och november. De allra
minsta hade de sista dagarna i december en volym som var 2 till 3,75

ganger sa stor. Den sjonk.sedan nagot de fdrsta dagarna i januari.

De mindre fdretagens mindre totala omsdttning medfér dock att det &dven
kring arsskiftena f6rekommer dagar utan transaktioner. De minsta
féretagen handlades i genomsnitt under 76 % av de 17 dagarna. Mot-
svarande siffra f6r de stbérsta foretagen var 99 %. Sett Over enskilda
dagar dr procenttalen hbégre i slutet av december &n i bdrjan av

januari. Lakonishok & Smidt drog slutsatsen att vinstmdjligheterna
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kring arsskiftet verkar stdrre om mattet Ar genomsnittlig avkastning

dn om det dr den mdjliga vinsten i dollar.

Reinganum (1983) delade infér vart och ett av aren 1963 till och med
1979 in samtliga fdretag pd NYSE och AMEX i tio grupper efter aktier-
nas marknadsvdrde i slutet av fdregdende ar. De klassificerades
samtidigt efter forhdllandet mellan aktiens kurs pd arets sista
bérsdag och dess hogsta kurs under det foéregdende halvaret. Detta
anvidndes som matt pa sannolikheten f6ér forsdljning av skatteskil.
Under huvuddelen av perioden var maximigrdnsen i USA f6r ett yngre

innehav just sex manader. Varje ar bildades fyrtio grupper.

Foretagens storlek och skattemdttet var som vdntat inte oberoende.
Bland de fdretag som ingick i portfdljen med minst marknadsvdrde hade
60 % vdrden pa skattemattet som placerade dem i den mest sannolika
gruppen f6r forsdljning. Mindre dn en tiondel av fdretagen hamnade i
den minst sannolika gruppen. Bland de stérsta fdéretagen var motsva-

rande siffror 7 % respektive 40 Z%.

Reinganum holl f6rst foretagsstorleken konstant och berdknade medel-
avkastningen varje borsdag i januari f6ér grupperna med hégst och ldgst
sannolikhet for skattefoérsdljning. Over alla féretagsstorlekar hade
den férstndmnda gruppen en klart hbégre avkastning under de allra
forsta bérsdagarna i januari. De minsta f6éretagen med hdgst sannolik-
het hade en genomsnittlig avkastning pa 4,1 % under &rets fdrsta

bérsdag.

I nista steg beriknade Reinganum genomsnittliga avkastningar foér var
och en av de fyrtio portféljerna under de forsta sju dagarna i
januari, resten av januari samt de dvriga elva manaderna. Det var
bara de mindre fdretagen i hégsannolikhetsgruppen som hade hog
avkastning i bdrjan av januari. Samtliga mindre féretag hade ddremot
en hég avkastning under resten av januari. Hypotesen att manadernas
(januari rdknad exklusive de férsta sju dagarna) genomsnittsavkastning
var lika kunde fdrkastas for de 40 % av foretagen som ingick i de fyra
portf3ljer som hade minst marknadsvirde. Aven efter det att de mycket

stora avkastningarna de férsta dagarna i januari rdknats bort kvarstod

alltsa en januarieffekt for dessa foéretag.
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Reinganum drog slutsatsen att den hdga avkastningen under arets férsta
bdrsdagar kan hdnféras till férsdljningar av skatteskdl, men att detta

inte kan f6rklara avkastningsménstret under resten av januari.

6.2.3 Andra forklaringar till Arskifteseffekten

Realisationsvinstbeskattningen har helt dominerat bland f6rséken att
férklara arsskifteseffekten. Sambandet med smaféretagseffekten har
inte kunnat ge uppslag till nagon annan mdjlig orsak. Det férefaller
just nu som om skattelagstiftningen inte rédcker till som ensam

férklaring. Nagra andra férklaringsférsék har framférts.

Roll (1983a) undersbkte om det fanns nagra fel i den databas som
anvidnts 1 de flesta amerikanska undersdkningar. N&r han kontrollerade
de stdérsta januariavkastningarna upptédckte han att de flesta hirrdérde
fran aktier med mycket laga kurser, oftast under tva dollar. Detta

var inte ett fel i databasen. Nagra sadana kunde inte upptéckas.

Det var inte heller flerdagsavkastningar som lag bakom de héga
januariavkastningarna. Sadana kan uppkomma t ex ndr nya fdretag
listas pa bérsen, eller nir féretag avregistreras. Nya fdretag listas
med jdmna mellanrum Over hela Aret. Avregistreringarna sker diremot
ofta kring arsskiftet. Arsskifteseffekten blev dock #nnu lite
tydligare ndr berdkningarna gjordes om utan dessa féretag. Roll fick,
nagot motvilligt, konstatera att skattehypotesen var en troligare
férklaring. Han menade att det kan vara transaktionskostnaderna och

placerarnas diliga likviditet som gér att de inte eliminerar ménstret.

Keim (1986) foreslar likviditetsfaktorn som en méjlig foérklaring.
Periodiskt Aterkommande infldden av t ex pensionsfondsmedel skulle
kunna ge upphov till sdsongvariationer pa aktiemarknaden. Kato &
Schallheim (1985) fann ju att sdsongvariationerna pa den japanska
marknaden sammanf6ll med bonusutbetalningarna. Mot denna férklaring
talar i stort sett samma argument som talar mot skattehypotesen:
mekanismen bakom denna férmodade paverkan &r oklar, och placerarna

skulle kunna eliminera ett dterkommande ménster.
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Annu diskuteras alltsi orsakerna till arsskifteseffekten. Nya tecken
pa regelbundenheter i aktiemarknadens avkastning just i januari
upptdcks ocksa. Keim (1986) redogdr £6r nagra av de nyaste upptéck-
terna. Aktier med lig eller ingen utdelning har haft en betydligt
hégre avkastning i januari &n Ovriga aktier. P/E-effekten, som
innebdr att aktier med lagt P/E-tal har onormalt hdg avkastning, visar
sig tydligast i januari. Tinic & West (1984), som understkte hur
sambandet mellan avkastning och risk varierar mellan manaderna, fann

att det var starkast i januari.

Aven om orsakerna till arsskifteseffekten #r oklara tycks det nu rada

enighet pa féljande punkter:

1. Foretag vilkas kurser fallit under fdregaende ar har i januari en
hdgre genomsnittlig avkastning, &ven efter justering f6r risk, &n
6vriga féretag. Detsamma gdller foretag vilkas aktier har ett lagt

marknadsvirde.

2. Detta dr speciellt intressant eftersom januari i genomsnitt haft

en hdgre avkastning &n andra manader.

3. Roll (1983a) upptédckte att de higa avkastningarna i USA forst
upptrdder den sista bdrsdagen i december. De fem férsta bdérsdagarna i
januari har speciellt héga avkastningar, men avkastningarna ar héga

manaden ut. Det senare gdller speciellt de mindre féretagen.

6.3 UNDERSORKNINGENS UPPLAGGNING

Fragan som undersdkningen ska besvara &r om det ocksa i Sverige
funnits skillnader i januariavkastning mellan féretag i olika
storleksklasser och mellan foretag med olika hég sannolikhet for

realisationsforlustférsdljningar.

Undersdkningen &r av mindre format &n de flesta av de utlédndska
undersdkningar som refererats tidigare. Data finns endast £f6r sju
ar och fem manader och f8r 49 aktier. Slutsatserna kommer liksom

tidigare endast att gdlla denna period och dessa aktier.
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De 49 aktierna valdes med malet att de skulle vara de "st6rsta"
aktierna pa Stockholmsbdrsen. Detta betyder att det inte dr méjligt
att besvara fragan om avkastningsskillnader mellan sma och stora
féretag. Stockholmsbdrsens sma fdretag finns inte med i urvalet. Den
fraga som kan besvaras &r om det finns ndgon skillnad mellan de
storsta och de nadgot mindre féretagen. Svaret pa denna fraga dr inte
ointressant. De nagot mindre fdretagen har stdrre omsdttningsvolymer
och mindre tunn handel &n de allra minsta. Det &r darfor enkelt for
en placerare att utnyttja en eventuell avkastningsskillnad mellan de

tva undersdkta grupperna.

De manatliga avkastningarna r#dknades fram fran den dagliga avkast-
ningsfil som anvints i de dvriga delstudierna. Det finns olika
metoder fOr denna omrdkning. En del av dessa ger nir de tillimpas pa
portféljer inte en avkastning som verkligen kan uppnas av placerarna.
Roll (1983b) rekommenderade didrfér den beridkningsmetod som anvédnts

hdr. Tabell 6.1 illustrerar berdkningssittet.

Tabell 6.1 Berdkning av lidngre perioders avkastning med utgangspunkt
i dagliga avkastningar.

Ackumulerad
Kurs Avkastning avkastning
Aktie: 1 2 1 2 1 2
Dag
1 100 100
0,1 -0,1 0,10 -0,10
2 110 90
0,1 -0,1 0,21 -0,19

3 121 81

Genomsnittlig avkastning = (121+81)/(100+100)-1
eller (0,21+(-0,19))/2

n
e
e e

En placerare som investerar 100 kr i vardera aktien har aktier till
ett vdrde av 202 kr dag 3. Detta ger en avkastning pa 1 %. Det &r den

avkastning som fas fram d&d alla aktiers ackumulerade avkastning férst
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berdknas var for sig, och ett likaviktat genomsnitt direfter r#knas
fram. Om man diremot hade berdknat en genomsnittlig avkastning varje
dag, och ddrefter ackumulerat denna, hade avkastningen blivit O %.
Denna avkastning skulle placeraren fatt genom att dagligen balansera
portféljen, dvs genom att varje dag placera lika mycket i varje aktie.

Denna strategi gar knappast att genomféra i praktiken.

Vid ackumuleringen har alla manadens avkastningar anvdnts, alltsa &ven
avkastningar som dr justerade f6r t ex utdelningar och emissioner. De
aktier som inte handlats varje dag kan vid manadens inledning ha en

avkastning som berdknats fran en dag i slutet av fdrra manaden. Detta

inverkar troligen inte sa mycket pd resultaten.

6.4 RESULTAT
6.4.1 Totalt

De ménatliga avkastningarna under perioden januari 1978 till och med
maj 1985 finns i tabell 6.2 pa nidsta sida. Genomsnitten illustreras i
figur 6.1.

Januari har ocksa i Sverige haft den hogsta avkastningen. I genom-
snitt har den varit 8,7 %. Avkastningen har varit positiv under
samtliga atta januarimdnader. Ocksa november, med 5,5 % i genomsnitt,
och juli, med 4,9 %, har varit bra borsmanader. Juliavkastningen har
ocksd varit positiv under samtliga ar. Tva mdnader, maj och septem-
ber, har haft negativa genomsnittsavkastningar, -0,6 % respektive
-1,5 %, I tabell 6.2 syns ocksa att aktiekurserna steg mycket
kraftigt mellan september 1982 och februari 1983.

En kontroll av Affirsvirldens generalindex under samma period visar
att resultaten inte bara gdller de undersdkta aktierna. Januaris
genomsnittsavkastning dr nagot ldgre, 6,7 %, f6r alla marknadens
aktier. Den &r dock fortfarande stdérst. Darefter féljer november,
med 4,5 %, och juli, med 4,2 %. Maj och september har fortfarande den

ldagsta avkastningen, -0,7 % respektive -1,6 %.
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Tabell 6.2 Genomsnittliga avkastningar per manad, %.

Ar Jan Feb Mars  April Maj Juni

1978 12,36 -4,26 10,64 4,19 -4,17 2,21
1979 11,13 -4,94 1,47 -4,24 0,37 -2,03
1980 8,85 2,18 -0,65 2,37 0,39 1,77
1981 0,29 12,13 5,72 -1,54 9,36 12,29
1982 1,60 2,13 -3,68 -4,30 3,46 1,12
1983 17,87 23,43 1,21 7,10 -2,14 -3,58
1984 11,04 -2,77 5,60 -2,19 -7,93 3,06
1985 6,67 -3,58 -1,30 4,03 -3,99

Medel-
virde 8,73 3,04 2,38 0,68 -0,58 2,12

Ar  Juli Aug Sep okt Nov Dec

1978 7,67 1,30 -2,60 -6,75 3,26 0,92
1979 1,85 1,13 -1,28 1,61 2,42 1,98
1980 1,19 -3,31 -1,44 8,16 6,92 4,61
1981 7,73 -2,91 -6,37 9,27 8,49 -2,51
1982 3,65 0,41 7,07 10,23 10,89 5,85
1983 10,88 10,35 -1,82 -0,88 9,67 -2,77
1984 1,21 -2,39 -3,98 -0,82 -3,41 1,64

Medel-
virde 4,88 0,65 -1,48 2,97 5,46 1,39

-

Avkastning, %

[ N |
= ]

Jan Feb Mars April Moj Juni Juli Aug Sep Okt Nov Dec
Manad

Figur 6.1 Genomsnittsavkastning per manad, januari 1978 - maj 1985.
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Figur 6.2 pd ndsta sida visar hur den ackumulerade avkastningen
utvecklats varje manad. Varje akties avkastning har ackumulerats fran
forsta dagen i madnaden. Varje dag har genomsnittet berdknats Over de
aktier som handlats denna dag. Olika manader &r olika léanga.
Diagrammen har avbrutits vid det antal bdrsdagar som den kortaste
manaden under de sju aren har haft. Ett undantag har gjorts foér maj.

Maj 1983 hade bara tolv bérsdagar.

Januari skiljer sig fran de 6vriga manaderna. Under 17 av 18 dagar
stiger avkastningen. Fran och med den tredje dagen &r den acku-
mulerade avkastningen stdrre &n under nagon annan manad. Redan den
dttonde bdrsdagen under aret &r den ackumulerade avkastningen i

genomsnitt 5,5 %. Den artonde bérsdagen &r den 7,8 %.

Uppgéngen under januari tycks fortsdtta under de fdrsta dagarna i
februari. Manaderna didrefter karaktédriseras av mindre rérelser. Juli,
som ocksa varit en bra b6rsmanad, visar i motsats till januari inte
upp nagon kontinuerlig uppgang. Uppgangen kommer under mdnadens sista
del.

Rolls (1983a) undersdkning visade att januariuppgangen startade redan
den sista borsdagen i december. Figur 6.3 visar den genomsnittliga
decembermanaden. I motsats till decembermdnaden i figur 6.2 utgar
berdkningarna har fran slutet av manaden. De sju decemberménaderna &r
olika langa. Dag O i figuren svarar mot den sista bdrsdagen i
december varje ar, dag 1 mot den nidst sista osv. Diagrammet startar
dag 16, vilket beror pa att den kortaste decembermanaden inneh$ll

sjutton bérsdagar.

Varje akties avkastning har ackumulerats fran decembers férsta bdrsdag
till alla andra dagar i december. Genomsnitt har direfter berdknats
6ver alla aktier f6r varje bdrsdag. Dessa genomsnitt har summerats

6ver aren, och division med sju har givit arsgenomsnitt.
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Figur 6.3 Avkastningsutvecklingen en genomsnittlig decembermanad.
Avkastningen ackumulerad fran manadens bdrjan.

Den ackumulerade avkastningen roér sig mellan 0 % och 1 % fram till
femte dagen fdére manadsslutet, da den blir svagt negativ. Fran dag 4
stiger den igen, f6r att vara uppe i 1,4 % vid manadens slut. Upp-
gangen verkar alltsd starta tidigare i Sverige &n i USA. Detta &r
speciellt intressant mot bakgrund av att man, enligt Ekman & Tivéus
(1984, s 16), i Sverige sjdlv far vilja beskattningsdr i de fall
transaktionen sker ett ar och betalningen nidsta. Eftersom betalningen
sker den femte bdrsdagen efter transaktionen blir detta aktuellt under

dagarna 4 till och med 0 i figuren ovan.

D4 manaden januari &r av speciellt intresse har den studerats varje
enskilt &r. Figur 6.2 visade att den genomsnittliga ackumulerade
avkastningen snabbt stiger under bdérjan av januari. Den planar
ddrefter ut under nagra dagar, fé6r att fdljas av ytterligare en

uppgang under mdnadens sista hdlft. Regeringens budgetproposition,
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som l&ggs fram i mitten av januari, har férmodligen betydelse i

sammanhanget.

Under arsskiftena 1979/80 och 1980/81 saknas den snabba uppgéangen
under boérjan av januari. Diskontot hdjdes under bada dessa januari-
manader. 1980 var h8jningen en procentenhet. Den fdljdes av en snabb
uppgang. 1981 héjdes diskontot med tva procentenheter. Avkastningen
under januari det aret blev endast 0,29 %. Februariavkastningen var
12,13 %. Januari 1983 hade den hégsta avkastningen av alla januari-

manader, 17,9 %. Diskontot sdnktes denna manad med en procentenhet.

Diskontot lag stilla i januari de 6vriga fem aren. De visar alla upp
en snabb uppgadng under januaris inledning. Uppgangen i slutet av
manaden saknas dock 1982 och 1985. Aktiekurserna sjénk i stidllet

kraftigt under slutet av januari 1982.
Januaris inledning k&nnetecknas alltsia av en kraftig kursuppgang under

sex av de atta aren. Dess avslutning har visat upp stigande kurser

under fem av atta ar.

6.4.2 Storre och mindre féretag

Det vanligaste mattet pa foretagsstorlek i tidigare undersdkningar &r
aktiernas marknadsvdrde. Detta madtt har anvdnts ocksd hdr. Féretagen
har delats in i endast tva grupper, dd antalet aktier &r lagt. Detta

har skett infér varje nytt ar.

Uppgifter om antalet aktier i varje féretag infdr varje nytt ar fanns
inte omedelbart tillgingliga. I stdllet f6r att samla in dessa
uppgifter anvdnde jag en genvdg. Tidskriften Affdrsvdrlden publicera-
de infér aren 1979-1983 "bdrskartor", som visade bdrsféretagens
aktuella marknadsvdrde. Uppgifter om storleken himtades fran dessa
bérskartor (i numren 1/2 1979, 7/1980, 3/1981, 3/1982 och 3/1983).
Klassificeringen infér ar 1978 gjordes med utgangspunkt i en ber&dkning
i Veckans Affdrer nr 45/1977. Den rdknades om och kompletterades med
hjdlp av aktiekurserna sista borsdagen 1977. Infér 1985 grupperades

foretagen med hjidlp av storleksuppgifter i Ohmans Bérsguide 1985,
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omrdknade med hjdlp av 1984 ars sista aktiekurser.

uppgifter om antalet aktier i de féretag som varje ar lag kring

grdnsen mellan grupperna in f6r kontroll.

Det har till stor del varit samma f&retag i grupperna ar fram ar.

Trettiofyra av de fyrtionio aktiekurserna har funnits i samma klass

varje ar. Fyra foretag har f6retrdtts av tva aktiekurser var.
betyder att Volvo, SKF och Alfa Laval har haft dubbelt sa stor
som de Ovriga fbéretagen bland de stdrsta (Alfa Laval flyttades
den andra gruppen 1985). Detsamma gdller MoDo bland de mindre
féretagen. Skillnaden mellan gruppernas avkastningar bér dock

paverkats pa nagot avgdrande sidtt av detta.

Det
vikt
till

inte

Tabell 6.3 Skillnad i avkastning, mdtt i procentenheter, mellan

mindre och stérre féretag.

Ar Jan Feb Mars April Maj Juni

1978 4,95 -2,97 8,37 -7,37 -0,52 1,45
1979 6,74 1,19 1,09 -0,09 -3,12 -2,12
1980 10.88 3,76 -2.34 -1.69 -1.80 -0,49
1981 4,27 -0,16 -3.44 2,45 2,73 -2,49
1982 3,99 4,35 -1,54 -2,57 -1,80 1,63
1983 7,31 4,52 2,97 -4,97 -0,71 2,05
1984 3,42 -2,51 2,48 1,02 0,57 0,25
1985 -1,24 -1,68 1.27 0,70 2,22

Medel-

virde 5,04 0,81 1,11 -1,56 -0,30 0,04
Ar Juli  Aug Sept Okt Nov Dec

1978 0,29 0,32 0,70 -1,37 1,43 1,34
1979 0,63 4,91 -1,69 1.74 2,28 -0.46
1980 1,27 -3,38 -2,17 -2,76 0,59 -0,25
1981 0,60 -3,45 -2,28 -2,82 2,78 0,63
1982 -2,17 1,13 -4.45 -3.50 -4,22 2,52
1983 5,23 7,81 4.3 2,09 2,87 0,45
1984 -0.81 -0,95 1.34 -0,52 1,31 3,58
Medel-

virde 0,72 0,91 -0,60 -1,02 1,01 1,25

Till sist samlades

ha
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Tabell 6.3 visar skillnaden mellan de mindre och de stdrre fdretagens
avkastning varje manad. Ett positivt vdrde betyder att de mindre
foretagen i genomsnitt haft hogre avkastning. Raden lidngst ned, som
ger genomsnittsskillnaden, visar att detta varit fallet under Atta av
de tolv manaderna. Undantagen &r april, maj, september och oktober.
Den stérsta genomsnittliga skillnaden, 5,04 procentenheter, har
infallit i januari. Skillnaden har varit positiv under alla ar utom
1985. Over de atta aren har de mindre féretagen haft en genomsnittlig
januariavkastning pa 11,3 %. Motsvarande siffra for de stérsta

foretagen ar 6,26 Z.

Skillnaden mellan grupperna dr mindre de §vriga manaderna. Man b&r
dock komma ihag att dessa mdnader har haft en ligre genomsnittlig
avkastning &n januari. Jimfort med genomsnittsavkastningen kan darfor
skillnaderna vara lika stora eller stdrre. Sett ur effektivitets-
synpunkt kan skillnader pa en procentenhet eller mindre dédremot
knappast betraktas som intressanta, forutsatt att grupperna har
ungefdr samma risknivd. De mindre féretagen har haft en hogre
avkastning under alla ar utom ett ocksa i november, men i dvrigt &r

positiva och negativa skillnader ungefdr lika vanliga.

80T
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Figur 6.4 Skillnad i ackumulerad avkastning, mdtt i procentenheter,
mellan mindre och stérre féretag i december. Genomsnitt
6ver aren 1978 - 1984.
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Bérsdagarna i varje manad har studerats enskilt, pa samma sdtt som i
férra avsnittet. Nu dr det skillnaden i ackumulerad avkastning mellan
grupperna som har rdknats fram varje dag. Figur 6.4 visar avkastning-
en i december fér de tva grupperna. Den gruppindelning som anvints &r

den som gjordes i slutet av samma decembermanad. P& detta sdtt kan

samma grupper jadmfdras i december och januari.

Som synes dr skillnaden mellan grupperna i ackumulerad avkastning inte
stor. Bada gruppernas ackumulerade avkastning stiger i slutet av

manaden. De sista dagarnas avkastning dr alltsa relativt hog.

Figur 6.5 visar januari. Denna manad visar aterigen upp ett mdnster
som avviker fran de dvriga ménadernas. Skillnaden mellan stora och
mindre féretags avkastning &r stdérre &n under nagon annan manad redan
fran och med férsta borsdagen. Den blir sedan allt stdrre under de

féljande bérsdagarna.
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131 —— Storre
=1 w--. Skillnad

Ackumulerad avkestning, %
L
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1 2 3 4 5 6 7 8 89 1011121314 15 16 17 18
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Figur 6.5 Skillnad i ackumulerad avkastning, midtt i procentenheter,
mellan mindre och stérre féretag i januari. Genomsnitt
6ver aren 1978 - 1985.
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Under de dvriga tio manaderna férekommer endast mindre skillnader
mellan grupperna. Den slutliga skillnaden i ackumulerad avkastning

den sista bérsdagen &r liten.

De skillnader i avkastning som presenterats i detta avsnitt dr inte
justerade for eventuella skillnader i risknivad mellan de stora och de
nagot mindre féretagen. En s&dan justering sker ofta genom att man
antar att portfdljernas avkastning bestdms av den s k marknads-
modellen. Enligt denna bestdms portfdljens avkastning, rp , delvis av
dess samvariation med marknadens avkastning, roo- Sambandet &r

linjart:

rp = ap+ Bp r, +u (6.1)
Koefficienterna up och Bp uppskattas med hjdlp av parvisa vdrden pa r
och r. fran nagon tidigare period. Bp médter portféljens riskniva, dvs
hur starka variationerna i dess vdrde brukat vara jdmfért med markna-
dens variationer. Man kan av formeln se att den portf6lj som bestar
av samtliga aktier pa marknaden definitionsmdssigt har «_ = 0 och

Bp = 1. Dess avkastning, rp , 4r ju lika med L Betavdrden for
enskilda aktier pa den svenska marknaden finns publicerade, t ex i

Ohmans Bérsguide.

F6ljande enkla dverslagsberdkning visar att avkastningsskillnaden i
januari dr f6r stor for att kunna férklaras med riskargument. Om
ry betecknar avkastningen av portféljen av mindre fdretag och r
avkastningen f6r de stora fdretagen ger marknadsmodellen f&ljande

samband f6r skillnaden i avkastning mellan portf&ljerna:
£y ~Tg = o+ Blrm —(as+ Bsrm) = o ot (Bl— Bs)rm (6.2)

Den del av avkastningsskillnaden en viss manad som beror pa skillnaden
i risknivad ges av termen (Bl— BS) ro - En aktieportfdljs betavdrde &r
ett genomsnitt av de ingdende aktiernas betavdrden. For att fa en
grov uppskattning av de tva portféljernas betavirden anvinde jag mig
av de vdrden som publicerats i Ohmans bérsguide infér aren 1982 och
1985. Det forsta aret hade portfdljen av stora féretag ett betavirde

pd 1,09. De mindre fdretagens beta var 1,20. Infdér 1985 var
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motsvarande virden 1,10 och 1,13. Det f6refdll rimligt att anta att
den maximala riskskillnaden nagot av aren kunde vara en halv enhet. I
sa fall blir den del av avkastningsskillnaden mellan grupperna en viss
manad som beror pa riskskillnaden lika med hidlften av marknadens

avkastning denna manad.

Om man till&mpar detta pad avkastningsskillnaden i januari, och
anvinder avkastningen av Affdrsvdrldens generalindex som en uppskatt-
ning av marknadens avkastning, far man en grovt riskjusterad avkast-

ning. Den aterfinns i tabell 6.4.

Tabell 6.4 En uppskattning av den maximala riskjusterade skillnaden
i avkastning mellan mindre och stdrre féretag i januari.

Ar 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Skillnad 4,95 6,74 10,88 4,27 3,99 7,31 3,42 -1,24
-0,5%r 4,80 4,18 2,90 0,08 -0,08 7,50 4,58 2,05

Differens 0,15 2,56 7,98 4,19 4,07 -0,19 -1,16 -3,29

Med undantag av de tre sista aren har de mindre féretagen fortfarande
en stérre avkastning. En kontroll med hjidlp av Ohmans bdrsguide
visade att portféljerna hade identiska betavdrden ar 1983 och 1984,
1,05 respektive 1,19. 1Infér 1985 skilde betavdrdena sig 4t bara med
0,03 enheter, som framgick ovan. Riskjusteringen 4r alltsa fér stor

dessa ar.

Nagon uppskattning av de tva portfdljernas verkliga risknivaer kommer
inte att gbéras. En sadan uppskattning ir fdérknippad med ett grund-
ldggande problem. Meningen &r att den ska ge ett matt pa portféljer-
nas normala avkastning. Den onormala avkastningen i varje manad kan
sedan berdknas. Problemet ligger i att man i dagens ldge inte kan
utesluta att aktiemarknaden kdnnetecknats av onormal, sidsongsbetonad
avkastning ocksd under de manader man anvinder f6r att uppskatta « och
B. Parameterskattningarna kommer i sa fall att bli missvisande. Den
riskjusterade avkastningen kommer att ge ett falskt intryck av

precision. Jag har dirfér valt att inte gora nagon riskjustering.
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6.4.3 Foretag med olika sannolikhet f6r skattetransaktioner

Det dr inte 1l4tt att identifiera aktier som kan vdntas ha en hég andel
skattemotiverade transaktioner i december. Det idealiska vore att ha
tillgang till en fdrteckning Over de transaktioner som gjort i varje
aktie under de nirmast féregaende aren, med uppgifter om pris, volym
och typ av placerare. Detta skulle géra det méjligt att identifiera
placerare som har realiserade kursvinster och potentiella realisa-

tionsférluster infdr varje arsskifte.

Varken i de tidigare understkningarna eller i denna har en sadan
foérteckning funnits tillgdnglig. Jag har i stdllet anvént samma matt
som anvdnts i alla tidigare undersékningar, aktiens sista betalkurs
under aret dividerad med den hégsta kursen under den period som rdknas
som ett yngre innehav. Denna period har i Sverige under hela under-

sbkningsperioden varit tva ar.

Mattet berdknades till en bérjan en gang arligen, i december. 1977
och 1978 fick tvaarshdgsta himtas ur tidskriften Affirsvirlden. Aven
i detta fall delades aktierna in i tva lika stora grupper. Fyra
foretag representeras liksom tidigare av tva aktieslag var. Grupper-
nas sammansdttning varierar betydligt mer 6ver aren &n vid indelningen

efter storlek. Inget fdretag har befunnit sig i samma grupp varje ar.

Skillnaden i genomsnittsavkastning mellan féretagen med ett lagt vdrde
pa skattemittet och de med ett hégt finns i tabell 6.5 pa nidsta sida.
Den férstndmnda gruppen dr alltsd den som innehdller de aktier som med
hdg sannolikhet saldes av skatteskdl fdoregaende december. En positiv
skillnad betyder att denna grupp haft stérst avkastning. Sista raden i
tabellen visar genomsnittet §ver aren. Januaris genomsnittsskillnad
dr aterigen hdgst, 5,07 procentenheter. Foretag med hég sannolikhet
for skatteférsdljning féregdende december har i genomsnitt haft en
januariavkastning pa 11,2 %, jémfoért med 6,1 % £6r den andra gruppen.
Skillnaden har varit positiv under alla &r utom 1980. Ar 1981 var
skillnaden mellan grupperna stdérre i februari &n vad den var i

januari.
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Tabell 6.5 Skillnaden i avkastning, mdtt i procentenheter, mellan
aktier som med hog respektive lig sannolikhet saldes
féregdende december.

Ar Jan Feb Mars April Maj Juni

1978 10,42 -7,65 12,06 -3,80 -3,73 -1,55
1979 6,87 0,03 1,16 -1,82 0,08 -0,39
1980 -3,49 -0,50 0,06 3,57 -0,36 -0,84
1981 1,25 6,91 0,97 2,83 -0,68 1,62
1982 6,41 4,35 -2,56 -0,53 -1,27 -1,35
1983 7,96 -1,82 0,78 -0,90 0,16 -0,09
1984 5,21 -0,12 2,97 -3,40 -1,66 1,29
1985 5,93 -2,26 2,55 -0,59 -0,07

Medel-
vdrde 5,07 -0,13 2,25 -0,58 -0,94 -0,19

Ar Juli Aug Sep Okt Nov Dec

1978 4,34 -2,13 -0,56 -5,44 0,27 -3,06
1979 -0,49 -1,02 1,34 3,30 -3,07 1,70
1980 -0,68 -0,47 0,56 1,63 2,64 -2,71
1981 2,10 3,5 -0,49 -4,68 4,38 -2,81
1982 0,53 2,09 2,45 1,52 -1,89 1,85
1983 0,50 4,55 1,59 -0,89 -2,88 3,58
1984 0,89 -0,49 -0,40 -0,47 -2,95 2,09

Medel-
vidrde 1,03 0,87 0,64 -0,72 -0,50 0,09

I de dvriga elva manaderna dr genomsnittsskillnaderna mindre i
storleksordning och lika ofta positiva som negativa. Det ndst hdgsta
genomsnittet infaller i mars och beror mycket pa en stor skillnad i
mars 1978. Aven om skillnaden varit positiv sju marsminader av atta

har den oftast varit ganska liten.

Den ackumulerade skillnadens utveckling $ver manaden har berdknats
ocksa i detta fall. December illustreras i figur 6.6. Gruppindelning-
en dr den som gjordes i slutet av samma manad. Figuren ser annorlunda
ut dn i fallet med stérre och mindre fdretag. Nu finns det en klar

skillnad mellan grupperna. Den grupp vars aktiekurs befinner sig
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ndrmare tvaarshbégsta, dvs gruppen med lidg sannolikhet fér skattefér-

séljning i december, har en positiv avkastning i december. Den andra
gruppens avkastning &r negativ.
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Figur 6.6 Skillnad i ackumulerad avkastning i december mellan

aktier som med hdg respektive 1lag sannolikhet saldes av
skatteskdl samma manad. Skillnaden mdtt i procentenheter.
Genomsnitt under 1978-1984.

Innan man drar nigra slutsatser av figuren bér man dock beakta hur
gruppindelningen &r gjord. Aktierna delades in efter hur langt kursen
pad arets sista bdrsdag befann sig fran tvaarshdgsta. Detta betyder
att aktier vilkas kurs f6l11 under december oftast befinner sig i

gruppen med hdg sannolikhet. Den negativa avkastningen i december &r

alltsa vintad.

Det intressanta i figuren &r de fem sista dagarna f6re arsskiftet.

Enligt skattehypotesen b6ér aktierna i gruppen med hdg sannolikhet f£&r
skattefdrsdljning visa upp stigande kurser si snart skatteférsdljning-
Sett

arna upphdrt. Detta antas ske i och med december manads utgang.
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6ver alla aktier steg avkastningen under decembers sista borsdagar. Om
detta har ndgot samband med skattelagstiftningen borde det finnas en
skillnad mellan de tva grupperna under dessa dagar. Figuren visar att
sd inte varit fallet. Det &r inte bara gruppen med hég sannolikhet

som haft en uppgdng. Den andra gruppens uppgang ar lika stor.

Den ackumulerade avkastningen i januari illustreras i figur 6.7.
Januari har redan fran och med fdrsta bérsdagen en stdrre skillnad
mellan grupperna dn nagon annan manad. Den artonde b6rsdagen dr den
drygt tvad och en halv gang sa stor, mitt i procentenheter, som under
den manad som f6ljer ndrmast i storleksordning, mars. Skillnaden
védxer dock inte lika snabbt som motsvarande skillnad mellan storleks-
grupperna. Den védxer snabbt de forsta fem dagarna och &r sedan i
stort sett ofdrdndrad fram till dag 14, dd den 6kar igen. Ocksa de
férsta dagarna i februari visar upp en snabbt dkande skillnad.

Skillnaden &r betydligt mindre i de 6vriga manaderna.
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Figur 6.7 Skillnad i ackumulerad avkastning i januari mellan
aktier som med hdg respektive lag sannolikhet saldes av
skatteskil i december. Skillnaden mitt i procentenheter.
Genomsnitt under 1978-1985.
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Ocksa i detta fall &r skillnaden i januariavkastning f6r stor fér att
forklaras av skillnader i risk. Aktier vilkas kurser varierar mycket
har med st8rre sannolikhet en kurs langt ifran tvaarshégsta vid
arsskiftet. Stora variationer betyder i allmdnhet en higre riskniva,
dvs ett hogre B. Det dr didrfor sannolikt att det &r aktierna i

hégsannolikhetsgruppen som haft det hégsta betavirdet.

Om map antar att skillnaden mellan grupperna dven i det hir fallet
maximalt &r en halv enhet ger tabell 6.6 en grov uppskattning av den
riskjusterade skillnaden. Fem av sex skillnader dr fortfarande

positiva.

Tabell 6.6 En uppskattning av den maximala riskjusterade skillnaden i
avkastning i januari mellan aktier som med hdg respektive
lag sannolikhet sdldes av skatteskdl i december.

Ar 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Skillnad 10,42 6,87 -3,49 1,25 6,41 7,96 5,21 5,93
-0,5%r 4,80 4,18 2,90 0,08 -0,08 7,50 4,58 2,05

Differens 5,62 2,69 -6,39 1,17 6,49 0,46 0,68 3,88

Det finns inget skdl till varfér realisationsforlustférsdljningar inte
skulle kunna fdrekomma ocksa i andra manader &n i december, med en
kursiterhdmtning i fdljande mdnad. For en kontroll av detta har
gruppindelningen i ett andra steg gjorts infér varje minad, i stdllet
fér infér varje 4r. Samma matt, mdnadens slutkurs dividerad med
tjugofyramanadershégsta, har anvdnts. Eftersom tjugofyramanaders-
hégsta har rédknats fram med hjdlp av de insamlade aktiekurserna har de

tva forsta dren, 1978 och 1979, inte kunnat tas med.

Skillnaden mellan grupperna i den efterféljande manadens avkastning
redovisas i tabell 6.7. Avkastningarna i januari dr identiska med dem
som rdknades fram ovan. Foretagen byter plats mellan grupperna
relativt ofta under manaderna, och f8ljaktligen dr avkastningsskillna-

derna annorlunda i de 6vriga manaderna.
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Avkastningsskillnaderna tyder pd att de realisationsférlustf8rs&lj-
ningar som eventuellt f8rekommer i de 6vriga manaderna inte leder till
nagon kursiterhdmtning féljande manad. Den genomsnittliga skillnaden
4r negativ under nio av de elva manaderna. Undantagen &r april och
juni. En negativ skillnad betyder att de aktier vilkas sista kurs
manaden f6re dr langt ifradn tjugofyramanadershégsta fatt en légre
avkastning &n 6vriga aktier féljande manad. Genomsnittsskillnaderna
dr dock ganska smd, och deras tecken varierar 6ver aren. Skillnaden i

september har dock varit negativ under alla ar.

Tabell 6.7 Skillnaden i avkastning, mdtt i procentenheter, mellan
aktier som med hdg respektive lag sannolikhet saldes av
skatteskdl féregaende manad.

Ar Jan Feb Mars  April Maj Juni

1980 -3,49 -2,27 -1,69 3,77 0,61 -0,21
1981 1,25 3,03 -1,84 3,74 -0,93 4,53
1982 6,41 -1,31 -1,56 0,04 -0,72 -1,57
1983 7,96 1,63 -1,46 -2,87 -0,20 1,57
1984 5,21 -1,57 0,41 -4,74 -0,98 2,11
1985 5,93 -3,32 -0,41 0,82 -0,58

Medel-
viarde 3,88 -0,64 -1,09 0,13 -0,47 1,29

Ar Juli Aug Sep Okt Nov Dec

1980 -0,89 -3,69 -0,75 1,10 2,55 -1,85
1981 -1,01 0,88 -0,84 -2,81 -2,08 1,49
1982 -3,88 0,18 -0,06 -6,83 -5,22 2,89
1983 -1,21 0,91 -1,62 1,72 -2,26 -0,23
1984 0,01 -1,10 -2,52 2,04 2,74 -2,35

Medel-
vdrde -1,40 -0,56 -1,16 -0,96 -0,85 -0,01
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6.4.4 Indelning efter bade storlek och sannolikhet for skattefdrsdljning

Bade mindre fdretag och féretag med hég sannolikhet fér skattemissigt
motiverade férsédljningar i december har haft en hdgre avkastning &n
ovriga foretag i januari. Skillnaden mellan grupperna har varit
ungefdr lika stor i bada fallen. Vad h&nder om man delar in aktierna

i fyra grupper, efter bade storlek och skattematt?

Samma &rsvisa indelning som ovan har anvidnts fér bada variablerna.
Féretagen har grupperat sig pa ett sdtt som visar att det finns ett
svagt samband mellan variablerna. Over aren har i genomsnitt 13,6 av
de mindre fdéretagens aktier haft hég sannolikhet for skattefdrs&dlj-
ningar, och 10,2 lag sannolikhet. Storfdretagens motsvarande siffror
ar 11,5 och 13,4. Antalet aktier i de fyra grupperna dr alltsd inte

lika. Skillnaden dr olika stor under olika ar (se tabell 6.8).

Tabell 6.8 Antalet aktier i de olika grupperna.

Ac 78 79 80 81 82 83 84 85 Snitt

Grupp:
LH 16 13 13 13 16 15 9 14 13,6
LL g8 11 11 11 8 9 14 10 10,2
SH 9 12 12 13 9 10 16 11 11,5

SL 16 13 13 12 16 15 9 13 13,4

Forkortningar:

LH Mindre foretag med hdg sannolikhet fdr rea-
férlustférsdljning foregaende december

LL Mindre féretag med lag sannolikhet

SH Stora fdretag med hdg sannolikhet
SL Stora fdretag med lag sannolikhet

Gruppernas medelavkastning under varje manad framgar i figur 6.8 och
av tabell 6.9 pid s 170. Som figuren visar #dr skillnaderna mellan
gruppernas avkastning betydligt stdérre i januari &n under nagon annan

manad. Som vintat dr det mindre fdretag med hég sannolikhet for

skattefdérsdljning som haft den hégsta genomsnittsavkastningen, 13,3 %.

De §vriga mindre foretagen har haft ungefdr samma avkastning som den
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Figur 6.8 Genomsnittsavkastning fér de olika grupperna av aktier,

januari 1978 - maj 1985. (Férkortningar som i tabell 6.8.)
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grupp storféretag som haft hég sannolikhet for skattefdérsdljning,

8,4 % respektive 8,9 %. Langt efter ligger de 6vriga storfdretagen
med 4,2 %. Ocksd i februari och mars har de mindre fdretagen med hég
sannolikhet den stdrsta avkastningen. Skillnaden mellan grupperna &r

dven i dessa tva manader nagot stdrre dn under resten av aret.

Tabell 6.9 Manatliga genomsnittsavkastningar f6r de olika grupperna
av aktier 6ver perioden 1978 - maj 1985.

Storlek,
sannolikhet Jan Feb Mars April Maj Juni

Mindre, hég 13,28 3,70 3,74 -0,21 -1,40 1,91
Mindre, l3g 8,40 3,38 1,60 0,14 0,21 2,50

Stérre, hég 8,88 1,90 2,85 1,69 -0,54 1,78
Stoérre, lag 4,16 3,12 0,74 1,52 -0,37 1,99

Storlek,
sannolikhet Juli Aug Sep Okt Nov Dec

Mindre, hég 5,82 1,44 -1,29 2,24 5,50 2,01
Mindre, lag 4,33 0,66 -2,26 3,19 6,61 2,13

Stdérre, hog 4,84 0,38 -0,67 3,45 5,03 0,91
Storre, lag 4,36 0,10 -1,31 3,77 4,98 0,69

De fyra gruppernas ackumulerade avkastning de 19 forsta bdrsdagarna i
januari illustreras i figur 6.9. Gruppernas avkastningar &r under sa
gott som hela manaden placerade i den ordning som de har vid
manadsslutet. Gemensamt fér alla grupper Ar en snabb uppgang fram
till attonde eller nionde dagen, och ddrefter nagra dagars relativt
stillastaende. Man kan ligga midrke till att storfdretagen med hdg
sannolikhet vid denna tidpunkt har en mycket stdrre ackumulerad
avkastning an den grupp de vid manadsslutet ligger nistan lika med, de
mindre f6éretagen med lag sannolikhet. Detta skulle méjligen kunna
betyda att skatteeffekten dr koncentrerad till manadens inledning,
medan smafdretagseffekten &r utspridd éver hela manaden. Under
manadens senare del fortsdtter uppgangen, om &n i ligre takt, fér tre

av de fyra grupperna. Den ackumulerade avkastningen sjunker d&remot
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till manadsslutet f6r storféretagen med lag sannolikhet for

skatteférsdljningar i december.

Ackumulerad avkastning, %
o

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Borsdag

12 13 14 15 16 17 18

Figur 6.9 Genomsnittlig ackumulerad avkastning i januari f6ér de fyra

grupperna av aktier.

6.5 JAMFORELSER MED TIDIGARE FORSKNING

Resultaten i Sverige liknar resultaten i andra lidnder. Det &r tyvirr

bara enstaka tidigare undersdkningar som presenterar siffror som Ar

direkt jadmfdérbara med dem som kommit fram hir. Givoly & Ovadia (1983)

ger sadana fo6r manadernas genomsnittliga avkastningar i USA. Den

forsta raden i tabell 6.10 visar genomsnittliga manatliga avkastningar

fér samtliga aktier pa NYSE under perioden 1945 - 1979. Den andra

raden visar motsvarande siffror fér den kortare och mer jadmférbara

perioden 1975 - 1979. Man kan se att resultaten i USA &r ganska

stabila. Januari har haft den hégsta avkastningen bade under del-

perioden och under hela perioden. Ocksd mars, november och december

har haft hbéga avkastningar i bada fallen.

negativ genomsnittsavkastning.

September har haft en

LH

LL

SH

SL



172

Tabell 6.10 Manatliga genomsnittsavkastningar i USA och Sverige olika
perioder.

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sep Okt Nov  Dec

(1) 4,36 0,53 1,84 0,94 0,00 -0,34 1,49 0,79 -0,11 0,14 2,24 2,17
(2) 10,2 1,26 4,66 2,60 1,68 4,70 0,74 1,46 -0,48 -5,44 5,12 2,86

(3)

8 ,04 2,38 0,68 -0,58 2,12 4,88 0,65 -1,49 2,97 5,46 1,39
(4) 4

73 3
0o 0,38 1,01 0,8 -0,8 -0,25 2,41 -1,10 -1,34 -0,67 -0,18 0,82

(1) USA 1945-1979. Kdlla: Givoly & Ovadia (1983), table III, s 176.

(2) USA 1975-1979. Kdlla: som ovan.

(3) Sverige 1978-maj 1985. Kdlla: tabell 6.2.

(4) Sverige 1959-1979. K&lla: Gultekin & Gultekin (1983), table 2, s 475.

Januariavkastningen dr den stdrsta ocksa i Sverige. Av andra och
tredje raderna i tabellen framgar att avstandet till manaden med den
nidst hdégsta avkastningen varit storre i USA under perioden 1975 - 1979
dn vad det varit i Sverige under undersékningsperioden. I bada
linderna 4r denna manad november, med en genomsnittsavkastning pa

5,1 % 1 USA och 5,5 % i Sverige. P& tredje plats kommer i bada
landerna juli, med 4,7 % i USA och 4,9 % i Sverige. Septemberavkast-
ningen har varit negativ, -0,5 % i USA och -1,5 % i Sverige. Det
finns ocksa olikheter. Den liga svenska avkastningen i april och maj
har ingen motsvarighet i USA. Den mycket laga avkastningen i oktober

i USA har inte funnits i Sverige.

Den fjdrde raden i tabell 6.10 d&r hdmtad fran Gultekin & Gultekin
(1983). Den visar manatliga avkastningar fér Capital International
Perspectives vdrdeviktade index for den svenska aktiemarknaden under
aren 1959 - 1979. Aven under denna period var det januari som hade
hégst avkastning, 4 %. Juli kom ddrnist med 2,4 %. Den hdga novem-
beravkastningen under perioden 1978 - 1984 hade ingen motsvarighet.
Hostmanaderna september, oktober och november hade samtliga en negativ
avkastning. Septembers avkastning var liksom i den senare perioden
minst, -1,3 % jdmfért med -1,5 %. Maj hade ocksad i bada fallen en

svagt negativ avkastning.
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Givoly & Ovadia redovisade ocksa skillnader i avkastning varje manad
mellan den grupp av aktier som nadde tolvmanadersligsta manaden fére
och den grupp som inte gjorde det. I tabell 6.11 finns deras resul-
tat, tillsammans med motsvarande resultat ifran Sverige. I Sverige
bestar den fdrsta gruppen av aktier som var langt ifran tjugofyra-
manadershdgsta féregaende madnad. Skillnaden i tidsperspektiv beror pa

olika grédnser for yngre innehav i de olika lidnderna.

Tabell 6.11 Genomsnittliga avkastningsskillnader mellan olika
grupper av aktier i USA och Sverige.
Kadlla f6r USA: Givoly & Ovadia (1983), table IV, s 178.

Jan Feb Mars April Maj Juni

USA 1945 - 1979:

1Z-man-aktier 7,01 o0,18 2,24 -0,13 0,13 0,20
Ovriga 3,63 0,54 1,85 1,08 0,12 -0,19
Skillnad 3,38 -0,36 0,39 -1,21 0,01 0,39
Sverige 1980 - maj 1985:

24-man-aktier 9,59 5,30 0,61 0,98 -0,37 3,56
Ovriga 5,72 5,93 1,71 0,8 0,10 2,27
Skillnad 3,87 -0,63 -1,10 0,13 -0,47 1,29

Juli Aug Sept Okt Nov Dec

USA 1945 - 1979:

12—mén—aktier 1,88 1,26 -0,11 0,42 2,10 2,98
Ovriga 1,33 0,75 -0,11 0,08 2,24 2,29
Skillnad 0,55 0,51 0,00 0,34 -0,14 0,69
Sverige 1980 - 1984:

24-man-aktier 4,25 0,15 -1,87 4,72 6,10 1,37
Ovriga 5,65 0,72 -0,71 5,67 6,96 1,38
Skillnad -1,40 -0,57 -1,16 -0,95 -0,86 -0,01

I biada fallen &r skillnaden betydligt stérre i januari #n i nagon
annan manad. I USA &r skillnaderna de 6vriga manaderna mindre till
absolutbeloppet, vilket f6rmodligen beror pd den betydligt l&ngre
perioden. De &r negativa i tre manader, j&mfért med i nio manader i

Sverige.
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Nir det gdller skillnaden mellan féretag i olika storleksgrupper finns
inga direkt jdmfdérbara amerikanska resultat. Berges et al (1984)
presenterade de resultat fran den kanadensiska marknaden som &terfinns
i tabell 6.12. Tabellen gidller skillnader i januariavkastning.
Jdmférbarheten med de svenska resultaten ir begridnsad. De svenska
storleksgrupperna motsvarar ndrmast klasserna fyra och fem i den
kanadensiska undersSkningen. Man kan méjligen konstatera att skill-

naden mellan storleksgrupperna verkar vara storre i Sverige.

Tabell 6.12 Avkastningen i januari, mdtt i procent, £8r olika
grupper av aktier i Kanada och Sverige. Kdlla for
Kanada: Berges et al (1984), table III, s 190.

Kanada 1973-1980 Sverige 1978-maj 1985
Sannolikhet:

Storlek: hog lag

minst 11,12 5,04 Sannolikhet:
2 9,61 5,89 hog lag
3 8,46 6,06 Storlek:
4 7,70 5,34 minst 13,28 8,40

storst 6,77 3,70 stérst 8,88 4,16

Rol1(1983a) upptéckte att de hdga avkastningarna var koncentrerade
till den sista bdérsdagen i december och de fyra fdérsta i januari. De
infaller under en nagot ldngre period i Sverige. De bdérjar redan den
fjdrde borsdagen fran slutet i december och fortsédtter obrutet till

och med den attonde bdrsdagen i januari.

Den studie som Berglund & Liljeblom (1985) gjorde av omsdttningen pa
den svenska aktiemarknaden dr intressant i sammanhanget. Deras urval
bestod av de aktier som hade handlats under mer &n 5 ¥ och mindre &n
95 % av alla bdérsdagar under perioden 1977-1983. Totalt var det 80

aktier.

Sdsongvariationer i omsdttningsvolymen studerades genom att varje ar

delades in 52 1lika langa "veckor". Varje vecka registrerades hur
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midnga dagar varje aktie hade handlats. Genomsnitt berdknades sedan

6ver de 80 aktierna och 6ver de sju aren.

Den ndst sista "veckan" i december hade arets hdgsta genomsnittliga
omsdttningsfrekvens. En genomsnittlig aktie handlades ca 65 % av
dagarna i denna vecka. Arets sista vecka hade ett virde pa nigot
under 60 %, medan den forsta veckan i januari visade upp en av de
ligsta omsdttningsfrekvenserna, under 50 %. Det var bara
sommarveckorna, fran mitten av juni till mitten av augusti, som hade

lika laga siffror.

Berglund & Liljebloms undersékning gdllde inte arsskifteseffekten.
Man kan dock konstatera att den hdga omsdttningsvolymen i slutet av
december &r konsistent med skattehypotesens férutsigelse av skatte-

motiverade aktiefdrsdljningar under denna period.

6.6 SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER

Januaris genomsnittliga avkastning har varit positiv under alla atta
aren fdr det urval av aktier som ingatt i undersékningen. Fyra av
atta ar har den varit stoérre &n 10 %. Ocksad juli har haft positiva
genomsnittsavkastningar alla ar. November har dock i genomsnitt haft
en storre avkastning &n juli. September har under perioden varit den
sdmsta bdrsmanaden, med sex av atta ar med negativ avkastning.
Resultaten f6r januari, juli och september stdmmer vidl G6verens med
resultaten fran den svenska marknaden under 1959 - 1979 i Gultekin &
Gultekin (1983).

Avkastningsskillnaderna mellan olika grupper av aktier &r stdrst i
januari. Skillnaden gar i samma riktning som i de tidigare undersdk-
ningarna pa andra aktiemarknader: mindre fdéretag har hdégre avkastning
in stoérre, och aktier som med hdg sannolikhet saldes for att ge
realisationsférluster i december har hégre avkastning &n ovriga
aktier. Genomsnittsskillnaden ligger i bada fallen pa ungefir fem

procentenheter (elva respektive sex procents avkastning).
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Det finns inte s& manga direkt jimfoérbara resultat i de tidigare
unders6kningarna, som ofta stridcker sig Over betydligt lingre
perioder. De jidmfdrelser som gjordes i foregaende avsnitt tyder pa
att storleksordningen pa skillnaderna kan vara ungefdr lika i USA och

Sverige.

En intressant fraga &r om skillnaderna &r sa stora att de skulle kunna
utnyttjas med vinst. En placerare som kipte nagon eller nagra av de
fyrtionio aktierna i slutet av december fick under underséknings-
perioden en genomsnittlig avkastning p& 8,7 % bara under de ca 20
bérsdagarna i januari. Om placeraren hade kodpt en portfdlj av aktier
ur gruppen mindre féretag med hdg sannolikhet f6r skattefdérsdljning
hade den genomsnittliga januariavkastningen blivit 13,3 % . Vinsten
blir hog &ven efter transaktionskostnader om man beaktar den korta

placeringsperioden.

Det &r dock inte sd 1litt att identifiera de aktier som ingér i
hégsannolikhetsgruppen. Den dr ju bildad med hjilp av arets sista
betalkurs. Kursen i bérjan eller mitten av december bdr dock kunna

anvindas i stdllet. Kurserna stiger ju i slutet av december.

Man kan ocksa invdnda att de senaste aren har varit extraordindra. En
mer representativ siffra f6r januariavkastningen &dr férmodligen de
fyra procent som kinnetecknade perioden 1959 - 1979. En mindre
placerare fick d& rdkna med att ca en procents avkastning férsvann i
transaktionskostnader fér kdép och f8rsiljning. Tre procent &r en god
avkastning f6r en manad, men blir beloppet sd stort att det motiverar
besvdret? En placerare som kdper nagon eller nagra aktier for att fa
en hog januariavkastning tar en risk. Det ir inte sdkert att just de
valda aktierna fir en hog avkastning. Den behdver inte ens bli
positiv. Det finns inte heller nagot skdl att tro att marknadens

avkastning kommer att vara positiv i alla framtida januarimanader.

Man kan dock hdvda att placerarna borde ha eliminerat den hdga

januariavkastningen utan att speciella transaktioner, motiverade av
just detta, behdvts. Varfor begdr inte aktiesdljarna ett hégre pris
vid de transaktioner som sker i slutet av december? PAa en effektiv

marknad vet de att de kommer att ga miste om en hdg januariavkastning.
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Det finns bara ett s&dtt att férklara detta pa utan att h&dnvisa till en
ineffektiv marknad. Det &r att det finns nagon unik faktor pa
aktiemarknaden i januari som &r den direkta orsaken till att placerar-
na maste kompenseras med en hégre avkastning. De amerikanska forskare
som inventerat mdjliga orsaker till 3rsskifteseffekten har dock &nnu
inte lyckats peka ut ndgon sddan faktor. Det dr inte méjligt att
férs6ka identifiera den inom ramen fér denna undersdkning. Slutsatsen
av detta mdste alltsda tills vidare bli att den stora och 1l3tt utnytt-
jade arsskifteseffekten miste betraktas som ett tecken pa att den

svenska aktiemarknaden inte &r helt effektiv i svag form.
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7. Ex-dagseffekten

7.1 INLEDNING

Ex-dagen dr den dag en aktie pa bdrsen noteras exklusive rdtten till
en viss forman. Fran och med utdelningens ex-dag tillfaller utdel-
ningsbeloppet inte aktiens nye &gare. Ex-dagar kan ocksa gdlla fond-
och nyemissioner samt konvertibla skuldebrev och inkdpsrdtter i andra

foretag.

Svensk praxis dr att utdelningens ex-dag infaller dagen efter bolags-
stdmman. De dvriga ex-dagarna dr inte koncentrerade till nagon

viss del av aret. Tillkdnnagivandet av utdelningens storlek
respektive av de planerade emissionerna har oftast skett nagon eller
nagra manader fdére ex-dagen. Ex-dagseffekten, som kommer att studeras
i detta kapitel, innebdr att aktiernas avkastning under perioden kring

ex-dagen avviker fran det normala.

Ex-dagseffekten upptdcktes ganska nyligen. Eades, Hess & Kim (1984)
och Grinblatt, Masulis & Titman (1984) var de férsta forskare som
publicerade unders6kningar av perioden kring ex-dagen. Sjdlva ex-

dagen har dock studerats sedan en langre tid tillbaka.

Den empiriska undersékning som kommer att redovisas i detta kapitel
gdller bade ex-dagen och dagarna kring den. Utdelningar, fondemis-
sioner och aktieuppdelningar (splits) kommer att studeras. Forst

sammanfattas den tidigare forskningen.
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7.2 TIDIGARE FORSKNING

En aktieuppdelning innebdr att aktiernas nominella vdrde minskas. Vid

en fondemission omvandlas i allminhet antingen fritt eget kapital till
bundet eget kapital, eller ocksd héjs anldggningstillgangarnas
bokforda vdrde. Ingen av dessa atgdrder bor paverka foretagets, och
ddrmed aktiernas, vdrde. TFoéretagets vdrde bestdms av de framtida
betalningsstrémmarna. Dessa paverkas inte av aktieuppdelningar eller

fondemissioner.

Om aktiekurserna mot férmodan skulle paverkas, bdr detta ske i samband
med tillkdnnagivandet av planerna. P& en effektiv marknad finns det
ingen anledning till att reaktionen ska komma f6rst vid genomférandet,
dvs kring ex-dagen. Trots detta finns det nu forskningsresultat som

visar att aktiernas avkastning paverkas bade pa och kring ex-dagen.

Den tidigaste forskningen gillde sjdlva ex-dagen. Chottiner & Young
(1971) fann att sma (mindre &n 3 % av det tidigare aktiekapitalet) och
stora (25-200 %) fondemissioner pa New York-bdrsen under &ren 1963 -
1968 tycktes atfdljas av onormalt stora avkastningar pa ex-dagen. Med
andra ord justerar inte marknaden kurserna nedat lika mycket som den
enskilda aktiens andel av féretagets vdrde minskar. Woolridge (1983)
bekréftade att detta ocksd hade varit fallet under den nagot langre
perioden 1965-1971. Han jdmfdérde den sista kursen dagen fdre ex-
dagen, justerad f6r fondemissionen, med den fdrsta kursen pa ex-dagen.
61 % av ex-dagens forsta kurser var stérre &n de justerade kurserna
foregaende dag. Sma fondemissioner (mindre &n 6 %) visade upp den

stérsta skillnaden.

Grinblatt, Masulis & Titman (1984) undersdkte perioden kring ex-dagen.
Pataunderlaget var fondemissioner och aktieuppdelningar pa New York-
bérsen och the American Stock Exchange (AMEX) under aren 1967-1976.
Endast emissioner stérre &n 10 % studerades. De fann att aktie-
avkastningarna varit héga under de fem dagarna fran och med dagen fére
ex-dagen till och med tredje dagen efter ex-dagen. Avkastningen var
stérst pa ex-dagen. I genomsnitt var den 0,78 %. Det kan jimfdras
med marknadens genomsnittliga avkastning samma dag, -0,03 %.

Avkastningarna pa AMEX var nagot stdrre #n de pa NYSE.
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Eades, Hess & Kim (1984) och Lakonishok & Vermaelen (1986) justerade
avkastningarna foér skillnader i risknivA. Avkastningarna var hégre &n
normalt ocksd i detta fall. I den senare undersdkningen gédllde detta
de fyra dagarna nirmast fére ex-dagen, sjdlva ex-dagen och de tva
fé6ljande dagarna. Den onormala avkastningen var +2,4 % 6ver hela

denna period.

Under perioden mellan tillkinnagivandet och genomfdrandet av en
aktieuppdelning pagar pa New York-bdérsen en handel i de nya, uppdelade
aktier som &nnu inte utgivits. Choi & Strong (1983) studerade
prissdttningen pd denna marknad. Kursen pad de uppdelade aktierna
borde varje dag vara lika med kursen pd de gamla aktierna, justerad
for uppdelningsfaktorn. Choi & Strong fann att kursen pa de uppdelade
aktierna var ca en procent hégre &n vidntat. Aktier med laga kurser
hade en stérre skillnad mellan verklig och férvantad kurs &n dvriga
aktier. Dessa resultat dr konsistenta med de onormalt hdga avkast-

ningarna kring ex-dagen fér de "gamla" aktierna.

Det tycks inte gd att férklara ex-dagseffekten med att resultaten
beror pa felkillor i unders8kningarna. Forskarna har kontrollerat for
eventuella fel, t ex rérande ex-dagens datum, i databaserna och fo6r
méjligheten att effekten beror pd ett fatal extrema observationer.

Man har ocksd kontrollerat att effekten inte beror pad marknadens
reaktion pd tillkinnagivandet. I USA kan det ligga ganska nidra i
tiden. Den genomsnittliga tiden mellan tillkdnnagivande och ex-dag i
Woolridges undersékning var 13 bérsdagar. Effekten tycks inte heller
bero pa andra tillk#nnagivanden eller hindelser som infallit sam-
tidigt. Ex-dagarna &r inte koncentrerade till nagon sirskild

veckodag. Det &r alltsa inte veckodagseffekten som &r orsaken.

Andra férklaringar bygger pa att fondemissioner och aktieuppdelningar
fér med sig 6kade kostnader f6r placerarna, som maste kompenseras fér
detta med hdgre avkastning. I USA Ar transaktionskostnaderna hégre
fér ett ojdmnt antal aktier &n f6r hela bdrsposter. Vissa emissioner
skapar flera ojdmna aktieinnehav &n tidigare. De fdrvdntade transak-
tionskostnaderna blir hégre. En annan kostnad uppstar nidr de gamla

aktierna inte berdttigar till ett helt antal nya aktier. I USA
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betalas den 6verskjutande skillnaden ut kontant. Beloppet dr skatte-
pliktigt. Emissionen f6ér alltsa med sig en okad skattekostnad.
Problemet med dessa forklaringsférsdk dr att en effektiv marknad
skulle reagera pa de bkade kostnaderna redan vid tillkinnagivandet av
emissionen. Fdrklaringarna ridcker inte till f6r en reaktion ocksa

kring ex-dagen.

Nagot som diremot kan vara en foérklaring &r att placerarna just pa ex-
dagen far den slutliga bekrdftelsen av att emissionen eller aktie-
uppdelningen verkligen kommer att &ga rum. Foster & Vickrey (1978)
visade att tillkdnnagivandet av planerade emissioner och aktieuppdel-
ningar f6ljs av en positiv reaktion fran aktiemarknaden. Avkastning-
arna kring ex-dagen skulle kunna vara en del av denna reaktion.
Osdkerheten om huruvida planerna kommer att genomfdras goér att hela

reaktionen inte kommer vid tillk&#nnagivandet.

Mot férklaringen talar att det &r ytterst fa emissioner och aktie-
uppdelningar som instdlls. Av 1 762 planerade emissioner och aktie-

uppdelningar som undersdktes av Grinblatt et al instdlldes fyra.

Transaktionskostnaderna kan inte férklara uppkomsten av ex-dagseffek-
ten. De kan dock vara orsaken till att placerarna inte har eliminerat
den. Woolridge menade dock att placerare, t ex bdrsmiklare, som har
laga transaktionskostnader borde kunna fa onormalt hdég avkastning till
och med genom att bara kdpa och sdlja Over ex-dagen. Charest (1978)
konstaterade att en placerare kunde ha fatt en avkastning som var ca
1,5 % hogre &n normalt genom att kdpa aktier i slutet av den manad

tillkénnagivandet skedde och behadlla dem i tre manader.

Utdelningen kan, i motsats till fondemissioner och aktieuppdelningar,

inverka pa foretagets vdrde. Orsaken till detta &r att bade fdretaget
och de flesta aktiedgare maste betala skatt f6r det utdelade beloppet.
Den information som fdretagsledningens rekommendation om utdelningens

storlek implicit f6rmedlar till marknaden kan ocksa ha betydelse. En

effektiv marknads reaktion borde &dven i detta fall komma vid till-

kdnnagivandet, och inte pa ex-dagen.
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Skatten inverkar dock ocksad pa aktiekursen p& ex-dagen. Exakt hur
denna inverkan ser ut har diskuterats. Lakonishok & Vermaelen (1986)
ger en aktuell Oversikt O6ver debatten. De viktigaste punkterna kommer

att sammanfattas nedan.

Diskussionen inleddes av Elton & Gruber (1970). De menade att
férhallandet mellan kursfallets storlek pa ex-dagen och utdelnings-
beloppet kan anvdndas f6r att bestdmma den marginelle placerarens
skattesats. En placerare som planerar att sdlja aktien bér, om
marknaden ska kunna vara i jamvikt, kunna gora det med samma resultat
oavsett om férsdljningen sker under ex-dagen eller under den ndrmast

foregdende dagen. For att det ska vara mojligt maste foljande samband

gdlla:

Pp- tg (PB— Pe ) = Py- tg (PA— PC ) + D (1 - t, ) (7.1)
dir

PB dr kursen dagen fore ex-dagen

PA kursen pa ex-dagen

PC inkopskursen

tg skattesatsen for realisationsvinster

to skattesatsen f6r utdelningar och

D utdelningsbeloppet.

Det vdnstra ledet i ekvationen ger det belopp aktiedgaren erhdller foér
en aktie vid f6rsdljning dagen fére ex-dagen. Det bestar av forsdlj-
ningskursen minus realisationsvinstskatten, som ber#knas pa skillnaden
mellan f6rsdljnings- och inkdpskursen. Sdljs aktien exklusive
utdelning far aktiedgaren ocksa utdelningsbeloppet, som beskattas som
vanlig inkomst. Forsdljningskursen blir i detta fall en annan.
Modellen tar inte explicit hansyn till att beskattningen sker senare

dn foérsdljningen.

Ekvationen ovan kan arrangeras om till:

P, - P 1-t (7.2)
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Om en placerare ska fa samma resultat av att sdlja (eller képa) med
och utan utdelning ska alltsd kvoten mellan prisfallet pad ex-dagen och
utdelningsbeloppet vara lika stor som kvoten mellan den procentsats
som placeraren efter skatt far behadlla av utdelningsbeloppet och
motsvarande procentsats av vdrdestegringen. Om utdelningen beskattas
hdrdare #n virdestegringen kommer prisfallet inte att bli lika stort

som utdelningsbeloppet.

I den empiriska delen av sin unders6kning uppskattade Elton & Gruber
t0 fér olika aktier. t0 dr den marginelle placerarens skattesats.
Genom att berdkna den f6r olika aktier kan man fa en indikation pa om
det existerar en klienteleffekt, dvs om aktier med hég direktavkast-

ning féretrddesvis &dgs av placerare med lag skattesats, och tvdrtom.

Ralay (1982) invdnde framfér allt mot antagandet att den marginelle
placeraren ir en aktiefdgare som har bestdmt sig for att genomféra en
transaktion av skdl som inte har nagot att gbéra med ex-dagen. Om
antagandet &r uppfyllt kan man ocksa anta att denne placerare inte

skiljer sig ndmnvart fran en typisk aktiedgare i foretaget.

Ralay pépekade att det finns placerare som kan gdra vinster om kvoten
mellan prisfall och utdelningsbelopp ligger mycket under ett. Detta

gdller t ex alla professionella aktiehandlare, som har samma skatte-

sats f6r realisationsvinster och utdelningar. Det &r transaktions- i
kostnaderna som avgdér om det ldnar sig att kdépa och silja aktier pa

grund av detta. Om det 1ldnar sig &r den marginelle placeraren

férmodligen inte l&ngre representativ for foretagets aktiedgare.

Den efterféljande debatten (se Elton, Gruber & Rentzler (1984) och
Kalay (1984) ) koncentrerade sig pa fragan om transaktionskostnadernas
storlek. Kalay menade ocksd att det alltid kommer att finnas
"inframarginella" placerare. Dessa har en annan skattesats &n det
aktiedgarklientel som antas dominera fdretaget. De kommer att kunna
vinna pa att fdrskjuta planerade affirer med hidnsyn till ex-dagen. Om
den inframarginella gruppen dr tillrdckligt stor kommer den att ha en

svarbeddémd inverkan pa aktiekursen kring ex-dagen.
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Skatternas inverkan pa ex-dagens aktiekurs &r alltsa oklar. En f8ljd
av detta Ar att det Ar svart att dra nagra slutsatser om effektivi-
teten av aktiekursens reaktion under denna dag. Det kommer alltid att
finnas placerare som kan gora vinster pa ex-dagen. Det kursfall som

intrdffar far antas avspegla den marginelle placerarens skattesats.

Utdelningens ex-dag har &ndd ett intresse ur effektivitetssynpunkt.
Enligt Eades, Hess & Kim (1984) var det Black & Scholes som 1973
upptdckte att ex-dagen omgavs av flera dagars onormal avkastning.
Deras resultat publicerades dock inte. Eades et al studerade fem
b6érsdagar pa vardera sidan om ex-dagen. Deras data bestod av alla
utdelningar pa New York-borsen under 1962 - 1980. Totalt var det
83 000 utdelningstillfdllen.

Efter justering fo6r risk kvarstod en onormal avkastning pa bada sidor
om ex-dagen. FoOre ex-dagen var dess storlek ca +0,06 % per dag.
Dagen fére ex-dagen steg den till 0,19 %. Efter ex-dagen var avkast-

ningen ldgre &n normalt. Storleksordningen var aterigen 0,06 %.

Lakonishok & Vermaelen (1986) fick liknande resultat. De kunde ocksa
visa att aktier med hog direktavkastning haft hégre onormal avkastning
under de tre dagarna ndrmast fére ex-dagen &n aktier med ligre

direktavkastning. Diremot inverkade inte aktiernas omséttningsvolymer

pad den onormala avkastningens storlek.

Det skulle alltsd vara mdjligt att fi& en onormalt hég avkastning genom
att kopa aktier t ex pa den sjitte dagen fbre ex-dagen och sidlja dem

dagen fdére ex-dagen. En forutsdttning for att avkastningen verkligen
kan betecknas som onormal dr att det inte finns nagon ekonomisk orsak

till den hdga avkastningen fére ex-dagen.

Eades et al kunde utesluta att det var datumfel eller veckodags-
effekten som var orsaken till den héga avkastningarna. De undersékte
ocksd om ex-dagseffekten i sjdlva verket var en kvardréjande positiv
reaktion pa tillkédnnagivandet av utdelningen. I USA betalas utdel-
ningen vanligen ut kvartalsvis. Det kan gi mycket kort tid, ibland
mindre &n fem dagar, mellan tillk&nnagivande och ex-dag. De aktier

som hade ett avstadnd pa mindre &n fem dagar hade den hégsta onormala
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avkastningen. Ovriga aktier visade inte upp ndgot samband mellan
avstandet och avkastningens storlek. Avkastningen var onormalt stor
dven fO0r dessa aktier. Eades et al sldt sig till att reaktionen pa

tillkdnnagivandet inte kunde vara orsaken till ex-dagseffekten.

En forklaring som inte kan uteslutas dr samma férklaring som gédllde
fér fondemissioner och aktieuppdelningar. Forst kring ex-dagen far
placerarna den slutgiltiga bekrdftelsen pa att utdelningen verkligen
kommer att betalas ut. Tyvdrr ger ingen av undersdkningarna nagra
uppgifter om hur vanliga annonserade men inte utbetalda utdelningar &r
i USA.

Avkastningarna ir onormalt hidga f6ére ex-dagen, badde nidr det gdller
utdelningar och fondemissioner eller aktieuppdelningar. I det senare
fallet fortsitter avkastningarna att vara onormalt hdga ocksa nagra
dagar efter ex-dagen. Eades et al menade att det fanns en mgjlighet
att fenomenet var en generell ex-dagsanomali. Senare har Lakonishok &
Vermaelen (1986) kommit fram till att de tva fallen f6rmodligen har

olika ekonomiska orsaker, om de nu inte dr ineffektiviteter.

Lakonishok & Vermaelens huvudstudie gédllde transaktionsvolymerna kring
ex-dagen. Deras syfte var att undersdka om volymerna var stdérre &n
normalt kring utdelningens ex-dag. Detta skulle i sid fall tyda pa att
det kring ex-dagen sker transaktioner som dger rum enbart pa grund av
de speciella vinstmdjligheterna denna dag. Den marginelle placeraren

kan dd inte anses vara representativ for féretagets aktiedgare.

Lakonishok & Vermaelen fann att transaktionsvolymerna var signifikant
stérre d4n normalt, bade fére och efter ex-dagen. Detta tolkades som
att de onormalt hdéga avkastningarna fdére denna dag kan vara ett

resultat av den stora efterfragan under samma tid. Detta fdrutsdtter

att efterfragekurvorna inte Ar horisontella.

De undersékte ocksd volymerna kring ex-dagen foér fondemissioner och
aktieuppdelningar. I detta fall var transaktionsvolymerna lidgre &n

normalt, bdde fére och efter ex-dagen.
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7.3 EX-DAGSEFFEKTEN OCH EFFEKTIVITETEN

Lakonishok & Vermaelen utesldt inte att ex-dagseffekten kunde vara en
ineffektivitet. Villkoret foér att en undersdkning av ex-dagseffekten
ska sdga nagot om aktiemarknadens effektivitet dr att det inte finns
nagon ekonomisk férklaring till effekten. Det ska vara samma faktorer
som bestdmmer aktiens avkastning i ex-perioden som under resten av

aret.

Den troligaste ekonomiska férklaringen till ex-dagseffekten &r att den
4r en reaktion pa den slutliga bekrdftelsen av att emissionen eller
utdelningen kommer att &dga rum. Instdllda utdelningar, fondemissioner
och aktieuppdelningar férekommer ocksad i Sverige. Det &r vanligare
att emissioner och aktieuppdelningar instdlls &n en redan annonserad

utdelning.

Fondemissioner beslutas av bolagsstdmman. Stdmman brukar ibland inte
fatta nagot beslut om ndr emissionen ska genomfdéras. Detta meddelas i
sa fall av foretaget under aret. Det brukar ske i direkt anslutning
till ex-dagen. Nagra dagar efter ex-dagen infaller avstdmningsdagen,
dad en férteckning 6ver féretagets aktuella aktiedgare uppréttas.
Delbevisen sdnds ut till dessa nagon vecka senare. Detta tillvdga-
gangssédtt gbér att det finns fog for att betrakta ex-dagen f6ér fond-

emissioner som den slutliga bekrédftelsen.

Utdelningar beslutas ocksa av bolagsstdmman. Styrelsen foéreslar ett
utdelningsbelopp. Detta aterfinns i arsredovisningen (och tidigare i
bokslutsbeskedet). Det &r mycket sdllsynt att stdmman, i stdllet for
att fdlja styrelsens foérslag, helt stdller in utdelningen. Om
beloppet &ndras sker det i allminhet innan stdmman dger rum. Ex-dagen
dr oftast dagen efter bolagsstdmman. Detta medfdr att det &r svart
att se ex-dagen som den slutliga bekrdftelsen av utdelningen i

Sverige.

Det faktum att utdelningens ex-dag oftast Ar dagen efter bolagstidmman
innebdr dock en komplikation ndr man studerar perioden kring ex-dagen.
Eventuella onormala avkastningar behdver inte bero pa ex-dagen. De

kan lika gédrna bero pa férvédntningarna infdr bolagsstdmman. Sadana
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férvantningar kan uppstd om ny information vintas pa stdmman. Det &r
svart att sédga hur vanligt detta &r. Tills vidare antas att de

onormala avkastningarna beror pd ex-dagarna.

7.4 UNDERSOKNINGENS UPPLAGGNING

Jag har berdknat aktieavkastningar under femton dagar pa bada sidor om
ex-dagen. Avkastningen pd sjdlva ex-dagen har ocksa undersdkts. Som
framgatt tidigare &r det svart att dra nagra slutsatser om effektivi-
teten genom att studera avkastningen pa utdelningens ex-dag. Resulta-
ten presenteras dnda hir. Det kan vara intressant att jdmfora dem med

resultaten av tidigare undersékningar pa andra aktiemarknader.

Ex-dagens avkastning dr framrdknad pa samma sdtt som i Lakonishok &
Vermaelen (1983). Prisfallet pa ex-dagen divideras med aktiekursen
dagen fére. Detsamma gédller utdelningen. Genomsnitt berdknas sedan
Over alla ex-dagar for de tva matten, fortfarande var for sig. Till

sist berdknas kvoten mellan dessa tva genomsnitt.

Denna kvot har en naturlig tolkning i portféljtermer. Den motsvarar
ndmligen en likaviktad portf6lj av alla de aktier som haft ex-dag

under perioden. Exemplet nedan klargdr berdkningarna och tolkningen.

Tabell 7.1 Berdkning av genomsnittligt kursfall per krona utdelning
i en likaviktad portfslj.

Aktie Kurs dagen Kurs pa Utdelnings- Kursfall/ Utdeln/

fore ex-dagen belopp Rurs Rurs

A 100 9 10 0,09 0,10
B 50 46 6 0,08 0,12
Genomsnitt 0,085 0,11

Mattets vidrde 0,085/0,11~ 0,77
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En placerare som dger en aktie A och tva aktie B har en likaviktad
portf6lj. Dagen fore ex-dagen &r den vdrd 200 kr. Pa ex-dagen
sjunker vdrdet med 17 kr, till 183 kr. Placeraren dr berdttigad till
en utdelning pa 22 kr. Mattet pa det genomsnittliga kursfallet per
krona utdelning &r 0,77, vilket motsvarar kvoten 17/22. Placerarens
avkastning pa ex-dagen &r (1-0,77) * 0,11 = 2,5 %. Direktavkastning-
en, 0,11, multipliceras med ett minus vdrdet pa mattet. De 2,5 % som
blir resultatet dr lika med skillnaden mellan totalt utdelningsbelopp
och totalt kursfall, dividerad med portfdljens virde dagen fbre ex-
dagen. I exemplet blir siffrorna (22-17)/200 = 2,5 %.

Elton & Gruber (1970) berdknade kvoten mellan prisfall och utdelnings-
belopp f6r varje aktie, och rdknade sedan fram ett genomsnitt. I
exemplet ovan blir detta genomsnitt ungefdr 0,78. Det &r det genom-
snittliga prisfallet per krona utdelning f6r en portf6lj d&r aktierna
ingar i sadana proportioner att man fir lika stor utdelning fran alla
aktier. En sidan portf6lj kan i exemplet bestd av t ex sex stycken A
och tio B. P& ex-dagen sjunker den i virde med 94 kr. Utdelnings-
beloppet blir 120 kr. Kvoten mellan kursfall och utdelningsbelopp,
94/120, &r ungefdr lika med 0,78. Det forefaller intressantare att
rikna fram ett genomsnitt som speglar en likaviktad portf6lj &n ett
som speglar en portf5lj dir aktier med lag utdelning ingdr i hoégre

proportioner dn aktier med hég utdelning.

Det valda mattet har en nackdel. Aktiens normala avkastning pa ex-
dagen ingar i prisfallet, eftersom dagens sista betalkurs anvénds.
Prisfallet kommer att underskattas. Tva varianter av mattet har
darfér berdknats. Den ena dr berdknad som ovan. Den andra &r

justerad f6r ex-dagens normala avkastning.

Jag har f6r den andra varianten av mattet antagit att aktiens kurs, om
det inte varit ex-dag, skulle ha varit kursen dagen fére, uppriknad
med den normala avkastningen pa ex-dagen. Den senare antas vara den
genomsnittliga avkastning som de 6vriga aktierna i urvalet haft denna
dag. De avkastningar som pa grund av bortfall r&knats 6ver flera
dagar, eller som &r justerade pa grund av nigon annan ex-dag, har d&

inte tagits med. Aktie A i exemplet ovan skulle, om marknaden haft en
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avkastning pa 2 % under ex-dagen, haft en kurs pa 102 kr om det inte
varit ex-dag. Kursfallet blir 102-91=11 kr, i stdllet f6r 9 kr.

Berdkningarna sker likadant vid fondemissioner och aktieuppdelningar.
Utdelningsbeloppet motsvaras av det vdntade kursfallet. Vid en
fondemission 1:4 d&r kursen dagen fére ex-dagen dr 100 kr blir den
vintade nya kursen (4*100)/5=80 kr. Det forvidntade kursfallet &r
alltsa 20 kr.

Perioden kring ex-dagarna &r intressantare nédr det gdller effektivite-
ten. Fragan som ska besvaras dr om avkastningen di varit hégre &n
normalt. Detta krdver att den normala avkastningen f6rst definieras.
Brown & Warner (1985) tar upp tre vanligt férekommande alternativ.

Det férsta av dem &r att man med normal avkastning menar den enskilda
aktiens genomsnittliga dagliga avkastning. Denna uppskattas genom att
man berdknar medelvdrdet av de dagliga avkastningarna under en
tidsperiod pa lidmpligt avstand ifran ex-dagen. Avkastningarna under

dagarna kring ex-dagen minskas sedan med detta medelvédrde.

Den andra definitionen av normal avkastning dr att den &r marknadens
avkastning samma dag. Aktiens avkastning en viss dag minskas alltsa

med marknadens avkastning samma dag.

Det tredje alternativet tar hdnsyn till att olika aktier féljer
marknaden i olika hog grad. Aktiens avkastning minskas med en
forvdntad daglig avkastning, uppskattad med hjdlp av t ex marknads-
modellen. Modellens parametrar uppskattas med hjdlp av avkastnings-

data fran en annan tidsperiod.

Det andra alternativet har valts. Det tredje-dr annars det som
anvdnts mest i denna typ av undersdkning. Det férutsédtter, liksom det
forsta, att man forst uppskattar de parametrar som behdvs f6r att
rdkna fram den normala avkastningen. Det &r problemen med denna
uppskattning som avgjort valet. Uppskattningen bor ske med hjdlp av
data fran en tidsperiod som &r klart avgridnsad ifran ex-perioden. Inga

andra stdrande hadndelser, t ex olika typer av tillkdnnagivanden, bdr
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ha intrédffat under perioden. Den bdr samtidigt ligga sa ndra ex-
perioden som méjligt. Det &r inte sdkert att den normala avkastningen

dr konstant.

De flesta ex-dagarna i undersdékningen gédller utdelningar. Deras ex-
dag infaller i allmdnhet i april och maj. Den period som ligger
ndrmast till hands f6r uppskattningen av parametrarna &r januari och
februari. Tva problem uppstar om man anvidnder sig av dessa manader.
Arsskifteseffekten betyder att aktiernas avkastning da inte 4r normal.
Forskningen om anomalier pa aktiemarknaden har medfért man inte lidngre
lika 1&tt kan svara pa vad som egentligen &r normal avkastning. Det
andra problemet dr att tillkdnnagivanden av féretagets resultat
féregaende ar och av utdelningens storlek ocksa ligger i denna period.
Denna information ger ocksd upphov till onormala avkastningar. Om man
i stidllet anvinder sig av t ex nagra héstmanader vid parameter-

skattningen férsvinner det senare problemet, men inte det férsta.

Detta dr det huvudsakliga motivet f6r valet. Det finns ocksa andra
problem, t ex den tunna handeln, nir man skattar marknadsmodellen med
hjdlp av dagliga data. (Brown & Warner (1985) ger fler exempel.) Den
riskjusterade avkastning man far fram med marknadsmodellen ger litt

ett omotiverat intryck av precision.

Den justerade avkastning som fas fram genom att fradn varje akties
avkastning dra marknadens avkastning samma dag dr diremot uppenbart
oprecis. Den implicita fdérutsdttningen dr att alla aktier har ett
betavdrde som dr lika med ett, dvs att de har samma systematiska risk
som marknadsportféljen. Detta &r inte fallet. Denna metod har dock
en férdel: resultatet dr ldtt att tolka. Den justerade avkastningen
dr skillnaden mellan ex-aktiernas och marknadens avkastning en viss

dag.
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7.5 RESULTAT

Under perioden fran och med januari 1978 till och med maj 1985 hade de
49 aktierna i urvalet sammanlagt 367 utdelningstillfdllen. Under
varen 1983 var boérsen stidngd under flera lingre och kortare perioder.
Detta medférde att det under maj detta ar var i genomsnitt fler aktier
varje dag som noterades exklusive utdelning &n under de andra &ren.
Detta gdllde speciellt mandagen den 9/5, da 17 av de 49 aktierna hade
ex-dag. Den ndrmast fdregaende bdrsdagen inf6ll torsdagen den 28/4.
Det gick tio kalenderdagar mellan dessa tva bdrsdagar. Kursskillnaden
mellan dessa tva dagar avspeglar inte bara utdelningsbeloppet, utan
ocksa den information som nddde marknaden under dessa tio dagar.
Speciellt vdl mirks detta pa Astras och Pharmacias kurser. Pharmacias
kurs steg med 31 kr, fran 393 kr till 424 kr, trots en utdelning pa
endast 1:50. Astras kurs steg fran 1280 kr till 1400 kr. En kurs-
stegring pa 120 kr ska jamforas med en utdelning pa 7:50. De Ovriga
15 aktiernas motsvarande siffror &r inte lika idgonenfallande, men jag
har trots det valt att inte ta med dessa 17 ex-dagar i undersdkningen

av utdelningens ex-dag. Totalt ingar da 350 ex-dagar.

Kvoten mellan utdelningsbeloppet och kursen dagen fére ex-dagen, dvs
direktavkastningen, var i genomsnitt 4,25 %. Kursfallet, justerat for
marknadens avkastning under ex-dagen och dividerat med kursen nérmast
féregdende dag, var i genomsnitt 4,18 %. Kvoten mellan procentuellt
kursfall och procentuellt utdelningsbelopp blir 0,984. Detta mot-
svarar en avkastning som dr (1-0,984) * 4,25 % = 0,07 procentenheter
stérre &n den normala dagliga avkastningen. Det ojusterade kursfallet
d4r i genomsnitt 4,23 %. Kvoten ligger alltsa i detta fall &nnu
ndrmare ett. Kursfallet pd ex-dagen har alltsid i genomsnitt varit

ndstan exakt lika stort som utdelningsbeloppet.

Figur 7.1 pa nédsta sida visar hur kvoten férdelat sig 6ver ex-dagarna.
Férdelningen &r ganska symmetrisk. 282 av 350 observationer ligger
mellan 0,25 och 1,75. Extremfallet, en kvot pa +5,56, gidller Astras
utdelning ar 1984. Ex-dagen sammanfgll med bdrjan pa en serie av

snabbt fallande kurser fér Astra-aktien.
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Intervall- Antal
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5,5 1 *

Figur 7.1 Férdelningen av kvoten justerat kursfall/utdelningsbelopp
6ver ex-dagarna fér utdelningen.

I tabell 7.2 finns de olika kvoterna berdknade per ar. Som synes har
direktavkastningen varierat 6ver aren. Prisfallet pa ex-dagen har

£61jt med. Kvoten mellan dem har varierat mellan 0,86 ar 1979 och |
1,09 ar 1984. Ar 1981 och 1982 beskattades utdelningsinkomster |
lindrigare &n de 6vriga aren f6r privatpersoner. Ensamstaende fick

skattefritt ta emot 2 250 kr i utdelningsinkomst, och makar till-

sammans 4 500 kr. Detta tycks inte haft ndgon stérre inverkan pa

resultaten.

Tabell 7.2 Kursfall och utdelningsbelopp de olika aren. De tva
férsta kvoterna uttryckta i procent.

Utdelnings-

Ar  Kursfall/ belopp/ Kvot Antal

Aktiekurs Aktiekurs obs
1978 3,91 4,44 0,88 44
1979 4,06 4,74 0,86 43
1980 6,01 5,91 1,02 47
1981 5,22 5,04 1,04 47
1982 5,01 4,83 1,04 48
1983 2,82 2,87 0,98 31
1984 2,80 2,57 1,09 47
1985 3,03 3,06 0,99 43
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Under perioden genomfdrdes 98 fondemissioner och aktieuppdelningar.
Fyra av dessa hade samma ex-dag som en nyemission i samma aktie och

togs ddrfér inte med i undersékningen.

Utdelningsbeloppet motsvaras i detta fall av det vantade kursfallet pa
ex-dagen. Kvoten mellan detta och kursen dagen f6re ex-dagen blir ett
stdrre tal dn i utdelningsfallet. I genomsnitt har det varit 35,6 Z%.
Motsvarande kvot f6r det justerade verkliga kursfallet ir 35,3 X%.
Kvoten mellan dessa tva tal blir ungefdr 0,992. Om man inte justerar
f6r marknadens avkastning pad ex-dagen blir kursfallet 35,1 %, och
kvoten 0,986. En likaviktad portfslj av alla aktier som genomgatt
fondemissioner och aktieuppdelningar har pa ex-dagen givit en avkast-
ning som &ar (1-0,992) * 35,6 ¥ = 0,3 procentenheter stdérre an den
normala dagliga avkastningen. J&dmfért med den genomsnittliga dagliga
avkastningen under samma period, 0,13 %, &r detta ett ganska stort
tal.

Kvoten mellan de procentuella kursfallen fordelar sig Over ex-dagarna
pa det sétt som framgar i figur 7.2. En jamforelse med figur 7.1
visar att vdrdena nu &r betydligt mindre spridda. Det &r en f£§ljd av
att en stor avvikelse frén ett i det hdr fallet ger en betydligt
stérre onormal avkastning. En ndrmare analys visar att de flesta
extremvidrdena har intridffat vid mindre justeringar av aktieantalet, av
typen F1:10.

Intervall- Antal

mitt observationer

0,6 2 *

0,7 0

0,8 3 k%

0,9 13 Kkkkkkkk

1,0 62  KkkkkkkkAAAAkkkkkkkhk kA kA KKK A kkk
1,1 12 kkkkkk

1,2 0

1,3 1 *

Figur 7.2 Fordelningen av kvoten justerat/verkligt kursfall 6ver
ex-dagarna f6r emissioner.
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18 av de 94 ex-dagarna har féregatts av en eller flera bérsdagar da
det inte handlats i aktien. (Motsvarande siffra f6r utdelningarna &r
35 av 350.) Kursfallet dr i detta fall berdknat 6ver flera dagar, men
bara justerat f£6r marknadens avkastning den sista dagen. Det justera-
de kursfallet dessa arton ex-dagar ar 33,7 %, vilket dividerat med det
vintade pa 33,4 % ger en kvot pa 1,009. Motsvarande vdrden fér de
6vriga ex-dagarna blir 35,7 %, 36,1 % och 0,989. Trots att kvoten
inte &ndras mycket blir den onormala avkastningen f6r de 6vriga ex-

dagarna nu 0,4 procentenheter.
Av tabell 7.3 framgar att resultaten dr stabila Over &ren,trots att

storleken pd fondemissionerna varierat en hel del.

Tabell 7.3 Verkligt och vdntat kursfall pi ex-dagen fér fondemissioner.
De tva forsta kvoterna uttryckta i procent.

Verkligt Véantat
Ar kursfall/ kursfall/ Kvot  Antal

Aktiekurs Aktiekurs obs
1978 27,2 27,9 0,97 6
1979 40,4 40,8 0,99 15
1980 21,4 21,8 0,98 11
1981 20,8 22,4 0,93 6
1982 29,5 30,2 0,98 15
1983 39,6 38,9 1,02 23
1984 49,7 50,0 0,99 16
1985 24,4 28,6 0,85 2

Med detta 3r det dags att Overgd till perioden kring ex-dagarna. I
emissionsfallet var det nédvdndigt att utesluta ytterligare nagra ex-
dagar. Det dr ndmligen ganska vanligt att ett fdretag genomfér tva
emissioner, oftast en vanlig fondemission och en aktieuppdelning, med
bara ndgra bérsdagars mellanrum. Emissioner kan ocksa genomféras nira
ex-dagen for utdelningen. Efter det att dessa emissioner sorterats

bort dterstdr 72 av de 94 emissionerna.
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Varje dag har de 72 procentuella dagliga avkastningarna summerats.
Medelvidrdet har sedan berdknats. Eftersom avkastningar som &r
berdknade 6ver fler &n en dag inte tagits med vid summeringen dr inte

antalet avkastningar 72 alla dagar.

Som jdmfdrelse har den genomsnittliga avkastningen f6r alla 49 aktier
anvdnts. Inte heller i detta genomsnitt dr flerdagsavkastningarna
medrdknade. Eftersom var och en av de 72 ex-dagarna har en jam-
férelseserie bestaende av den genomsnittliga avkastningen fér (i
princip) 49 aktier blir den totala jamforelseserien ett genomsnitt av

dessa 72 serier.

Till sist ber#dknas skillnaden mellan ex-aktiernas och marknadens
avkastning varje dag. Resultatet blir identiskt lika med det man
skulle fa genom att férst subtrahera marknadens avkastning fran den
enskilda aktiens, och sedan berdkna den genomsnittliga skillnaden &ver
alla aktier.

Resultatet presenteras i tabell 7.4 och figur 7.3 pa nédsta sida. Ex-
gruppens avkastningar dr av vdxlande storleksordning och tecken &nda
fram till fem dagar f6re ex-dagen. De blir d& positiva och relativt
stora under sju dagar i £61jd, fram till den tredje dagen efter ex-
dagen. Den genomsnittliga avkastningen dessa dagar ligger mellan 0,18
och 0,55 %. Jamfoérelsegruppen har under samma dagar avkastningar pa
mellan -0,03 ¥ och +0,22 %. Ex-gruppens avkastningar &r stérre under
sex av dessa sju dagar. Undantaget dr den andra dagen efter ex-dagen.
Under de tretton dagarna efter denna period vdxlar bada gruppernas
avkastningar bade i storlek och tecken.
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Tabell 7.4 Procentuell avkastning dagarna kring ex-dagen for
emission eller aktieuppdelning.

Ex- Alla Skill- Ex- Alla  Skill-

Dag gruppen aktier nad Dag gruppen aktier nad
-15 -0,130 0,040 -0,170 1 0,496 0,217 0,279
-14 0,169 -0,105 0,274 2 0,191 0,198 -0,007
-13 0,238 0,001 0,237 3 0,006 0,082 -0,076
-12 -0,151 -0,001 -0,150 4 -0,444 -0,007 -0,437
-11 0,248 -0,201 0,449 5 0,257 0,266 -0,009
-10 0,113 0,131 -0,018 6 0,036 -0,099 0,135
-9 0,011 0,016 -0,005 7 0,449 -0,178 0,627
-8 0,09 0,423 -0,329 8 0,343 0,273 0,070
-7 0,381 0,122 0,259 9 -0,129 0,29 -0,425
- 6 -0,201 0,197 -0,398 10 0,073 0,003 0,070
-5 0,184 -0,032 0,216 11 0,323 0,066 0,257
-4 0,272 0,214 0,058 12 -0,154 0,365 -0,519
-3 0,349 0,096 0,253 13 -0,069 0,244 -0,313
-2 0,546 0,078 0,468 14 0,064 0,053 0,011
-1 0,335 0,160 0,175 15 -0,221 0,186 -0,407
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Figur 7.3 Skillnaden i avkastning mellan ex-aktierna och jamférelse-
gruppen under dagarna kring ex-dagen for emissionen.
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Samma berdkning har genomfdrts under perioden kring utdelningens ex-
dag. I detta fall finns ett problem vid tolkningen av resultaten. De
flesta aktier har utdelningar under varen, frdmst i april-maj. Detta
betyder att jadmfdérelsegruppen ibland kommer att innehalla manga aktier
som ocksa har ex-period. Det existerar alltsd knappast ndgon normal
avkastning att jdmféra med under den intensivaste utdelningsperioden.
Ett annat problem &r att det vid nagra tillf#llen ligger en emission
nira utdelningsdagen. Dessa ex-dagar har i detta fall inte rensats
bort. De &r sd pass fa att de inte bdr paverka genomsnitten, som &r

berdknade pd 367 observationer, speciellt mycket.

Figur 7.4 och tabell 7.5 pd ndsta sida innehdller resultatet. Det
mest framtridande &r att aktierna i ex-gruppen har haft positiva
genomsnittsavkastningar under 13 av de 15 dagarna foére ex-dagen. Fran
och med den tionde till och med den andra dagen fére ex-dagen &r ex-
gruppens avkastningar stérre &n jimférelsegruppens. Nivan pa
avkastningarna ligger f6r bada grupperna under motsvarande siffror i
emissionsfallet. Det beror troligen pa att antalet observationer nu
dr stérre. Dagen fdre ex-dagen har bada grupperna en negativ
avkastning. Ex-gruppens dr relativt stor, -0,19 %. Ocksa dagen efter
ex-dagen har bada grupperna en negativ avkastning. Nidsta dag har ex-
gruppen en stérre positiv avkastning &n jdmforelsegruppen, men under
de f6ljande tre dagarna dr skillnaden negativ igen. Didrefter vixlar

tecknen, storlekarna och ordningen mellan grupperna.

En jdmfbrelse mellan ex-perioden f6r utdelningarna och f6ér fondemis-
sionerna visar férst och frimst att skillnaderna mellan grupperna &r
stérre, bade i negativ och i positiv riktning, f6r emissionerna.

Detta dr férmodligen frimst en £61jd av att att emissionerna &r
betydligt f&rre. Ocksd genomsnittsskillnaden, mdtt 6ver de 30
dagarna, dr storre for emissionerna, 0,019 % jamfért med 0,011 %.
Avkastningsskillnadernas monster &r dock ganska lika. Ex-gruppen har
i bada fallen en stdérre avkastning &n j&mfdrelsegruppen fran och med
femte dagen fére ex-dagen. I utdelningsfallet &r avkastningen stérre
till och med andra dagen fére ex-dagen, i emissionsfallet till och med
dagen efter. Didrefter dr jdmfbrelsegruppens avkastningar stérre under

nagra dagar.
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Tabell 7.5 Procentuell avkastning dagarna kring ex-dagen for

utdelning.
Ex- Alla Skill- Ex- Alla Skill-
Dag gruppen aktier nad Dag gruppen aktier nad

-15 0,020 0,164 -0,144
-14 0,337 0,240 0,097
-13 0,132 0,116 0,016
-12 -0,032 -0,121 0,089
-11 0,007 0,085 -0,078
-10 0,252 0,128 0,124
-9 0,160 0,106 0,054
-8 0,114 0,083 0,031
-7 0,238 0,119 0,119
-6 0,164 0,118 0,046
5 0,068 -0,048 0,116
4 0,091 -0,048 0,139
-3 0,099 -0,057 0,156
2
1

-0,123 -0,025 -0,098
0,053 0,005 0,048
-0,123 0,076 -0,199
-0,068 0,011 -0,079
-0,003 0,047 -0,050
-0,064 -0,074 0,010
-0,144 -0,131 -0,013
0,047 -0,087 0,134
0,102 0,071 0,031
-0,100 0,025 -0,125
-0,021 -0,052 0,031
0,006 -0,064 0,070
-0,074 0,107 -0,181
0,173 0,060 0,113
-0,091 -0,076 -0,015

0,041 0,010 0,031
-0,190 -0,061 -0,129
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Figur 7.4 Skillnaden i avkastning mellan ex-aktierna och jamférelse-
gruppen under dagarna kring ex-dagen for utdelningen.
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Det &r svart att uppskatta hur stor avkastningsskillnaden mitt &ver
hela ex-perioden &dr, eftersom de enskilda aktiernas avkastningar inte
ackumulerats var for sig under perioden, och flerdagsavkastningarna
inte tagits med. (Se resonemanget i avsnitt 6.3, s 150.) En mycket
ungefdrlig dvre grins f6ér vad avkastningen kan ha varit far man genom

att ackumulera dagarnas genomsnittsavkastningar.

Kring utdelningens ex-dag har ex-gruppen en ackumulerad genomsnitts-
avkastning pa 1,07 % mellan dag 1 och dag 31. Jiamfdrelsegruppens
avkastning ar 0,73 %, och den ackumulerade skillnaden mellan grupperna
d4r ca 0,34 procentenheter. Skillnaden mellan grupperna ir stdrst tva
dagar fdére ex-dagen. Ex-gruppens ackumulerade avkastning &r da 1,7 %
och jdmférelsegruppens 0,9 %. Man bér da komma ihag att ocksa

jdmfdrelsegruppen innehdller flera aktier som har ex-period.

I emissionsfallet har ex-gruppen en ackumulerad avkastning pa 3,7 %
mellan dag 1 och 31. Jamférelsegruppens ar 3,1 %, och skillnaden
alltsa 0,6 procentenheter. Skillnaden &r stdrst dagen efter ex-dagen,

dd gruppernas avkastningar dr 3,0 % respektive 1,4 Z.

7.6 JAMFORELSER MED TIDIGARE FORSKNING

Den tidigare undersdkning som mest liknar denna utfdrdes av Lakonishok
& Vermaelen (1986). De anvidnder dock delvis andra matt, och deras
unders6kning bygger pa ett mycket stdérre datamaterial. J&mfdrelserna

blir dirfdr niagot haltande.

Skillnaden mellan de tva undersékningarna ligger framfor allt i sédttet
att berdkna genomsnitten. Lakonishok & Vermaelen anvidnder den s k
kalendertidmetoden. I deras dataunderlag finns det ofta flera aktier
som har ex-dag samtidigt. Lakonishok & Vermaelen berdknar férst en
genomsnittlig avkastning foér varje kalenderdag genom att berdkna
genomsnittet §ver alla aktier som har ex-dag denna dag. Varje
kalenderdagsportfdljs avkastning minskas sedan med marknadens lika-
viktade avkastning samma dag. Det slutliga genomsnittet berdknas sedan
6ver alla kalenderdagar.
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Med detta i minne kan man konstatera att den &vernormala avkastningen
pa ex-dagen for emissioner i Lakonishok & Vermaelens undersékning var
0,74 procentenheter. I Sverige var den 0,3 om alla ex-dagar togs med,
och 0,4 om ex-dagar som foregatts av en eller flera dagar utan handel

i aktien sorterades bort.

En jdmfbérelse 6ver de tio dagarna kring ex-dagen finns i tabell 7.6.
Har b6r man speciellt observera att Lakonishok & Vermaelen hade ett
betydligt st6rre unders6kningsmaterial. Under perioden kring utdel-
ningens ex-dag liknar resultaten av de bada undersékningarna varandra.
Ex-dagen f0regds av ett antal dagar di ex-aktierna har hdgre avkast-
ning dn normalt. Den f6ljs av fyra eller fem dagar d& de har onormalt
lag avkastning. Eades et al (1984) fick ndstan identiska resultat,
trots att de anvdnde en annan metod f&r att justera fér marknadens

genomsnittliga avkastning.

Ocksa i perioden kring ex-dagen fOr emissionen liknar resultaten
varandra. I Sverige dr ex-aktiernas avkastning stoérre dn jdmforelse-
gruppens de fem dagarna fdre ex-dagen och dagen efter. De &r positiva
nio av de tio dagarna. I USA har ex-gruppen storre avkastning &n
normalt under de fem dagarna ndrmast f6re ex-dagen. Detta haller i sig

ocksd tre dagar efterat.

Tabell 7.6 En jdmforelse mellan de onormala avkastningarna kring
ex-dagen i USA och Sverige. Avkastningsskillnader
i procentenheter. K&lla, USA: Lakonishok & Vermaelen
(1986), Table 8 och Table 12, s 310 och 316.

Utdelning Emission

Dag Usa Sverige Usa Sverige
-5 0,06 0,116 0,17 0,216
-4 0,05 0,139 0,23 0,058
-3 0,08 0,156 0,17 0,253
-2 0,08 0,031 0,15 0,468
-1 0,19 -0,129 0,42 0,175
1 -0,04 -0,098 0,38 0,279
2 -0,05 0,048 0,12 -0,007
3 -0,04 -0,199 0,06 -0,076
4 -0,07 -0,079 -0,03 -0,437
5 -0,03 -0,050 -0,16 -0,009
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En intressant jamforelse kan goéras for den del av resultaten som inte
har samband med effektiviteten, nidmligen avkastningen pa utdelningens
ex-dag. Virdet pa Elton & Grubers matt, prisfallet pad ex-dagen
dividerat med utdelningsbeloppet, i ndgra olika undersékningar
redovisas i tabell 7.7. De tva f6rsta unders6kningarna gdller den
amerikanska aktiemarknaden. Booth & Johnston studerade den kanaden-

siska aktiemarknaden.

Tabell 7.7 En jdmfdérelse mellan vdrdena pa kvoten mellan prisfall
och utdelningsbelopp i nagra olika undersékningar.

Ojusterad Justerad
for ex-dagens
normala avkastning

Elton & Gruber (1970) 0,777 0,787
Kalay (1982) 0,734 0,881
Booth & Johnston (1984) 0,406 0,463
Sverige 1978-1985 0,972 0,960

Vdrdet pa mattet ligger i Sverige betydligt nirmare ett &n i nagon av
de tidigare undersdkningarna. Den 6vernormala avkastningen pa ex-
dagen, 0,03 procentenheter, dr ocksa mycket mindre &n i Eades et als
unders8kning. D&r var den 0,14 procentenheter. Detta kan méjligen
vara intressant f6r forskare pa omradet. Sverige skiljer sig fran de
andra linderna bade ndr det gidller skattesystem och utdelnings-

frekvens. I USA betalas utdelningarna oftast kvartalsvis.

7.7 SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER

Aktier som noteras exklusive delratt till fondemission, eller som
noteras efter en aktieuppdelning, har under perioden haft en hogre
avkastning &n normalt under de fem dagar som féregar ex-dagen, under

ex-dagen samt under dagen efter denna. Ocksad perioden fére ex-dagen
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fér utdelningen har kidnnetecknats av en hégre avkastning &n normalt. I

detta fall &r perioden l&ngre, ca nio dagar.

Ar detta ett tecken pd att marknaden inte ir effektiv? Det férsta
villkoret f6r denna tolkning Ar att fenomenet inte har en ekonomisk
férklaring. En méjlig forklaring, frimst for fondemissionerna, &r att
ex-dagen innebir den slutliga bekridftelsen pa att emissionen kommer
att genomféras. Om aktiemarknaden i genomsnitt reagerar positivt pa
tillkdnnagivandet av emissionen kan de onormalt stora avkastningarna
fére emissionen vara den sista resten av denna reaktion. Ett flertal
undersékningar har nu bekriftat att tillk#nnagivanden, bade av
emissioner och aktieuppdelningar och av utdelningar, i USA £f6ljs av en
sadan positiv reaktion. Nagon siddan undersékning har &nnu inte

genomférts pa den svenska aktiemarknaden.

En annan méjlighet &r att ex-dagseffekten &r en £61jd av veckodags-
effekten. Detta skulle kunna vara fallet om ex-dagarna &r koncentre-
rade till en viss veckodag. Jag har d&rfor undersékt vilka veckodagar
som varit ex-dagar. Utdelningarnas ex-dag har i 16,8 % av fallen
varit mandag, i 17,1 % tisdag, i 14,8 % onsdag, i 24,3 ¥ torsdag och i
26,8 % en fredag. Motsvarande siffror f6r emissionerna var 22,3 %,
17,0 %, 14,9 %, 22,1 % och 23,4 %. Det finns alltsd en viss tendens
till att ex-dagarna infaller pad torsdagar och fredagar. Tendensen &r

dock knappast sa stor att den har inverkat pd resultaten.

Man méste ocksd komma ihag att utdelningens ex-dag infaller dagen
efter bolagsstdmman. Det dr m&jligt att de onormala avkastningarna

beror pa fdérvintningar infér bolagsstidmman, och inte pa ex-dagen.

Om sa inte &r fallet blir nista fraga om ex-dagseffekten &r sa stor
att den kan vara vinstgivande f6r en placerare. Svaret dr uppenbart.
Transaktioner motiverade enbart av ex-dagseffekten ldénar sig inte.
Den onormala avkastningen &r maximalt 0,6 procentenheter vid utdel-
ningar och 1,6 procentenheter vid emissioner. Detta dr genomsnitts-
siffror. Perioder kring enskilda ex-dagar kan ha karaktédriserats av

ldgre avkastning &n normalt.
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Placerare som bestdmt sig for att gdra en transaktion av andra skil
b8r dock i genomsnitt kunna vinna p& att férskjuta tidpunkten f6r den.
I princip innebdr detta en marknadsineffektivitet. Den &r dock inte
av det mer betydande slaget. I USA, dir utdelningar sker kvartalsvis
och ocksad fondemissioner tycks genomfdéras oftare, a&r ex-dagseffekten

intressantare dn i Sverige.
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8. Slutsatser och fortsatt forskning

8.1 HUR EFFEKTIV HAR DEN SVENSKA AKTIEMARKNADEN VARIT?

De fdregaende kapitlen har innehallit slutsatser av var och en av
delstudierna. Nu &r det dags att sammanfatta dessa och att stdlla

resultaten av delstudierna i relation till varandra.

Man kan inte direkt dra slutsatser av det faktum att ndgon delstudie
har visat att det finns regelbundenheter i avkastningsserierna. Det
finns andra faktorer man fdrst maste ta hinsyn till. De kriterier som

jag anvdnt vid utvirderingen av resultaten &r:
1. Ar den jamviktsmodell av avkastningarna som anvints realistisk?

2. Har det uppenbarats nagra resultat som strider mot vad man kan

vénta sig pa en idealiserad effektiv marknad?

3. Hur ser de svenska resultaten ut jimfért med resultaten av

tidigare undersékningar pad andra aktiemarknader?

4, Kan eventuella avvikelser fran effektiviteten ge nagon placerare

en ekonomisk vinst?
5. Ar en eventuell avvikelse kind sedan tidigare av marknaden?

Det fdérsta kriteriet &r det viktigaste. Det maste vara uppfyllt £for
att delstudiens resultat ska kunna siga nagot om effektiviteten.
Beddmningen maste alltsd inledas med en uppskattning av hur rimliga de

olika modellerna fér aktieavkastningen &r.
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Undersdkningarna av autokorrelationer och ldpor bygger pa antagandet
att de férvintade avkastningarna dr konstanta 6ver undersékningsperio-
den. Det enda antagande som behévs for filterundersdékningen dr att de
forvintade aktieavkastningarna &r positiva. En placerare ska inte
kunna férutse perioder med sjunkande aktiekurser. F6r undersSkningar-
na av veckodags- och ex-dagseffekterna antas att de férvéntade
avkastningarna &r lika stora alla dagar. Studien av arsskifteseffek-
ten forutsdtter att det A&r samma faktorer som paverkar aktiernas

avkastning varje manad, och att deras inverkan alltid &r lika stor.

De anvdnda modellernas antaganden om avkastningarna maste sidgas vara
ganska svaga. Det svagaste &r nog att avkastningarna ska vara lika
stora alla veckodagar. Det &r mycket svart att tdnka sig ett ské&l
till att sd inte ska vara fallet. Detta skdl maste i sd fall paverka
alla placerare pa marknaden, sd att ingen kan tjdna pa att utnyttja
skillnaderna i avkastning, och det maste kompensera den hégre eller
ldgre avkastningen. Trots intensiva f6rsék under senare ar har ingen

annu foéreslagit nagon forklaring som blivit allmdnt accepterad.

Antagandet att den forvdntade avkastningen alltid &r positiv férefal-
ler ocksa rimligt. Om tillridckligt manga placerare kunde fdrutse

perioder med sjunkande aktiekurser skulle ytterst fi vilja koépa aktien
till den nuvarande kursen. Det férvantade kursfallet skulle intrédffa
omedelbart. Det okande intresset f6r olika tekniska analysmetoder kan

dock tyda pa att inte alla marknadsaktérer instdmmer i detta.

Det &r ocksa svart att tdnka sig ndgot ekonomiskt sk3l till att
avkastningen avviker fran det normala i perioden kring Arsskiftet. De

manga invandningarna mot skattehypotesen diskuterades i avsnitt 6.2.1.

Ex-dagen kan tolkas som den slutliga bekrédftelsen pa att fondemis-
sionen eller aktieuppdelningen kommer att dga rum. P4 en effektiv
marknad borde dock detta paverka aktiekursen bara den dag da ex-dagen

blir kd&nd. Det kan inte forklara flera dagars onormal avkastning.
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De onormala avkastningarna kring utdelningens ex-dag kan bero pa
férvantningar infdér bolagsstdmman i stdllet fOr pad ex-dagen. Det &r

dock inte klarlagt att det verkligen finns sadana forvdntningar.

Det dr m&jligt att det antagande som krdvs for undersdkningarna av de
statistiska beroendena i aktiekurserna, att de férvdantade dagliga
avkastningarna varit konstanta, inte varit uppfyllt under perioden.
Den faktiska avkastningen pa Stockholmsbdrsen var under aren 1980 -
1983 mangdubbelt stérre &n under resten av undersékningsperioden.

Det fdrefaller sannolikt att ocksd den férvintade dagliga avkastningen
kan ha okat nagot under periodens senare del. Om Skningen skett
gradvis, vilket forefaller troligt, betyder det att undersdkningarna i
kapitel 3 inte kan anvdndas som underlag f6r slutsatser om marknadens
effektivitet.

Ndsta steg i analysen blir att jamfdra resultaten med vad man kan
vénta sig pa en idealiserad, absolut effektiv marknad. Denna jam-
forelse sidger inte sd mycket ensam. Den kan a priori véntas utfalla
till den svenska marknadens nackdel. De verkliga resultaten j&mférs
med motsvarande virden pd en idealiserad marknad, som t ex har
autokorrelationskoefficienter lika med noll och genomsnittsavkastning-
ar som dr identiska alla veckodagar. Beddmningarna redovisas i tabell

8.1 pa sidan 208. De motiveras i respektive kapitel.

En mer givande jédmfdrelse kan ske med resultaten av tidigare undersoék-
ningar i andra ldnder. Dessa jdmférelser har redovisats i de tidigare
kapitlen. De &r olika svara att gora f6r olika delstudier. Littast
dr det f6r undersdkningarna av autokorrelationer, lépor och veckodags-
effekten, dven om i det sista fallet olika periodldngd i olika
unders6kningar ger vissa svarigheter. Jdmf6relsen av filterregelns
resultat i de olika lédnderna foérsvaras nagot av olikheter i behand-
lingen av transaktionskostnader och skattekonsekvenser. N&r det
gdller Arsskiftes- och ex-dagseffekterna &r det svart att hitta andra
undersdkningar som dr direkt jamfdrbara. Sdkerheten i de bedémningar

som redovisas i tabellen har naturligtvis paverkats av detta.
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Nista kriterium &r om resultaten &r sadana att de med vinst kan
utnyttjas av placerare. Effektiviteten betraktas alltsd ur placera-
rens perspektiv. I kapitlet om filterregeln nimndes en generell,
riskrelaterad invdndning mot resultaten av alla delstudierna. Den
gdller mojligheten att uttnyttja en ineffektivitet ekonomiskt.
Problemet ligger i att det ibland kan vara svart att utnyttja en
ineffektivitet utan att ta pd sig osystematisk risk, dvs sadan risk
som kan diversifieras bort. Ett exempel &r ndr man anvinder filter-

regeln f6r att placera i en enda aktie.

Fragan ir vad man kan sdga om sambandet mellan risk och avkastning pa
en marknad som inte 4r effektiv. Det &r dock svart att tro att
marknaden i sin prissdttning inte beaktar en av finansieringsteorins
grundvalar, méjligheten att reducera risken genom diversifiering. Av
detta féljer att det ocksa dr svart att tro att en placerare ens pa en

ineffektiv marknad far betalt f6r att ta pad sig osystematisk risk.

Det &r mycket svart att veta om vinsten av ineffektiviteten &r stor
nog att kompensera en &kad osystematisk risk. Beddmningarna har
didrfdr gjorts under antagandet att placerarens riskniva kan hallas

ofdérandrad.

Beddmningarna har ocksd i detta fall redovisats i de tidigare kapit-
len. Det bdér papekas att bedémningen i det fdrsta fallet, auto-
korrelationsundersékningen, inte har skett utifran resultaten, utan i
stidllet a priori. Det &r svart att tdnka sig ett sdtt pa vilket en

placerare kan utnyttja dven héga autokorrelationer.

Det sista kriteriet, om resultaten &r kinda av marknaden eller inte,
dr intressant i de fall didr det finns en ineffektivitet. Om ineffek-
tiviteten fortsdtter att existera trots att den dr kdnd kan det bero
pa att den &r for liten f6r att kunna utnyttjas med vinst. Det kan
ocksd bero pa att regelbundenheterna i avkastningarna inte &4r

ineffektiviteter, utan att de har ekonomiska orsaker.

Beddmningarna &r i detta fall nagot osdkra. De baseras frdmst pa om
ineffektiviteterna finns beskrivna i ndgon publicerad k#lla. Det kan

naturligtvis dven om detta inte &r fallet finnas enskilda placerare
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som kdnner till dem, men kunskapen kan dd férmodligen anses vara
mindre spridd. N&r det gédller autokorrelationer och 1dpor &r det
mindre intressant om resultaten dr kidnda eller inte. De ir svéira att
utnyttja, och det &r tveksamt om de sdger nagot om marknadens effek-
tivitet. Beddmningen "delvis" under autokorrelationer och 1&por i
tabellen betyder att Jennergren & Korsvolds resultat &r kidnda. De &r
kvalitativt sett ganska lika resultaten av denna unders8kning, men

nagot mera utpraglade.

Slutsatserna, som strax ska redovisas, dr baserade pa beddmningarna i
tabell 8.1. Tabellen kan anvdndas f6r jdmférelser mellan de olika
delstudiernas resultat. En delstudie vars resultat starkt talar mot

effektivitet b6r ha manga "ja" bland beddmningarna.

Tabell 8.1 Sammanfattande bed6mning av resultaten av de olika
delstudierna.

Auto Lopor Filter Veckodag Arsskifte Ex-dag

Modellen Nej Nej Ja Ja Ja Ja

realistisk?

Avvikelse Ja Ja Nej Ja Ja Ja

fran ideal-

marknaden?

Stérre av- Ja Delvis  Nej Lika Lika Lika

vikelser an stor stor stor

i andra

studier?

Kan utnyttjas Nej Nej Nej Fore Ja Fére

ekonomiskt? trans. trans.
kostn. kostn.

Tidigare Delvis Delvis Ja Ja Ja Ja

okdnd?
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Den starkaste indikationen mot effektivitet ges av &rsskifteseffekten.
Den uppfyller s& gott som alla kriterier pd en ineffektivitet. Ockséa
de tva andra anomalierna talar mot marknadens effektivitet. De &r
mindre, och kan inte utnyttjas annat &n vid transaktioner motiverade
av andra skdl. Veckodagseffekten &r av samma storleksordning som i de
tidigare undersékningar ddr den fatt forskare att ifragasdtta effek-
tiviteten. Ex-dagseffekten &r av mindre betydelse. Den &dr liten och

begrdnsad till perioden kring ex-dagen.

De traditionella undersdkningarna av effektivitet i svag form, av
autokorrelationer, lépor och filterregeln, ger ddremot inga indika-
tioner mot effektivitet. Filterregeln &r olénsam, och den under-
liggande modellen f&r de bada andra undersékningarna &r inte helt
troviardig. Man kan dock konstatera att undersékningen av léporna
visade p& en aktie, Bofors, som kdnnetecknades av mycket lidngre l8por

av ofbrdndrade aktiepriser &n véantat.

Min slutsats blir att den svenska aktiemarknaden under perioden inte
varit helt effektiv. Den stdrsta avvikelsen fran effektivitet utgérs
av arsskifteseffekten, men ocksa veckodagseffekten och ex-dags-

effekten talar mot hypotesen om den effektiva marknaden.

Vad innebdr da detta fér den svenska aktiemarknadens effektivitet i
stort? Ska man tolka avvikelserna sa att det &r rimligt att anta att
marknaden inte heller i 6vrigt &r effektiv? Det &r naturligtvis svart
att avglra detta utifran en undersdkning som gdllt bara sex olika
typer av information i den i princip odndliga informationsmingden.

Jag menar dock att en sadan slutsats dr forhastad.

Det finns ndmligen ytterligare en sak att s&dga om resultaten. De &r
anmdrkningsvirt lika de resultat som kommit fram pa den amerikanska
aktiemarknaden. De tre f6rsta delstudiernas undersdkningsmetoder gav
inte heller i USA nagra indikationer pa att marknaden inte skulle vara
effektiv. Foérst ndr veckodags- och arsskifteseffekterna hade pavisats

borjade effektiviteten ifragaséttas.

Det finns en stor midngd andra undersdkningar av effektiviteten pa den

amerikanska marknaden. En majoritet av dessa stdder hypotesen om den
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effektiva marknaden. Den allminna uppfattningen dr fortfarande att
den amerikanska marknaden dr effektiv. Man har nu konstaterat en del
anomalier. I sjdlva ordet anomali ligger dock att féreteelsen

betraktas som en avvikelse fran det normala.

Likheten med de amerikanska resultaten nidr det gdller de studier som
gjorts i denna undersékning gér att det férefaller rimligt att anta
att likheten skulle g&lla ocksd andra typer av undersékningar. Det
skulle vara ldttare att tro att den svenska aktieblrsen generellt
uppvisar fler och stérre ineffektiviteter &4n den amerikanska om den

gjort det ocksa i denna studie.

Jag tror alltsa att den svenska aktiemarknaden b6r betraktas som i
stort sett effektiv. Slutsatsen maste dock betraktas som preliminir.
Den enda grunden f6r den &r likheten med den amerikanska forskningen.
Det finns ett stort behov av ytterligare svenska effektivitets-

undersdékningar, av andra typer 8n de som redovisats i denna studie.

8.2 RESULTATENS BETYDELSE

Det finns tva mdjligheter ndr man ska diskutera vilken betydelse
resultaten har. Den ena &r att diskutera avvikelserna fran effek-
tivitet, den andra att diskutera vilken inverkan en i stort sett

effektiv marknad bér ha pa marknadsaktérernas handlande.

I princip betyder avvikelserna att aktiekurserna inte avspeglar all
information. Detta innebdr i sin tur att aktiemarknaden inte ger helt
riktiga signaler till placerarna. I férlidngningen av resonemanget
ligger att det finns en mdjlighet att den svenska kapitalmarknaden

inte f6rdelar nytt kapital pa det samhdllsekonomiskt bista sdttet.

Det &r mycket svart att siga hur allvarligt detta problem &r. Det
finns ingen utvecklad teoribildning som kan stédja en diskussion.
M6jligen kan man tycka att de konstaterade avvikelserna &r sa smi, och
dessutom hittills i stort sett okdnda f6r marknaden, att deras
inverkan inte borde vara sa stor. Sa lidnge som placerarna betraktar

aktiemarknaden som en fullgod andrahandsmarknad f6r aktier bdr deras
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bendgenhet att delta i nyemissioner inte paverkas. Fordelningen av

nytt kapital paverkas da inte heller.

Vilken betydelse har dd ineffektiviteterna f6r marknadens aktdrer? Det
kan finnas vissa méjligheter att utnyttja dem med vinst. Detta gédller
framst arsskifteseffekten. Vinstm6éjligheterna far av varje aktdr
vdgas mot det risktagande som oundvikligen &r fOrenat med ett utnytt-
jande. De far ocksa vigas mot méjligheten av att de tre ineffektivi-
teterna férsvinner ndr de vil har blivit kdnda. Detta borde ske, om

marknadens anpassningsmekanismer fungerar.

Som framgatt tidigare tycker jag inte att resultaten bdr tolkas som
ett tecken pd att den svenska aktiemarknaden generellt sett fungerar
ineffektivt. Det 4r ett langt steg fran att forsdka utnyttja kénda
och specificerade ineffektiviteter till att f6rsb6ka fa en onormalt hig
avkastning genom att identifiera 6ver- och undervdrderade aktier. Det
naturliga for en placerare pa den svenska borsen borde vara att handla

som om marknaden dr effektiv.

For de flesta placerare innebdr detta att de bor strdva efter att
halla en diversifierad aktieportf6lj. Riskaverta placerare bér
placera en del av sin férmégenhet i nagon sdkrare tillgang, medan mer
riskbendgna kan 6verviga att ldna ytterligare kapital att placera i
portféljen. Placerarna bor sedan forsb6ka att minimera transaktions-
och férvaltningskostnader. Detta betyder att aktierna i portfdljen
bér hallas sa lidnge som mdjligt, dvs till dess deras inbordes kurs-
utveckling medfdrt att portféljen inte lédngre dr tillrdckligt diversi-
fierad. De flesta lirobdcker pa omradet, t ex Brealey & Myers (1984)
och Sharpe (1985), innehdller en utférlig diskussion av motiven bakom

dessa rekommendationer.

Det faktum att aktiemarknaden dr effektiv behdver inte betyda att den
ddrmed blir mindre intressant som placeringsalternativ. En placering
i aktier &r forknippad med hégre risk &n manga andra placeringar. Den
praktiska erfarenheten visar, liksom manga vetenskapliga resultat, att
den hoégre risken pd lang sikt kompenserats med en hég genomsnittlig
avkastning. En placerare som hdller sina aktier tillrickligt linge

far del i denna héga avkastning. En placerare som gér korta afférer
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tar risken, men transaktionskostnaderna &ter med stor sannolikhet upp

den héga avkastningen.

Manga professionella placerare, t ex aktiefonder och fondkommission&-
rer, har anstdllda analytiker. Deras uppgift &r att f6lja aktiemark-
naden f6r att ge rdd i placeringsfragor. Har de nagot existensberdt-

tigande pa en effektiv marknad?

Givetvis finns det dven pa en effektiv marknad placerare som behdver
rdd och hjdlp i dessa fragor. Analytikernas existensberidttigande ar
darfér inte i fara. Problemet ligger snarare i vilket innehall raden
och hjdlpen b6r ha. B6r de anpassas till en effektiv marknad, eller

ska de fortfarande inriktas pa placeringstips?

Svaret pa fragan ir inte sa uppenbart som det kanske kan tyckas. Aven
pa en effektiv marknad kan nya analyser av existerande information

avsl8ja vinstméjligheter. Dessa gdller dock bara exklusive kostnaden
for den tid och de andra resurser som gatt at for att utfdéra analyser-
na. Den Gkade avkastningen rdcker bara till f6r att kompensera dessa

kostnader.

Ocks3 fdretagen bdér handla pa ett annat sidtt da aktiemarknaden &r
effektiv &n ndr den &r ineffektiv. De omraden som berdrs mest &r
kapitalférs6rjning och informationsgivning. Brealey & Myers (1984)
och Keane (1983) diskuterar effektivitetens konsekvenser for

féretagen.

En intressant fraga dr vad som hdnder med effektiviteten pa en
aktiebdrs som av alla aktdrer betraktas som effektiv. Finns det inte
en risk for att ineffektiviteter kan b6érja upptrdda nir det inte
lingre finns placerare som aktivt sdker efter felvirderade aktier?
Enligt min mening &r risken inte si stor. Effektivitet &r nagot som
bara gédller i genomsnitt. I varje dgonblick finns det tillf&dlliga
ineffektiviteter. En riskbenidgen placerare fdrséker utnyttja dem,
dven om han eller hon i grunden tror att marknaden &r effektiv. En
annan synpunkt Ar att det &r svart att tro att enighet om att markna-

den dr effektiv nagonsin kan uppnds pa en verklig aktiemarknad.
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I verkligheten dr f6rmodligen den motsatta fragan, vad som hinder pi
en aktieb6rs som av de flesta betraktas som ineffektiv, av stérre
betydelse. N&r allt fler placerare f&érstar att de inte kan r&kna med
att alltid kunna omsdtta sina aktier till kurser som avspeglar all

information bér deras intresse f6r aktieplaceringar minska.

De ineffektiviteter som konstaterats i denna unders6kning motiverar
inte slutsatsen att den svenska aktiebdrsen generellt sett &r ineffek-
tiv. Det finns dock en typ av effektivitet som &r svar att studera
vetenskapligt, ndmligen effektivitet i stark form. Det &r orealis-
tiskt att krdva att all existerande information Ggonblickligen ska
avspeglas i aktiekurserna. D&iremot kan man krdva att den existerande
men inte avspeglade informationen inte systematiskt utnyttjas £6r

aktietransaktioner av personer som har tillgdng till den.

Bade aktdrerna pa aktiemarknaden och de ansvariga fér bSrshandeln har
ett ansvar f6r att forhindra insideraffdrer. De senare bor bland
annat Overvaka att reglerna f6r borsféretagens informationsgivning &r
sddana att det vid varje tidpunkt existerar sd lite insiderinformation
som m6jligt. Med andra ord bor all visentlig information snabbt

delges aktiemarknaden.

8.3 FORTSATT FORSKNING

Det har redan framgatt att behovet av ytterligare forskning kring den
svenska aktiemarknadens effektivitet enligt min mening &r stort.
Effektivitetsbegreppet &r till sin natur sadant att en enda undersdk-
ning inte kan ge mer dn en antydan om graden av effektivitet hos
marknaden. Det finns en stor midngd information att undersdka.
Resultaten kan bero pa speciella f¢rhallanden pa marknaden under den
studerade perioden. Andra aktier &n de som ingatt i urvalet skulle
kunna ge andra resultat. Slutligen kan framtida unders8kningar ge
besked om vad som hidnder med de ineffektiviteter som konstaterats hér.
Kommer de att fOrsvinna efter det att resultaten publicerats? Om de
inte gér det, kan det bero att de i stdllet fér att vara ineffektivi-

teter har ekonomiska férklaringar.
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Intresset for den svenska aktiemarknaden dr i dag mycket stort. En
del av detta intresse dr utan tvivel orsakat av tron att det finns
felvirderade aktier. "Bevisen" f8r detta bygger ofta pa enstaka fall,
och pad berdttelser om personer och féretag vilkas placeringar under
flera ar slagit index. En fortsatt effektivitetsforskning kan ge en

mer realistisk och vetenskapligt grundad bild av aktiemarknaden.

Under senare ar har de externa inflytandena pa aktiemarknaden 8kat i
betydelse. En marknad f6r aktieoptioner har vdxt fram. Optionernas
vdrden beror pia de underliggande aktiernas vdrden. Aktiehandeln har
ocksd internationaliserats. Det finns en stérre andel utlédndska
placerare pd den svenska aktiemarknaden, och flera svenska aktier
noteras ocksd pa utlidndska bbérser. Bada dessa inflytanden kan ha

inverkat pa effektiviteten.

Vilken inriktning de framtida studierna ska ha bestdms av de framtida
forskarna. Ett omrdde som &r intressant i dag &r forskningen kring
anomalierna. Allt talar f6r att de 6vriga anomalierna pa den ameri-
kanska marknaden, t ex smdfdretags- och P/E-effekterna, ocksd finns i

Sverige.

En mer komplett bild av effektiviteten kan man inte fa férrdn ocksa de
halvstarka och starka formerna av effektivitet undersdkts. Littast
att angripa ar den halvstarka formen, som gdller olika former av

publicerad information.
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Summary in English

In November, 1980, the leading Swedish stock market index went up 7 %.
The rise was an unusually large one. Still, no one could have
foreseen that it was the start of a quite unprecedented market climb.
From November, 1980, to November, 1986, the market rose 517 %. 1In the
same period, trading volume multiplied. A typical week in 1986 had

the same turnover as a full year in the 1970’s.

Ten years ago, the Stockholm Stock Exchange was one of Europe’s
smallest exchanges. Today, it is one of the ten leading exchanges in
the world in terms of annual turnover. Not only investors, but also
Swedish companies are now much more interested in the stock market.
The companies now raise a significant share of their new capital via

the stock exchange.

This is an empirical study of the efficiency of the Stockholm Stock
Exchange in the 1978-1984 period. Two types of tests have been
performed. Three tests concern the weak form of market efficiency.
Tests of autocorrelation and of runs have been made. The profitabili-
ty of the filter rule has also been studied. In addition, three stock
market anomalies have been studied. They are the day-of-the-week
effect, the turn-of-the-year effect, and the ex-day effect. (The ex-
day is the first day the market price of the stock does not include

the value of e.g. the dividend.)
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WHAT IS AN EFFICIENT MARKET?

Fama (1970) defined an efficient stock market:

"A market in which prices always "fully reflect" available
information is called "efficient”.

This definition is too general to be testable. A model of the price
formation in an efficient market is required. The prices predicted by
the model can then be compared to the actual market prices. Every
test of market efficiency is simultaneously a test of the assumed
model.

Each of the six tests in this study is based on a different set of
assumptions about the prices in an efficient market. A difference
between actual and expected prices is the first indication of an
inefficiency. To qualify as an inefficiency, the difference must also
be economically significant. In other words, an investor must have
been able to use the inefficiency to make an economic profit, even
after transaction costs. The concept of economic significance has
replaced the traditional concept of statistical significance in this

study.

Stock market efficiency is not seen as an either-or characteristic.
There are very few researchers who believe that the stock market at
any time is efficient in the strong form, i.e. that all existing, but
not necessarily publicly available, information is reflected in stock
prices. For that reason, this study concerns the weak and semi-strong
forms of efficiency. Several different types of information are
studied. The reason for this is that the question of efficiency is
seen as one of degree. A single study cannot say much about how
efficient the stock market is. Several studies in combination can
give the beginning of a picture of the Swedish stock market’s

efficiency.
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THE DATA

Daily stock prices were collected for a sample of 49 stocks. The time
period starts on January 2, 1978. Three of the six studies concern
the period 1978-1984.

Four companies are represented by two classes of stock each. Thus,
the sample consists of 45 companies. The selected companies are the
ones that have had a consistently high trading volume throughout the
period. In addition, a couple of smaller companies are included. They
wvere also included in an earlier study of the weak form of efficiency
in Sweden, conducted by Jennergren and Korsvold (1973,1974,1975). 1In
late 1983, the chosen stocks represented about 70 % of the market
value of the stocks listed on the Stockholm Stock Exchange.

There are two types of trading on the Exchange. In the morning, there
is an auction market. The "auctioneer" matches brokers’ buy and sell
bids. When the auction for a share is completed, brokers begin to
trade the share among themselves. There is no specialist system in
Sweden. Brokers are permitted to trade outside of the Exchange,
provided that they report all transactions to the Exchange before the
start of trading the next day. Off-floor trading accounts for about
50 % of the turnover.

The prices used in this study are closing prices. They stem from the
last transaction of the day on the Exchange. The last transaction
does not necessarily take place in the afternoon. Some shares are
thinly traded. They may be traded only once a day. Consequently, a
closing price can be recorded at any time of the day.

In 1978-1984, the average stock in the sample traded on 93.8 % of the
trading days. Thirty-five of the forty-nine stocks were traded on
more than 94 % of the days. The most thinly traded stock was traded
on 62.7 % of the days.

A quick look at the shape of the frequency distributions of the daily
percentage returns reveals that the returns do not seem to be drawn

from normal distributions. The shape of the distribution varies
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between stocks. Almost all distributions have more observations both
in their central portions and in their extreme tails than normal
distributions have. It seems as if there are far too many zero
returns. In addition, the average distribution is positively skewed.

A representative distribution is depicted in figure 2.1, p 54.

AUTOCORRELATION TESTS

Fama (1976, p 142-144) shows that these tests are based on the
assumption that expected returns are constant through time. If they
are, in an efficent market there is no way to use any information
available at time t-1 to correctly assess an expected value of a
return at time t which is different from the assumed constant expected
return. As a consequence, the autocorrelation coefficients will not

be significantly different from zero.

Logarithmic returns were used in this study. They were computed
between successive days when the stocks were traded. Thus, most
returns are daily. The most thinly traded stocks can have some

returns that are computed over several calendar days.

Autocorrelation coefficients were computed for successive "daily"
returns. They are shown in table 3.2, p 66. Forty-six of the forty-
nine coefficients were positive. The average coefficient was 0.081.
The coefficients were not stable from one year to another. However,

each year most of them were positive.

These results are in line with most results from other markets.
Correlation coefficients tend to be positive when returns are measured
over daily intervals. The average coefficient, 0.081, is three times
as large as the corresponding average in Fama’s study (1965) of the
autocorrelation on the New York Stock Exchange. In spite of this,
only 0.9 % of the variation in daily returns in Sweden can be ex-

plained by the previous day’s return.

The autocorrelation is not strong enough or stable enough to be

economically significant. In addition, the validity of the underlying
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model, that expected returns are constant, is not self-evident. The
period was one when the realized stock returns were many times larger
than they had ever been before in Sweden. The expected returns may

have multiplied as well.

ANALYSIS OF RUNS

A run test is a nonparametric test that traditionally has been used in
the study of dependencies among successive stock returns. The
underlying assumption is that stock returns are constant through

time.

A run is a sequence of returns of the same sign. Stock returns have
three "signs™: positive, negative and zero returns. The total number
of runs is compared to the number that is expected if the signs of
successive returns are independent. If the actual number is too low,
there is dependence. The same data as in the previous study was used.
All stocks had fewer runs than expected. The average difference was
-9.9 % of the expected number. One stock, Bofors, had 18.7 % fewer

runs than expected.

In the next step, actual and expected numbers of runs of each sign
were compared. The expected numbers were adjusted for the fact that
the total number of runs was less than expected. In this case, the
average differences between actual and expected numbers were not
large. Bofors had 15 X fewer runs of zero returns, and 15 % more runs

of positive returns, than expected.

Finally, the length of the runs was studied. The runs of positive and
negative returns had nearly the same length distributions as expected.
However, there were more very long runs, and fewer very short runs, of
zero returns than expected. Bofors had five runs of 22 or more
successive zero returns. This means that the stock price was

unchanged for a calendar month or more.
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There are some signs of dependencies between the signs of successive
daily returns. They are not strong enough to have economic sig-
nificance. In addition, it is possible that the results are com-
patible with an efficient market. The expected returns may not have

been constant during the period.

Even so, two interesting results emerged from the study. The first
wvas that one of the stocks, Bofors, showed much larger dependencies
among its returns than any of the others. The second concerns the
relative frequencies of positive, negative and zero returns. In
Sweden, the relative frequency of zero returns is larger than in the
USA. The expected proportion of runs of zero returns is computed on
the basis of the actual frequency of zero returns. In the study by
Fama (1965), the expected proportion of runs of zero returns was 15 %

of all runs. In this study, the corresponding proportion was 28 %.

THE FILTER RULE

In an efficient market, a reasonable assumption is that expected
returns always are positive. If they were not, investors would know
of it, and try to sell out. This would lead to an immediate price
fall, instead of to a period of negative expected returns and slowly

declining prices.

If expected returns always are positive, activities aimed at identify-
ing the optimal timing of sales and purchases will never pay off.
These activities include all trading rules, e.g. point-and-figure

charts, the moving average method and the relative strength rule.

A modified version of one of these rules, the filter rule, has been

tested. In this study, it was formulated thus:

If the price of a stock moves up X % from a previous low, buy
the stock and hold it until the price drops X % from a
subsequent high. At this point, sell the stock and deposit
the proceeds in a bank account. When the stock price rises

X % from a subsequent low, buy the stock again.
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The filter rule has most often been tested in markets where organized
short selling takes place. In this case, it is better to sell short
vhen the stock price starts to drop. Short selling is not permitted
in Sweden. This explains why the filter rule had to be modified. (The

modification was originally made by Jennergren (1975).)

Two hypothetical investors were equipped with SKR 10,000 each. On the
first trading day in 1978, as many integer shares as possible were
bought. The rest of the money was deposited in the bank. The first
investor then does nothing until the last trading day in 1983, wvhen
the shares are sold. The second investor follows the buy and sell
signals of the filter rule. All transactions take place on the day

after the signal was generated.

All results are after transaction costs but before taxes. Dividends
vere reinvested, in as many integer shares as possible. The number of
shares was adjusted for stock splits and stock dividends. When a
rights issue was made, as many new shares were acquired as the capital

in the bank made possible.

Filter sizes from 5 to 30 % were simulated. None of the filters gave
a higher average result at the end of the period than the buy-and-hold
strategy. Larger filters gave the best results, with the 30 % filter
the most successful. This filter gave an average result vwhich vas

77 % of the buy-and-hold strategy’s result. The larger filters did
not trigger as many transactions as the smaller ones. Thus,

transaction costs were smaller with larger filters.

The period was then split in two, 1978-1980 and 1981-1983. The first
period was characterizised by low activity and stagnant stock prices.
The second period was one of bull market conditions. The filter rule
showved about the same result in both periods as it had for the total

period. No filter size was profitable.

Since the filter rule gave worse results than the buy-and-hold

strategy, a tax-exempt investor could not have used the rule to make a



222

profit. The same goes for a taxable investor. The tax rules discri-
minate against the filter rule. All transactions are subject to

capital gains taxation.

The results of this study seem to indicate that the Swedish stock
market is efficient. This is interesting, in view of the results
obtained by Jennergren (1975). He performed filter tests on the
Swedish stock market in the period 1967-71. His study is one of the
few in which the filter rule could be shown to be profitable, if only
for tax-exempt investors. The difference in results between the two
studies does not seem to stem from differences in methodology.

Instead, they may be due to differences in market conditions.

THE DAY-OF-THE-WEEK EFFECT

In the early years of the 1980's, much interest was focused on the
fact that the average stock return was not equal across weekdays. In
the USA, the mean Monday return was negative, while the other weekday

returns were positive.

The day-of-the-week effect is a market inefficiency only if there is
no economic reason for the difference in returns. So far, researchers
have not been able to identify such a reason. Thus, the model behind
the view that the day-of-the-week effect is an inefficiency is that

the average stock market return should be equal across weekdays.

Returns computed over more than one day, due to thin trading, were
excluded when average Swedish weekday returns were computed. Also
excluded were returns that had been adjusted for dividends, stock
splits, or rights issues. The averages were computed over all
individual returns recorded each weekday. Thus, the number of

observations is about 14,000 a day.
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The average weekday returns, in per cent:

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday All days

0.194 -0.027 0.112 0.139 0.249 0.131

The mean return over all days, 0.13 %, is rather high. This is due to
the bull market period. Even so, the Tuesday return is negative.
Thirty-four of the forty-nine stocks had negative Tuesday returns. Two
stocks had negative Monday returns. Seven stocks had negative
Vednesday returns. There were no negative averages on Thursday or
Friday. Six of the seven years had the lowest return of the week on

Tuesday. In five cases, this return was negative.

0f the seven countries where the day-of-the-week effect has been
studied (as far as I know), Sweden is the only one to have a positive

Monday return.

There seems to be a weekday effect in Sweden. Two factors must be
taken into account when judging the implications of the effect for |
market efficiency. Is there an economic explanation of the low

Tuesday return? Is it economically significant?

The most plausible explanation that has been suggested has to do with
the method of payment. In the USA, stock transactions are paid on the
fifth day after the transaction day. As the payment usually is made
by cheque, it can be shown that Monday transactions have other
consequences in terms of liquidity than transactions on other week-

days. This fact explains about 25 % of the negative Monday return.

In Sweden, stock transactions are also paid on the fifth day after
transaction day. The method of payment differs between transactions.
Perhaps the most common is a transfer between the buyer’s and the
seller’s bank accounts. Since different banks or stockbrokers apply
different rules for interest computation, it is hardly likely that the
method of payment can explain the weekday effect. There does not seem

to be any other obvious explanation for the Swedish Tuesday effect.
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The effect is too small to base profitable transactions on. Transac-
tions motivated by other reasons could be moved in time, however. The
expected profit of a move must be weighed against the risk. The
Tuesday effect is only valid on average. There has been individual
stocks and individual years that have not shown a Tuesday effect. It
is not possible to base riskless arbitrage transactions on the day-of-

the-veek effect.

THE TURN-OF-THE-YEAR EFFECT

Not only weekdays exhibit differences in average returns. Different
months have also had different average returns. Moreover, in some
months there are large differences in return between different groups
of stocks. This effect is concentrated in January. It starts in late

December. Hence, the name "the turn-of-the-year effect".

Earlier studies have shown that portfolios that differ in average
total market value of the included stocks differ sharply in January
returns. Also, portfolios made up of stocks which were likely to have
been sold for tax reasons in late December have higher January returns

than other portfolios.

These differences between groups are only compatible with an efficient
market if there is an economic reason for them. So far, no such
reason has been found. The tax-loss selling hypothesis has been met
by both theoretical and empirical objections. The model underlying
this study is that in an efficient market, the same factors, preceded
by the same coefficients, should explain differences in return between

stocks in every month.

As a background to the study of differences in monthly returns,
average monthly returns were computed for the period Jan, 1978 to May,
1985. The result is presented in figure 6.1, p 152. January was the
month with the highest average return, 8.7 %. Next was November, with
5.5 %, and July, 4.9 %. September and May had negative average
returns, -1.5 % and -0.6 %.
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Each year, the sample was divided into two portfolios based on the
stocks’ market value on the last day of the preceeding year. Monthly
returns were computed and averaged over the period. The difference in
returns between the portfolio of smaller stocks and the one of larger
stocks was greatest in January, 11.3 X% versus 6.3 %. The difference

was smaller in the other months, and of different signs.

These figures are not adjusted for the potential difference in risk
between the groups. A sensitivity analysis shows that the smaller
stocks can have a B-value which is equal to the larger stocks’ B plus
0.5, and the difference in risk-adjusted returns in January would
still be significantly positive. It must also be said that the sample
of 49 stocks was selected so that the chosen stocks would be the
"largest" on the Stockholm Stock Exchange. The small stocks are not

included in the sample.

Next, two portfolios were created each year on the basis of a measure
of potential December tax-selling. This measure was the quota between
the closing price on the last trading day of the year and the 24-
month-high. Stocks with a lower value than the median value each year
make up the portfolio of potential tax-loss selling candidates. As the
time limit for a short term loss is 24 months in Sweden, stocks with a
price that is low compared to the 24-month-high are likely to be sold

for tax reasons in December.

As expected, the average difference in returns was greatest in
January. The portfolio of tax-loss-selling candidates had a mean
return of 11,2 %, and the other portfolio one of 6.1 %. A sensitivity
analysis gave the same result for the possible difference in B-values

between the portfolios as above.

Finally, the stocks were divided into four portfolios, on the basis of
both size and potential for tax-loss selling. The two factors are not
independent. There are more small stocks than large stocks in the

tax-selling portfolio.

Figure 6.8, p 169, illustrates the average mean return for each group

and every month. Both the average return and the difference between
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the groups are largest in January. Small stocks with a high potential
for tax-loss selling have had an average return of 13,3 ¥ in January.
The other group of small stocks had a return of 8.4 %. Large stocks
with a high potential for tax-loss selling had an average January
return of 8.9 %. The remaining group’s return was 4.2 %. The
magnitude of these numbers has been influenced by the boom in stock

prices during the period.

A study of how the accumulated returns develop in January is illu-~
strated in figure 6.9, p 171. The general impression is of a strong
rise in stock prices during the first half of the month. The next
three or four days, stock prices are nearly constant. Three of the
four groups show a second strong upturn in the remainder of the month.
The exception is the portfolio of large stocks with a low potential

for tax-loss selling.

The portfolios’ returns are always placed in the same order as at the
end of the month. In the middle of January, large companies with a
high potential of tax-loss selling have a higher accumulated return
than the small companies which are not tax-loss selling candidates.
These two groups have nearly the same accumulated return at month-end.
This may indicate that the tax effect is concentrated in the beginning
of the month, while the size effect is more evenly distributed across

January.

A similar analysis of the accumulated return in the previous December
shows that there is a slow decline over the month. Day -4 the
accumulated return begins to rise. It goes from zero to +1.4 % in the

last four days of the year. All four groups exhibit this pattern.

In Svweden, stock transactions made one year and paid for the next year
may, for tax purposes, be transferred to either of these years. As
payment is made on the fifth day after transaction day, this rule is
in effect on the five last days of the year, i.e. days -4 to O
relative to year end. The rise in prices these days may have some
connection to this rule.
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The Swedish results are similar to results from other stock markets.
There is a turn-of-the-year effect. The difference in return between
different groups of stocks is large enough to be economically sig-
nificant. So far, researchers have not been able to discover a
convincing reason for the return differences. The preliminary

conclusion is that the turn-of-the-year effect is an inefficiency.

THE EX-DAY EFFECT

The ex-dividend day is the first day that the share’s price does not
include the value of the dividend. Studies of ex-day price behaviour
have found abnormal returns over several days surrounding the "ex-
day". Other studies have found evidence for abnormal returns also
surrounding the ex-dates of stock dividends and splits. These

abnormal returns have collectively been named "the ex-day effect".

As the other effects, the ex-day effect is a market inefficiency only
if there are no economic factors that can explain the abnormal
returns. If there are none, the returns surrounding the ex-date
should not differ from the normal expected daily returns. This is the
underlying model in a study of the ex-day effect as evidence against
the efficient market hypothesis.

Dividends are paid once a year in Sweden. In the period Jan, 1978 to
May, 1985, the 49 stocks in the sample had 367 ex-dividend days.
Abnormal returns were computed for 15 days on each side of the ex-day.
Abnormal returns were defined as market adjusted returns. That is,
the market’s return was subtracted from each share’s return every day.
It was approximated by the equally weighted average return of the 49
stocks.

Figure 7.4, p 198, illustrates the result. In nine of the ten days
immediately preceeding the ex-day, abnormal returns were positive. The
exception was the day before the ex-day. The average size of the

daily abnormal return was 0.09 percentage points.
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The same computation was performed for 72 stock dividends and stock
splits. 1In this case, abnormal returns were positive in the five days
preceeding the ex-day, in the ex-day itself, and in the following day.
The abnormal returns were larger in this case. This is probably

caused by the smaller sample size.

The results indicate that there is an ex-day effect in Sweden. There
may be an economic explanation for the case of stock dividends and
splits, however. If the market reacts positively on an announcement
of a stock dividend or split, the positive abnormal returns surround-
ing the ex-date can be caused by this announcement effect. In many
cases, it is not until this day that the split or stock dividend is
finally confirmed. No study has as yet been made of the reaction on

stock split or stock dividend announcements in Sweden.

The ex-day effect is not economically important. The abnormal returns
are small, and limited to a short period. In addition, dividends and
stock splits are not as frequent in Sweden as they are e.g. in the
USA.

CONCLUSION

Five criteria have been used in the evaluation of the results. They
are:

1. 1Is the model of equlibrium returns in an efficient market
realistic?

2. Are the results different from the results that are expected in an
"ideal" efficient market?

3. How do the Swedish results compare with the results from other
stock markets?

4., Is the inefficiency economically significant?

w

. Is it known by the market participants?
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The answers, as I see them:

Turn-of-
Auto Runs Filter Weekday year Ex-day

Is the model No No Yes Yes Yes Yes
realistic?

Deviations Yes Yes No Yes Yes Yes
from the

"ideal"

market?

Larger de - Yes Partly No As As As
viations large large large
than in

previous

studies?

Economical- No No No Before Yes Before
ly signi- trans. trans.
ficant? costs costs
Previously Partly Partly Yes Yes Yes Yes
unknown?

Strong evidence against market efficiency would show as many yes
ansvers in the table. The turn-of-the-year effect comes closest to
five yes answers. This effect is the major deviation from efficiency
found in this study. The other two effects are minor deviations, as

they are not economically significant after transaction costs.

The Swedish results resemble the results from the large and efficient
U.S. stock market. The autocorrelation and run tests indicate
somevhat larger dependencies among Swedish stock returns than among

American returns. The rest of the results are remarkably similar.

What can be said about the overall efficiency of the Stockholm Stock
Exchange? This study cannot say anything about the large amount of
information that is not included in the six tests. In my opinion,
though, it is likely that the Swedish market is characterized by about

the same degree of efficiency as the U.S. market. This opinion is
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based on the similarity between the results of this study and the

corresponding studies in the USA. This means that the most reasonable
assumption an investor without access to inside information could make
is that the Swedish market is efficient with regard to information not

included in this study.



231

Litteraturforteckning

ALEXANDER, S S (1961): Price Movements in Speculative Markets: Trends
or Random Walks. Industrial Management Review 2, nr 2 (May),
s 7-26. Ocksa i Cootner (red).

ALEXANDER, S S (1964): Price Movements in Speculative Markets: Trends
or Random Walks, No 2. I Cootner (red), s 338-372.

ASQUITH, P & MULLINS, D W (1986): Equity Issues and Offering
Dilution. Journal of Financial Economics 15, s 61-89.

Att hantera pengar i kommuner och landsting (1985). Landstingsférbun-
det och Svenska Kommunférbundet, Stockholm.

BANZ, R W (1981): The Relationship Between Return and Market Value of
Common Stocks. Journal of Financial Economics 9, s 3-18.

BEAVER, W H (1981): Market Efficiency. Accounting Review 56, nr 1
(January), s 23-37.

BERGES, A, McCONNELL, J J & SCHLARBAUM, G G (1984): The Turn-of-the-
Year in Canada. Journal of Finance 39, nr 1 (March), s 185-192.

BERGLUND, T, WAHLROOS, B & 6RNMARK, A (1983): The Efficiency of The
Helsinki Stock Exchange: Tests of Non-Randomness and Arbitrage
Opportunities. Meddelanden fran Svenska Handelshégskolan,
Helsingfors, nr 103.

BERGLUND, T & LILJEBLOM, E (1985): Departures from Randomness in
Trading Events on a Security Market - Some Empirical Results.
Meddelanden fran Svenska Handelshégskolan, Helsingfors, nr 137.

BOOTH, L D & JOHNSTON, D J (1984): The Ex-Dividend Day Behavior of
Canadian Stock Prices: Tax Changes and Clientele Effects.
Journal of Finance 39, nr 2 (June), s 457-476.

BRANCH, B (1977): A Tax Loss Trading Rule. Journal of Business 50,
nr 2 (April), s 198-207.

BREALEY, R & MYERS, S (1984): Principles of Corporate Finance.
Andra upplagan. McGraw-Hill Book Company, New York.



232

BROWN, P, KEIM, D B, KLEIDON, A W & MARSH, T A (1983): Stock Return
Seasonalities and the Tax-Loss Selling Hypothesis. Journal of
Financial Economics 12, s 105-127.

BROWN, S J & WARNER, J B (1985): Using Daily Stock Returns. The Case
of Event Studies. Journal of Financial Economics 14, s 3-31.

CHAREST, G (1978): Split Information, Stock Returns and Market
Efficiency - I. Journal of Financial Economics 6, s 265-296.

CHOI, D & STRONG, R A (1983): The Pricing of When-Issued Common
Stock: A Note. Journal of Finance 38, nr 4 (September), s 1293-
1298.

CHOTTINER, S & YOUNG, A (1971): A Test of the AICPA Differentiation
Between Stock Dividends and Stock Splits. Journal of Accounting
Research 9 (Autumn), s 367-374.

CONSTANTINIDES, G M (1984): Optimal Stock Trading with Personal
Taxes. Journal of Financial Economics 13, s 65-89.

COOTNER, P H (1964, red): The Random Character of Stock Market
Prices. The M.I.T. Press, Cambridge, Massachusetts.

COPELAND, T E & WESTON, J F (1983): Financial Theory and Corporate
Policy. Andra upplagan. Addison-Wesley Publishing Company,
Reading, Massachusetts.

CORNELL, B & ROLL, R (1981): Strategies for Pairwise Competitions in
Markets and Organizations. Bell Journal of Economics 12, nr 1
(Spring), s 201-213.

CROSS, F (1973): The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays.
Financial Analysts Journal, November-December, s 67-69.

DeBONDT, W F M & THALER, R (1985): Does the Stock Market Overreact?
Journal of Finance 40, nr 3 (July), s 793-805.

DIAMOND, D W & VERRECCHIA, R E (1981): 1Information Aggregation in a
Noisy Rational Expectations Economy. Journal of Financial
Economics 9, s 221-235.

DIMSON, E (1979): Risk Measurement When Shares are Subject to
Infrequent Trading. Journal of Financial Economics 7, s 197-226.

DYCKMAN, T R & MORSE, D (1986): Efficient Capital Markets and
Accounting: A Critical Analysis. Andra upplagan. Prentice-Hall
contemporary topics in accounting series. Prentice-Hall,
Englewood Cliffs, New Jersey.

DYL, E A (1977): Capital Gains Taxation and Year-End Stock Market
Behavior. Journal of Finance 32, nr 1 (March), s 165-175.

EADES, K M, HESS, P & KIM, E H (1984): On Interpreting Security
Returns During the Ex-Dividend Period. Journal of Financial
Economics 13, s 3-34.




233

EKMAN, G & TIVéUS, U (1984): Skatt pid aktier. Tredje upplagan. P A
Norstedt & Soners férlag, Stockholm.

ELTON, E J & GRUBER, M J (1970): Marginal Stockholder Tax Rates and
the Clientele Effect. Review of Economics and Statistics 52,
nr 1 (February), s 68-74.

ELTON, E J & GRUBER, M J (red, 1975): International Capital Markets.
North-Holland Publishing company, Amsterdam.

ELTON, E J & GRUBER, M J (1981): Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis. Foérsta upplagan. J Wiley & Sons, New York.

ELTON, E J, GRUBER, M J & RENTZLER, J (1984): The Ex-Dividend Day
Behavior of Stock Prices; A Re-Examination of the Clientele
Effect: A Comment. Journal of Finance 39, nr 2 (June),

s 551-556.

FAMA, E F (1965): The Behavior of Stock Market Prices. Journal of
Business 38, nr 1 (January), s 34-105.

FAMA, E F & BLUME, M E (1966): Filter Rules and Stock Market Trading.
Journal of Business 39, Nr 1 (January), Part II, s 226-241.

FAMA, E F, FISHER, L, JENSEN, M C & ROLL, R (1969): The Adjustment
of Stock Prices to New Information. International Economic
Review 10, nr 1 (February), s 1-21.

FAMA, E F (1970): Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work. Journal of Finance 25, nr 2 (May), s 383-417.

FAMA, E F (1976): Foundations of Finance. Basic Books, New York.

FISHER, L (1966): Some New Stock-Market Indexes. Journal of
Business 39, nr 1 (January), part II, s 191-219.

FORSGARDH, L-E & HERTZEN, K (1975a): Information Férvdntningar och
Aktiekurser. EFI, Stockholm.

FORSGARDH, L-E & HERTZEN, K (1975b): The Adjustment of Stock Prices
to New Earnings Information. I Elton & Gruber (red), s 68-86.

FOSTER, T & VICKREY, D (1978): The Information Content of Stock
Dividend Announcements. Accounting Review 53, April, s 360-370.

FRENCH, K R (1980): Stock Returns and the Weekend Effect. Journal of
Financial Economics 8 (March), s 55-69.

GIBBONS, M R & HESS, P (1981): Day of the Week Effects and Asset
Returns. Journal of Business 54, nr 4, s 579-596.

GIVOLY, D & OVADIA, A (1983): Year-End Tax-Induced Sales and Stock
Market Seasonality. Journal of Finance 38, nr 1 (March),
s 171-185.

GODFREY, M D, GRANGER, C W J & MORGENSTERN, 0 (1964): The Random
Walk Hypothesis of Stock Market Behavior. Kyklos 17, s 1-30.




234

GRANGER C W J & MORGENSTERN, 0 (1963): Spectral Analysis of New York
Stock Market Prices. Kyklos 16, s 1-27.

GRINBLATT, M S, MASULIS, R W & TITMAN, S (1984): The Valuation
Effects of Stock Splits and Stock Dividends. Journal of Financial
Economics 13, s 461-490.

GROSSMAN, S J (1976): On the Efficiency of Competitive Stock Markets
Where Traders Have Diverse Information. Journal of Finance 31,
nr 2 (May), s 573-585.

GROSSMAN, S J & STIGLITZ, J E (1980): On the Impossibility of
Informationally Efficient Markets. American Economic Review 70,
nr 3 (June), s 393-408.

GULTEKIN, M N & GULTEKIN, N B (1983): Stock Market Seasonality.
International Evidence. Journal of Financial Economics 12,
s 469-481.

HARRIS, L (1986): A Transaction Data Study of Weekly and Intradaily
Patterns in Stock Returns. Journal of Financial Economics 16,
s 99-117.

HAWAVINI, G (1984): European Equity Markets: Price Behavior and
Efficiency. Monograph Series in Finance and Economics, 1984-4/5.
Salomon Brothers Center for the Study of Financial Institutions &
Graduate School of Business Administration, New York University,
New York.

JAFFE, J & WESTERFIELD, R (1985): The Week-End Effect in Common Stock
Returns: The International Evidence. Journal of Finance 40,
nr 2 (June), s 433-454.

JENNERGREN, L P & KORSVOLD, P E (1973): The Price Formation in the
Norwegian and Swedish Stock Markets. Some Random Walk Tests.
INSEAD Research Papers, European Series, nr E 99, Fontainebleau.
Ocksa publicerat som Reprint 1/73-22 of the International
Institute of Management, Berlin.

JENNERGREN, L P & KORSVOLD, P E (1974): Price Formation in the
Norwegian and Swedish Stock Markets: Some Random Walk Tests.
Swedish Journal of Economics 76, nr 2 (June), s 171-185.

JENNERGREN, L P & KORSVOLD, P E (1975): The Non-Random Character of
Norwegian and Swedish Stock Market Prices. I Elton & Gruber
(red), s 37-54.

JENNERGREN, L P (1975): Filter Tests of Swedish Share Prices. I
Elton & Gruber (red), s 55-67.

JENSEN, M C (1968): The Performance of Mutual Funds in the Period
1945-64. Journal of Finance 23, nr 2 (May), s 389-416.

JENSEN, M C (1969): Risk, the Pricing of Capital Assets, and the
Evaluation of Investment Portfolios. Journal of Business 42,
nr 2 (April), s 167-247.




235

JENSEN, M C (1978): Some Anomalous Evidence Regarding Market
Efficiency. Journal of Financial Economics 9, s 95-101.

JOSEFSSON, M (1985): Nyemissioner och institutionella placerare. I
Myhrman (red), s 111-120.

KALAY, A (1982): The Ex-Dividend Behavior of Stock Prices: A
Re-Examination of the Clientele Effect. Journal of Finance 37,
nr 4 (September), s 1059-1070.

KALAY, A (1984): The Ex-Dividend Behavior of Stock Prices; A
Re-Examination of the Clientele Effect: A Reply. Journal of
Finance 39, nr 2 (June), s 557-561.

KATO, K & SCHALLHEIM, J S (1985): Seasonal and Size Anomalies in the
Japanese Stock Market. Journal of Financial and Quantitative
Analysis 20, nr 2 (June), s 243-260.

KEANE, S M (1983): Stock Market Efficiency. Theory, Evidence,
Implications. Philip Allan, Oxford.

KEIM, D B (1983): Size-Related Anomalies and Stock Return
Seasonality. Journal of Financial Economics 12, s 13-32.

KEIM, D B & STAMBAUGH, R F (1984): A Further Investigation of the
Weekend Effect in Stock Returns. Journal of Finance 39, nr 3
(July), s 819-835.

KEIM, D B (1986): The CAPM and Equity Return Regularities. Financial
Analysts Journal, May-June, s 19-34.

KENDALL, M G (1953): The Analysis of Economic Time-Series. Part I:
Prices. Journal of the Royal Statistical Society 96, Part I,
s 11-25.

KORHONEN, A (1977): Stock Prices, Information and the Efficiency of
the Finnish Stock Market: Empirical Tests. Acta Academiae
Oeconomicae Helsingiensis A:23. The Helsinki School of Economics,
Helsinki.

LAKONISHOK, J & LEVI, M (1982): VWeekend Effects on Stock Returns: A
Note. Journal of Finance 37, nr 3 (June), s 883-889.

LAKONISHOK, J & VERMAELEN, T (1983): Tax Reform and Ex-Dividend Day
Behavior. Journal of Finance 38, nr 4 (September), s 1157-1179.

LAKONISHOK, J & SMIDT, S (1984): Volume and Turn-of-the-Year
Behavior. Journal of Financial Economics 13, s 435-455.

LAKONISHOK, J & VERMAELEN, T (1986): Tax-Induced Trading Around
Ex-Dividend Days. Journal of Financial Economics 16, s 287-319.

LATHAM, M (1986): Informational Efficiency and Information Subsets.
Journal of Finance 41, nr 1 (March), s 39-52.

LeROY, S F (1976): Efficient Capital Markets: Comment. Journal of
Finance 31, nr 1 (March), s 139-141.



236

LEVY, R A (1967): Random Walks: Reality or Myth. Financial Analysts
Journal, November-December, s 77-85.

McENALLY, R W (1976): Stock Price Changes Induced by Tax Switching.
Review of Business and Economic Research 12, nr 1 (Fall),
s 47-54.

MUTH, J F (1961): Rational Expectations and the Theory of Price
Movements. Econometrica 29, s 315-335.

MYHRMAN, J (red, 1985): Svensk kapitalmarknad infér morgondagen.
EFI, Stockholm.

NIEDERHOFFER, V & OSBORNE, M (1973): Market Making and Reversal on
the Stock Exchange. Journal of the American Statistical
Association 61, December, s 897-916.

REINGANUM, M R (1981): Misspecification of Capital Asset Pricing:
Empirical Anomalies Based on Earnings’ Yields and Market Values.
Journal of Financial Economics 9 (March), s 19-46.

REINGANUM, M R (1983): The Anomalous Stock Market Behavior of Small
Firms in January. Journal of Financial Economics 12, s 89-104.

REINGANUM, M R (1984): Discussion: What the Anomalies Mean. Journal
of Finance 39, nr 3 (July), s 837-840.

ROGALSKI, R J (1984): New Findings Regarding Day-of-the-Week Returns
Over Trading and Non-Trading Periods: A Note. Journal of
Finance 39, nr 5 (December), s 1603-1614.

ROLL, R (1983a): Vas ist das? The Turn-of-the-Year Effect and the
Return Premia of Small Firms. Journal of Portfolio Management 9,
nr 2 (Winter), s 18-28.

ROLL, R (1983b): On Computing Mean Returns and the Small Firm
Premium. Journal of Financial Economics 12, s 371-386.

ROZEFF, M S & KINNEY, W R, Jr (1976): Capital Market Seasonality:
The Case of Stock Returns. Journal of Financial Economics 3,
s 379-402.

RUBINSTEIN, M (1975): Securities Market Efficiency in an Arrow-Debreu
Economy. American Economic Review 65, nr 5 (December), s 812-824.

SANTESMASES, M (1986): An Investigation of the Spanish Stock Market
Seasonalities. Journal of Business Finance & Accounting 13,
nr 2, s 267-276.

SCHOLES, M S (1972): The Market for Securities: Substitution versus
Price Pressure and the Effects of Information on Share Prices.
Journal of Business 45, nr 2 (April), s 179-211.

SCHULTZ, P (1985): Personal Income Taxes and the January Effect:
Small Firm Stock Returns Before the War Revenue Act of 1917: A
Note. Journal of Finance 40, nr 1 (March), s 333-343.




237

SHARPE, W (1985): Investments. Tredje upplagan. Prentice-Hall,
Englewood Cliffs, New Jersey.

SUMMERS, L H (1986): Does the Stock Market Rationally Reflect
Fundamental Values? Journal of Finance 41, nr 3 (July),
s 591-601.

SORENSEN, B G (1982): En empirisk analyse af det danske aktiemarkeds
effektivitet. Skrifter fra erhvervsdkonomisk institut, Odense
universitet No. 5/82, Odense.

THEIL, H & LEENDERS, C (1965): Tomorrow on the Amsterdam Stock
Exchange. Journal of Business 37, nr 3 (July), s 277-284.

THEOBALD, M & PRICE, V (1984): Seasonality Estimation in Thin
Markets. Journal of Finance 39, nr 2 (June), s 377-392.

TINIC, S M & WEST, R R (1984): Risk and Return. January vs. the
Rest of the Year. Journal of Financial Economics 13,
s 561-574.

VERRECCHIA, R (1980): Consensus Beliefs, Information Acquisition, and
Market Information Efficiency. American Economic Review 70,
nr 5 (December), s 874-884.

WAHLROOS, B & BERGLUND, T (1983): Announcements, Tax-Loss Selling and
the January Effect. Meddelanden fran Svenska Handelshégskolan,
Helsingfors, nr 110.

WALLIS, W A & ROBERTS, H V (1956): Statistics: A New Approach. Free
Press, Glencoe, Illinois.

WOOLRIDGE, J R (1983): Ex-Date Stock Price Adjustment to Stock
Dividends: A Note. Journal of Finance 38, nr 1 (March),
s 247-255.




238

Figur- och tabellforteckning

FIGURER

2.1 Histogram Over Cardos procentuella avkastningar 1978-1984 54
3.1 Autokorrelationskoefficienternas f6rdelning 67
3.2 Jamférelser med resultatet av ndgra andra undersdkningar 70

3 En jamforelse med autokorrelationskoefficienterna i under-

s6kningen av Jennergren och Korsvold (1973) 71
3.4 Begreppet 1lopa ("run") 72
3.5 Fordelningen av skillnaden mellan fdérvdntat och verkligt antal

1lépor 77
3.6 Procentuell avvikelse fran forvantat antal 1l6por 81

En jamférelse med skillnaden mellan férvantat och verkligt
16por i undersdkningen av Jennergren och Korsvold (1973) 82
3.8 Sambandet mellan skillnaden mellan fdrvdntat och verkligt

antal 16por och autokorrelationskoefficienten 84

4.1 Aktiekursens utveckling 6ver tiden enligt antagandena bakom

filterregeln 90

5.1 Genomsnittliga veckodagsavkastningar i sju ldnder 121

5.2 Sambandet mellan spridningen mellan veckodagarnas medel-

avkastningar och antalet observationer 123
6.1 Genomsnittsavkastning per manad, januari 1978 - maj 1985 152
6.2 Ackumulerad avkastning varje manad 154

6.3 Avkastningsutvecklingen en genomsnittlig decemberménad 155



7.1 Férdelning av kvoten justerat kursfall/utdelningsbelopp
Over ex-dagarna f6r utdelningen
7.2 Fordelningen av kvoten justerat/verkligt kursfall 6ver
ex-dagarna f6r emissioner
7.3 Skillnaden i avkastning mellan ex-aktierna och jédmforelse-
gruppen under dagarna kring ex-dagen f6r emissionen
7.4 Skillnaden i avkastning mellan ex-aktierna och jadmférelse-
gruppen under dagarna kring ex-dagen fér utdelningen
TABELLER
1.1 Nyemissionsvolymen 1978 - 1984 i miljoner kr.
2.1 Foretag och aktieslag i urvalet
2.2 B6rsdagar utan handel, per ar och totalt
2.3 Genomsnittligt antal bdérsdagar utan handel, per ar och totalt
2.4 Olika matt pa avkastningen under perioden 1978-1984
2.5 Medelavkastning de enskilda aren
2.6 Beskrivningsmatt for fordelningarna av avkastningar 1978-84
3.1 Aktiekurs och avkastning for Cardo, 1978
.2 Autokorrelationskoefficienter och bortfall 1978-1984
.3 Autokorrelationskoefficienter de enskilda aren

239

Skillnad i ackumulerad avkastning mellan mindre och stérre
féretag i december

Skillnad i ackumulerad avkastning mellan mindre och stdrre
foretag i januvari

Skillnad i ackumulerad avkastning i december mellan aktier
som med hég respektive lag sannolikhet saldes av skatteskil
samma manad

Skillnad i ackumulerad avkastning i januari mellan aktier
som med hdg respektive lag sannolikhet saldes av skatteskil

foregaende manad

8 Genomsnittsavkastning f6r de fyra grupperna av aktier

9 Genomsnittlig ackumulerad avkastning i januari fér de fyra

grupperna av aktier

158

159

164

165

169

171

192

193

196

198

25

39
46
47
48
51
52

63
66
69



3.4
3.5

3.6

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

5.1

5.2

5.3

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

240

Verkligt och férvdntat antal 1lopor 1978-1984 76
Avvikelser mellan férvantat och verkligt antal 16por, uppdelade

pa tecken 79
Skillnad mellan férvintat och verkligt antal ldpor de enskilda
aren 80
Resultat av kdép-och-behdll-strategin med reinvesterade

utdelningar 98
Jdmforelse mellan filterregeln och kép-och-behall-strategin 99
Samtliga foretag med nagot lénsamt filter 100
Jamforelse mellan filterregeln och kdp-och-behall-strategin
1978-1980 101
Jdmforelse mellan filterregeln och kép-och-behall-strategin
1981-1983 101
Resultat av kdp-och-behdll-strategin 1978-1983 med och utan
reinvesterade utdelningar 105
Jdmforelse av filterregelns resultat med och utan reinvesterade
utdelningar 1978-1983 106
Resultat fran Jennergrens unders6kning 107
Resultat fran nagra amerikanska undersdkningar av veckodags- 109
effekten

Veckodagseffekten i Sverige 1978-1984 118
Korrelationskoefficienter f6r sambandet mellan avkastningens
spridning tva pa varandra féljande ar 120
Berdkning av ldngre perioders avkastning med utgangspunkt i
dagliga avkastningar 150
Genomsnittliga avkastningar per manad 152
Skillnad i avkastning mellan mindre och stérre fdretag 157
En uppskattning av den maximala riskjusterade skillnaden i
avkastning mellan mindre och storre féretag i januari 161
Skillnaden i avkastning mellan aktier som med hég respektive

lag sannolikhet sdldes av skatteskdl féregdende december 163
En uppskattning av den maximala riskjusterade skillnaden i

avkastning mellan aktier som med hég resp lag sannolikhet

saldes av skatteskdl i december 166



[,

241

.7 Skillnaden i avkastning mellan aktier som med hdg resp lag
sannolikhet sdldes av skatteskdl féregdende manad

.8 Antalet aktier i de olika grupperna

.9 Manatliga genomsnittsavkastningar fér de olika grupperna av
aktier

.10 Manatliga genomsnittsavkastningar i USA och Sverige olika
perioder

.11 Genomsnittliga avkastningsskillnader mellan olika grupper
av aktier i USA och Sverige

.12 Avkastningen i januari f6r olika grupper av aktier i Kanada

och i Sverige

.1 Berdkning av genomsnittligt kursfall per krona utdelning i en
likaviktad portfdlj

2 Kursfall och utdelningsbelopp de olika &ren

3 Verkligt och vdntat kursfall pa ex-dagen f6r fondemissioner

4 Procentuell avkastning dagarna kring ex-dagen f6r emission

eller aktieuppdelning

7.5 Procentuell avkastning dagarna kring ex-dagen f6r utdelning

6 En jdmfdrelse mellan de onormala avkastningarna kring ex-dagen
i USA och Sverige
.7 En jadmfdrelse mellan virdena pa kvoten mellan prisfall och

utdelningsbelopp i ndgra olika undersékningar

.1 Sammanfattande beddmning av resultaten av de olika del-

studierna

167
168

170

172

173

174

187

192

194

196
198

200

201

208






EFI:s publikationer sedan 1984

ANDERSSON, T., RUDENGREN, J., External Capital Flows: The Case of
Five Asean Countries. 1984, Research Reponrt.

CALLBO, K., DOCHERTY, P., Personalinflytande och datorisering vid
industriforetaget. 1984, EFI/PTK.

DOCHERTY, P., LOMAN, L., Personalinflytande och datorisering. 1984,
EFI/PTK.

EKLUND, L., Organiserade former for Tokal delaktighet. Tankemodeller
av decentraliserad kommunal organisationsstruktur. 1984,

ELSKSSER, M., Marknadsinvesteringar - Tvd fallstudier av etablering
pd utldndsk marknad. 1984. LIBER/EFI.

HEIKENSTEN, L., Studies in Structural Change and Labour Market
Adjustment. 1984.

HOLMLOV, P-G., JULANDER, C-R., Reklam i satellit-tv. Konsekvenser
for svensk industri. 1984.

INGVES, S., Aspects of Trade Credit. 1984.

JACOBSSON, B., Hur styrs forvaltningen? - myt och verklighet kring
departementens styrning av dmbetsverken. 1984. Studentlitieratur/EFI

JULANDER, C-R., Extrapriser och veckoannonser. 1984.

LOMAN, L., DOCHERTY, P., Personalinflytande och datorisering vid
serviceforetaget. 1984. EFI/PTK.

Muéind{—Pnojzhzafj‘EEZEan—papelA

5. HEDKVIST, F., MASCARENHAS, 0., The Mgololo Valley Women
Studi. 1984.

6. MASCARENHAS, 0., Rural Women Under Rapid Industrilization
in Tanzania. 1984.

RONNAS, P., Urbanization in Romania. A Geography of Social and
Economic Change Since Independence. 1984.

SCHWARTZ, B., WOLFF, R., SANDBLOM, B., Kommunal ndringspolitik.
Industriella samverkansprojekt - uppféljning och erfarenheter frén
verksamhet pd lokal nivd. Statens Industriverk SIND 1984:3.

Sikjs hos Liben Finlag.

TELL, B., USTMAN, L., (red), Ekonomisk styrning under inflation.
1984, LIBER/EFI.



1985

BERGSTRUM, C., Supply Disruptions and the Allocation of Emergency
Reserves. 1985,

BOJU, J., under medverkan av HULTKRANTZ, L., Kostnadsnyttoanalys
av fjdllndra skogar. Fallet V&lddalen. 1985. Research Report

BROSTRUM, K., HOLMLUV, PG., Innovationstransfer. Forstudie 2.
Tvé praktikfall om uppfinningar. 1985,

BRUNSSON, N., The Irrational Organization. Irrationality as a Basis
for Organizational Action and Change. 1985. Firlag: John Wiley & Sons.

CZARNIAWSKA, B., Public Sector Executives: Manager or Politicians? !
1985. Research Report.

DOCHERTY, P., WERNGREN, C., WIDMAN, A., Informationsteknologi och
verksamhetsutveckling. 1985.

FORSS, K., Planning and Evaluation in aid Organizations. 1985.
11B/EFI.

HOLMLOV, PG., HANSEN, L., Product Testing and Evaluation.
An overview of issues and practises, with an annotated bibliography.
1985.

HORNGREN, L., Svensk penningpolitik. En dversikt. 1985.
Research Report

KARLSTROM, U., Economic Growth and Migration During the Industria-
lization of Sweden. 1985,

KARLSSON, A., MYRBERG, U., Investmentbolagsrabatten - ett varde-
ringsfenomen. 1985. Research Report

KYLEN, B., Att styra avbrottsskador - ekonomisk riskanalys innan
leveransformadgen upphdr. 1985. Research Repont.

LARSSON, B., Agarbaserad styrning i koncernorganisation. 1985.
Research Reponrt.

LINDGREN, R., On Capital Formation and the Effects of Capital Income
Taxation. 1985.

LUNDGREN, A., BROMAN, M., Kooperativt styrelsearbete. 1985.
EFI/Van Gard/Kooperativa institutet.

LUNDGREN, S., Model Integration and the Economics of Nuclear Power.
1985.

Mugindi-Profektet, working-papers

7. RUDENGREN, J., Methods of Socio-Economic Impact Assessment. 1985.

8. ASHUVUD, J., Potential Ecological Effects of the Southern Paper
Mills. 1985.

9. CHRISTIANSSON, C., ASHUVUD, J., Heavy Industry in a Rural Tropical
Ecosystem. 1985.

MALER, K-G., Samhdllsekonomiska konsekvenser av olika strategier vad
gdller framtida avgaskontroll i Sverige. 1985. Research Reponrt

SVENSK KAPITALMARKNAD INFUR MORGONDAGEN, redaktor Johan Myhrman. 1985



WALLSTEN, L., Foretagskop - med utfallsforbehdll. 1985.

1986

ALBERT, L., FREDRIKSSON, 0., Effektivisering av golvbranschen.
En studie av struktur och 1dnsamhet samt ndgra idéer till
fordndringar. 1986. Reseanch Report.

ALMKVIST, B., Foretagspdverkan och insatsvilja. 1986.
Research Report

ANDERSSON, B., FolU-Verksamhet och resursalickering. 1986.
Research Report

ASPLING, A., Foretagsdemokratin och MBL. 1986.

BERGMAN, L., AKERMAN, J., Forbréanning eller &tervinning?
En samhd11sekonomisk analys av olika sdtt att behandla
hushd11savfall. 1986. Reseaxrch Repont

BJURKEGREN, D., Foretagsledarutbildning - en fallstudie. 1986.

BRUNSSON, N., (red.) Politik och ekonomi. En kritik av
rationalitet som samhd@11sférestdlining, 1986. Doxa chonomi.

BRYTTING, T., LOWSTEDT, J., Organisationsfrihet - visst finns
den! 1986.

DAVIDSSON, P., Tillvdaxt i smd foretag - en pilotstudie om
tillvdxtvilja och tillvaxtforutsdttningar i smd foretag. 1986.

HAMMARKVIST, K-0., Distribution i fordndring - tankar kring
informationsteknologi och effektivitet. 1986.
EFI Fonden §6r Handels- och Distributionsforskning.

HOLMBERG, I-L., Foretagsledares mandat - ett koncernlednings-
uppdrag pabdrjas. 1986. EFI/STUDENTLITTERATUR

HORNGREN, L., On Monetary Policy and Interest Rate Determination
in an Open Economy. 1986

HORNGREN, L., VREDIN, A., The Foreign Exchange Risk Premium:
A Review and Some Evidence From a Currency Basket System. 1986
Reseanch Repont

KRUSELL, P., The Demand for Money in Sweden 1970-1983.
1986. Research Repont

LUNDGREN, A., Handlingar och strukturer. En organisations-
teoretisk studie av styrelsearbetets villkor i stora foretag.
1986.

LOWSTEDT, J., Automation eller kunskapsproduktion? 1986.
Mugindi-Profektet, working papers

HAKANSSON, L., (ed) Planning Processes, Environment and
Socio~Economic Impact. 1986.

ROMBACH, B., Rationalisering eller prat. Kommuners anpassning
till en stagnerande ekonomi. 1986. Doxa ekonomi.



RYDQVIST, K., The Pricing of Shares with Different Voting
Power and the Theory of Oceanic Games. 1986.

THIMREN, C., Imperfectly Competitive Markets for Exhaustible
Resources - A Game-Theoretic Approach. 1986. Research Report

VESTLUND, A., TORNKVIST, B., On the Identification of Time for

Structural Changes by Mosumsq and Cusumsq Procedures. 1986.
Reseanch Repont

1987

SCHWARZ, B., HEDERSTIERNA, A., Socialbidragens utveckling -
orsaker eller samvariationer? Research Report



