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Abstract

The purpose of this bachelor’s thesis has been to examine the relationship between sentiment
and the stock market returns in Sweden and the United States of America. The focus was put
on the corporate and consumer sentiment as a proxy for investor sentiment. To achieve the
purpose of this thesis our data is measured in monthly average values and stretches from 2006
to 2018. Furthermore the thesis has aimed to compare the results between the above mentioned
countries. A number of studies has been published during the two past decades where the
majority concludes that it do exists a relationship between sentiment and stock market returns.

However most of the studies focus on investor sentiment explicitly which our study did not do.

A quantitative research method has been used to perform statistical test in order to respond to
the research question. When investigating the relationship we found that both the consumer
and corporate sentiments is significant in the USA. However, this is not the case in Sweden,
where only the interest rate is significant. This contradicts the conventional wisdom, which
says that sentiment can predict the stock market returns. Furthermore, the results show that
other variables such as the interest rate and unemployment played a small or no role at all in

predicting the stock market in the USA.

Acknowledgements
We would like to express our gratitude to our supervisor, Andreas Dzemski, for his valuable
advice and encouragement over the last two months. He has been very engaging and has let us

converse with him throughout the whole process of this thesis.



Innehallsférteckning

I 0 010 X0 112 () o 1
I 1T L 0 1
B 2 - 3¢ 1 (Lo 1
B IR o0 000 0) 1 00 0 1 E L) 0 3
4 5
B ST N7 e 1 01 41T 5
2 19 1 ) i 1D 0 U D ) o 5
B - 1 ) 7
3.1 Effektiva MarknadShyPOteSEn ......cinmnmsmsmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssnss 7
3.1.2 CAPM, Capital Asset Pricing Model .......mssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 8
3.2 Behavioral FINANCE ......iiiismsssssssssssssssssssssssssssssssss s s s s s b s e e sesssnss 9
3.2.1 MarKnadSSENEIIMENL.......cocumnismsmsnsssssssssssssssssssssssssssssssssss s s s s s E R AR AR R AR AR RS E AR A SRR AR AR SRR AR AR AR R R AR R AR R RS 9
R 7.2 o L0 T 141 0T ¢ L 1) 11
R I 3000 T o i U 1= 12
(= o0 T 12
4.1 FOUSKININZSANSALS w.uvceresesersisssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s s s ss s s ss s AR R AR AR SRR R AR A AR R R R AR AR R AR AR R AR RS 12
2720 D F: 1= (0 WYY 110 00 01 (L 13
4.2.1 Consumer Confidence Index och KonfidensindiKatorn......csmssssssssssssas 13
4.2.2 Business Confidence Index och BarometerindiKatorn ... 13
4.2.3 InKOpSchefSindex, PML........ccisnmssssssssssssss s sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssasasasasss 14
72 - N o oL 0] 0 U] 14
T 230 L 01 ) - L1 1L 14
4.3 Tillvagagangssatt sammanstallning av data ... 14
T 0 ) TN 0L Ve D L= o 16
LT 2 1 L - L 19
5.1 Samband mellan svenska sentiment 0Ch OMXSPL........ccm———— 19
5.2 Samband mellan amerikanskt sentiment 0ch S&PS500 ... 22

5.3 Jamforelse mellan resultat fran Sverige 0Ch USA. ... ssssssssssssssssssses 25



LD I B S Ty 0] 0 T Lol 4 T L N = o 26

L 0 £ LT 1) 4 26
L2 L LT 1 .= 28
L T 1 1 28
6.4 Framtida fOrSKINING ... s e e e e E AR 28

2S5 =) =) 1 1<) 30




1. Introduktion

1.1 Inledning

I denna uppsats undersoks det om det existerar ett samband mellan sentimentet for foretag och
hushall med aktiemarknaden i Sverige och USA.

Pa lang sikt ar aktiemarknadens avkastning styrd av de vinster foretagen skapar (2018). Men
som Maynar Keynes en gang sade, “In the long run we are all dead” (Keynes 1923, s.80). S&
vad ér det egentligen som styr aktiemarknadens avkastning under kortare tidsperioder?

Teorin om att det existerar ett samband mellan investerarnas sentiment och avkastning pé
aktiemarknaden &r inget nytt, som Lily Qiu och Ivo Welch sade att chansen att investerare ar
positiva till aktiemarknaden néir de &r positiva till ekonomin &r stor, och vice-versa (2004). Det
citatet leder oss till idén att det existerar ett samband mellan avkastningen pa aktiemarknaden
och humoret bland konsumenterna och foretagen. Det har under 2000-talet gjorts ett flertal
studier inom @mnet. Bland annat av Baker och Wurgler (2006) dér de pavisar sambandet mellan
fordndringen i sentiment och avkastning. Var studie dr &mnad att undersoka om detta samband
géller dven 1 USA och Sverige. For att uppnd studiens syfte analyserar vi medelvirden
framtagna for varje ménad mellan 2006-2018 genom olika regressioner, dér respektive lands

sentiment stills mot dess aktiemarknad, OMXSPI och S&P 500.

“When investors are optimistic, the market valuation is higher than the intrinsic value.” —

(Brown & Cliff, 2005 5.426)

1.2 Bakgrund

Historiskt har aktiemarknaden upplevt savél stora uppgangar som stora nedgéngar, en del av
dessa till och med i modern tid. Dessa sa kallade uppblasta bubblor har sedermera spruckit och
skapat oreda, d& stora belopp byter &dgare under kort tid blir konsekvensen stora
kurssvingningar. Den senaste i raden dr under finanskrisen 2008-2009, fore det var det dot-
com bubblan vid millennieskiftet. Vid stora snabba marknadsrorelser framstar ett foretags
intrinsiska virde som svérare att greppa och mata, storre rorelser foder osdkerhet. Bland annat
investerare har forsokt att pd ett metodiskt och logiskt sitt forstd vad som sker vid tillfallen

som dessa (Dagens Nyheter, 2008). Det dr vid sddana tillfdllen svéart att pa ett faktabaserat och



med hjdlp av vérderingar forklara marknadens rorelser skriver bland annat Isaksson (Isaksson,
2019, 13, mars). Ménga hénvisar da till psykologi och flock beteenden (Investopedia, 2018).
Sasom exempelvis animal spirits, det vill sdga nér kdnslorna tar 6ver och investerare agerar
irrationellt. Ett exempel taget ur verkligheten finner vi den 9¢ november 2016, dagen efter att
Donald Trump blev vald till president. Under tidig morgon f6ll den amerikanska
aktiemarknaden efter att enorma méngder investerare salde av sina innehav (BBC, 2016). Detta
pa grund av att det fanns en osdkerhet kring Trump som president. Dels for att Trump sjélv inte
alltid var tydlig och konsistent kring sina policys. Senare under samma dag vinde trenden och
marknaden stingde dagen med en stor uppging. Den nya presidentens lovord kring sidnkta
skatter och mer investeringar kan vara starten till vad som fick igang investerarnas
sjilvfortroende. Aven om ingen di kunde vara siker pd att Trumps ord skulle hallas
(Investopedia, 2019). En s&dan hausse byggd pé optimism och hopp om framtiden kan vara ett
tecken péd animal spirits. Som skapar en positiv feedback-loop (Akerlof & Shiller, 2009). En
positiv feedback-loop &r nir tvé eller fler saker pdverkar varandra och bildar ett kretslopp. I
detta fallet da sénkta skatter paverkar investerings mojligheterna som leder till att efterfrdgan
oOkar vilket leder till en uppatgdende marknad och fler investerare ansluter till marknaden och

kan pressa priserna mot dnnu hogre nivaer.

“What drives market outcomes over shorter segments of the cycle is the psychological

inclination of investors toward speculation or risk aversion “ (Hussman, 2019).

Att hitta samband mellan hédndelser i den reala ekonomin och aktiemarknaden dr ett icke
outforskat omrade. Ett omrdde som pé senare ar har vuxit sig stort dr just hur psykologin bland
investerare, hushéll och foretag korrelerar med aktiemarknaden Gver kortare tidsperioder. Med
hjélp av dessa olika upptéckta samband mellan aktiemarknaden och den reala ekonomin kan
man sedan skapa investeringsstrategier. Nagot som forekommit ldnge. I synnerhet ses det extra
intressant att studera sambandet mellan sentiment och finansmarknader for att forutspa trender

kring mdjliga framtida korrigeringar pd aktiemarknaden.



1.3 Problemdiskussion

Problematiken i denna uppsats grundar sig i hur finansmarknaden péverkas av hushéllens och
foretagens humér, hur psykologi paverkar finansmarknaderna. Aven problematiken med att
méta denna psykologiska paverkan ér ett av problemomradena i denna studie. Detta d& det bade
finns direkta och indirekta matt pd marknadssentiment men @ven att det inte finns ett universellt
allmént vedertaget métt. Det har gjorts en hel del studier inom detta omréde dér majoriteten av
studierna &r sprungna fran USA. Dér ger man de psykologiska faktorerna ett samlingsnamn,
sentiment. Tidigare forskning av bland annat Baker och Wurgler (Baker & Wurgler, 2007)
tyder pd att marknadssentimentet paverkar bolagens avkastning pa aktiemarknaden.

Medan Qiu och Welchs (Qiu & Welch, 2004) studie tyder pa att det existerar en korrelation
mellan foretagens vinster och konsumenternas sentiment. Samtidigt menar de att det inte gar
att anvdnda konsumenternas sentiment for att forutspa framtida fOretagsvinster. Den
framgangsrika investeraren Peter Lynch ska en ging ha sagt att avkastningen pé
aktiemarknaden é&r styrd av foretagens vinster (Greekshares, 2019). Om detta stimmer ter det

sig som att sambandet mellan sentiment och aktiemarknadens avkastning dé inte existerar.

Sammanfattningsvis gar det att fastsla att sambandet mellan sentiment och avkastningen pa
aktiemarknaden &r otydlig historiskt vilket gor det intressant att studera om sambandet existerat
under det senaste tretton dren. Det har heller inte genomforts mycket forskning inom detta
omrade for den svenska aktiemarknaden och avsaknaden av detta gor att det bedoms som hogst
intressant att studera sambandet mellan den svenska aktiemarknaden och sentimentet bland
svenska konsumenter och foretag. Avsaknaden av studier frdn det senaste decenniet géllande
sambandet mellan den amerikanska aktiemarknaden och sentiment gor det intressant att studera
det. Vidare gor bristen av jamfoOrelser mellan Sverige och andra ldnder, sdsom USA det
intressant att studera dven detta. Tidigare studier har funnit att skillnader mellan ldnder kan
bero pd hur hart landets finansmarknad &r reglerad, vilket gor det extra intressant att studera

skillnaderna mellan Sverige och USA (Schmeling, 2008).
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Figur 1 visar OMXSPI avkastning pd y-axelns vinster sida och svenska sentimenten pd y-axelns hogersida. Ett sentiment 6ver
100 indikerar pd en stark ekonomi och vice versa.
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Figur 2 visar S&P500 avkastning pd y-axelns vinster sida och amerikanska sentimenten pd y-axelns hogersida. Ett
sentiment 6ver 100 indikerar pd en stark ekonomi och vice versa.



1.4 Syfte

Syftet med denna studie dr att utreda om det existerar ett samband pa den svenska och
amerikanska aktiemarknaden med respektive lands konsumenters och foretags sentiment eller
indikatorer pd detta. Studien syftar dven pé att undersoka om det existerar ndgon skillnad pé
sambanden mellan Sverige och USA.
Studiens syfte skall uppnas genom att besvara foljande fragor:
e Existerar det ett samband mellan den svenska aktiemarknaden och svenska
konsumenters samt foretags sentiment?
e Existerar det ett samband mellan den amerikanska aktiemarknaden och amerikanska
konsumenters samt foretags sentiment?

e Ar resultaten liknande for de biada regionerna?

1.5 Avgriansningar

Denna studie har avgransats till att omfatta Sverige och USA. Studien har vidare avgrénsats till
ett matt som syftar att folja sentiment bland foretag och hushall under antagandet att det utgor
en visentlig del av det totala marknadssentimentet och speglar investerar sentimentet (Qiu &
Welch, 2004). Qiu och Welch illustrerar i sin studie att det existerar en hog korrelation mellan
sentimentet for investerare och konsumenternas sentiment. Anledningen till val av detta métt
ar dess transparens och att det gar att finna for de bdda undersokta omrddena, vilket gor
framtida resultat jamforbara. Ytterligare en avgrinsning som studien gor dr att sambandet
studeras enbart en period framét, det vill sdga om det existerar ett samband for de oberoende
variablerna i period t med avkastningen i period t+1. Vi later vidare OMXSPI representera den
svenska finansmarknaden och S&P500 den amerikanska. Studien kommer ddrmed inte likt
ménga tidigare att fokusera pa speciella aktie-segment utan avgrénsar sig till att omfatta hela
marknaden, som representeras av ett index. Studiens tid omfattar perioden 1 januari 2006 till

och med 31 december 2018.

2. Litteraturstudier

Det har tidigare gjorts studier for att undersoka sambandet mellan aktiemarknadens avkastning
och olika sentiment-indikatorer. Studierna skiljer sig at nér det géller bland annat omfattning

men vad de alla har gemensamt dr att de &mnar undersoka om det existerar ett samband mellan



ovan ndmnda. Ytterligare en likhet mellan alla de studierna som ligger till grund for var
undersokning dr att deras tillvigagingssitt dr likartade. De har efter en diskussion eller en
mindre undersdkning valt ut ett eller ett flertal sentiment indikatorer som sedan fétt agera som

oberoende variabler i en regression dér avkastningen varit den beroende variabeln.

I studien av Gregory W Brown och Michael T Cliff (Brown & Cliff, 2005) studeras sambandet
mellan sentiment och aktiemarknaden for att underska om och varfor aktier uppvisar bade ett
hogre och ett ldgre virde dn det intrinsiska. Brown och CIiff lagger ett stort fokus pa just
investerarnas sentiment, som dr skapat direkt fran en enkdtundersékning. Vad studien finner ar
bland annat att med hjélp av investerarnas sentiment kan de forutspa avkastningen for de
kommande ett till tre &ren. De hdvdar vidare att det fyndet far implikationerna att de aktie-
strategier som existerar bor inkludera just sentiment 1 sina modeller. Eftersom tillgdngspriser
bevisligen paverkas av just sentiment. Vidare far deras resultat implikationer dven for statliga
myndigheter och reglerare. D& sentiment kan skapa bubblor och ‘‘irrational
exuberance’’genom en fordndring i1 sentimentet, som i sin tur paverkar den reala ekonomin,

hivdar dem.

I en annan studie har Malcolm Baker och Jeffrey Wurgler (Baker & Wurgler, 2007) undersokt
om det existerar ett sambandet mellan avkastningen pa den amerikanska aktiemarknaden och
investerarnas sentiment. Sentimentet bestar utav flera indikatorer sdsom exempelvis
handelsvolym, antal IPOs, enkédtundersokningar och Closed-end Fund discount. Forfattarna
fokuserar bade pa hela marknaden samt pa ett urval av olika segment dér deras hypotes, som
sedan bekriftas dr, att simre kapitaliserade bolag, icke utdelande, med hog vérdering och som
ar mer volatila har ett starkare samband med sentimentet dn sina antagonister. Vidare
resulterade Baker och Wurglers studie i en cementering av den befintliga uppfattningen att en

fordndring i sentiment paverkar hela aktiemarknaden.

Annu en studie av vikt for var studie dr den genomfdrd av Qiu och Welch (Qiu & Welch, 2004).
Studien har genomforts med syfte att utrona vilket sentiment som har bést korrelation med ett
explicit investerar sentiment. De tva sentiment som studeras dr Closed-end Fund discount och
en enkédtundersokning som skall finga konsumenternas sentiment. I studien fastslar forfattarna
att konsumenternas sentiment har hogst korrelation med investerarnas sentiment, vilket de
sedan anvénder for att unders6ka sambandet mellan sentiment och avkastning. Qiu och Welch

finner da att sentiment definitivt spelar roll pa de finansiella marknaderna.



Ytterligare en undersdkning som ligger till grund for denna studie dr den genomford av Maik
Schmeling (Schmeling, 2008). Studien omfattade hela 18 stycken olika industrialiserade
nationer och undersokte om konsumentsentiment kunde anvéndas for att forutspé avkastningen
pa aktiemarknaden en period framdt i tiden. Vad forfattaren fann var att i ungefar hélften av
dessa nationer existerade det ett samband. Ur detta gick det inte att utldsa ndgot samband med
storlek pa ekonomierna utan enbart att hos linder med mindre marknadsreglering och mer

flockbeteende liknande karaktérer pé sina finansmarknaden, var sambandet starkare.

3. Teori

I detta kapitel behandlas de teorier som denna studie anvént.

3.1 Effektiva Marknadshypotesen

Den Effektiva Marknadshypotesen (framover EMH) utvecklades av Eugene Fama under 1960-
talet. En av teorins fundamentala antaganden &r att investerare &r rationella, de som inte ar
rationella kommer att forsvinna dé deras sémre beslut utnyttjas av den rationella investeraren.
Teorin innehaller vidare tre former: den svaga, den semi-starka och den starka (Fama, E.F.,
1970). Den svaga antar att de nuvarande aktiekurserna speglas av all tillgédnglig information,
tidigare resultat anses inte vara relevanta for framtiden. Med det antagandet elimineras tanken
att teknisk analys dr anvindbar for att uppnéd hogre avkastning. Foresprakare menar istéllet att
genom fundamental analys kan man finna 6ver och undervérderade bolag och pa sa vis sld
marknaden. Den semi-starka teorin bygger vidare pa den svaga teorin om att aktiekurserna
speglas av all historisk prisinformation samt all tillgénglig publik information. Bade teknisk-
och fundamental analys dr dérfor oanvéndbar. Foljarna av den hér teorin anser darfor att det
inte dr mojligt att sld marknaden utan tillgang till privat information, sa kallad
insiderinformation, enligt Bodie m.fl. (Bodie, Kane & Macus, 2018). Ett exempel pa sadan
information kan vara ett forvirv som &nnu inte blivit publicerat for allménheten.

En annan fundamental del av teorin &r att ingen investerare kan sld aktiemarknaden over tid
(Elton, Brown, Gruber & Goetzmann, 2014). Enligt den starkaste formen av teorin &r
anledningen till denna grund att Fama argumenterar for att marknaden &r effektiv, det innebér

att priset pad olika instrument reflekteras av all information som existerar, publik som privat.



Vid en héndelse av ny information, dndras priset darefter. Ett resultat av detta dr att ingen
investeringsstrategi kommer att sla aktiemarknaden, eftersom om en strategi slar marknaden
kommer fler investerare att exploatera den nya strategin och dairmed gora den obsolet. Teorins
syfte 1 denna studie dr sdledes att belysa att det inte bor existera ndgot samband mellan
sentiment och avkastning. Eftersom att studien d&mnar att underséka om sentiment kan
anvéindas for att forutspd avkastning en period framat i tiden. Om det sambandet visar sig
stimma far det konsekvensen att en investerare i teorin kan anvinda sentiment for att sl&

marknaden.

3.1.2 CAPM, Capital Asset Pricing Model

Modellen bendmns oftast bara CAPM och utgdr grunden i den moderna portfoljteorin. CAPM
togs fram av William Sharpe under 1960-talet, vilket resulterade i ett Nobelpris ar 1990. Sharpe
utvecklade modellen frdn Harry Markowitzs tankar om den effektiva portfoljvalsteorin. Det ar
en finansiell modell som visar hur risken i en investering bor paverka den forvintade
avkastningen med hjélp av riskmattet beta, det vill sdga, for att nd en 6kad avkastning krévs att
investeraren exponeras for hogre risk. Just darfér har modellen en omfattande roll inom
investeringsteori och det gor det intressant att ha med den i studien. Vidare ér en anledning till
att teorin dr med 1 var studie att rdntan utgér en vésentlig del av avkastningen, enligt CAPM.

Vilket borde innebdra att rédntan uppvisar ett signifikant samband med avkastningen.

CAPM anviénds frekvent bland stora fondfrvaltare och placerare i deras portfoljvalsteori
(Bernhardsson, 2019). Teorin visar att den forvintade avkastningen pa en investering dr lika
med den riskfria rantan plus riskpremien som baseras pé aktiens Beta. Just Betavardet beskriver
hur kénslig aktien dr vid svdngningar pd marknaden. Aktien 6kar mer 4n jamforelseindex om

betavirdet dr 6ver 1 nér det dr en positiv marknadstrend, och tvértom vid en negativ trend.

Forvantad avkastning = Riskfriranta + Beta(Forvantad avkastning pd marknaden — Riskfriranta)

Modellen bygger pa ett antal antaganden som skall vara uppfyllda for att modellen ska vara
giltig:
e Investerare sOker vinstmaximering och viljer investering baserat pd forvintad
avkastning och standardavvikelse.
e Investerare kan 14na eller 1dna ut obegrénsat med kapital till en riskfri rénta.

e Investerare ar riskaverta.



e Samtliga investerare har likartade forvintningar pa marknadens framtid.

e En tillgdng kan kopas eller sdljas av investeraren sa mycket eller lite den vill nir som
helst till marknadspriset.

e Det finns inga transaktionskostnader.

e Det finns inga skatter.

e Marknaden &r i jamvikt, investerarna kan inte paverka marknadspriset.

e Kvantiteten av de finansiella tillgdngarna &r givna/fasta.

Ytterligare ett syfte med modellens involvering i denna studie dr de ovan nimnda
antaganden, vilka ofta ifrdgasitts som orealistiska och alldeles for restriktiva (Bodie, Kane &
Marcus, 2018). Studien &mnar att undersoka vad det far for implikationer for antagandena

ifall det existerar ett samband mellan sentiment och avkastning.

3.2 Behavioral Finance

Beteendevetenskap inom finans ér ett vixande omrade och &r vida studerat. Det har under de
senaste decennierna vuxit fram som ett typ av svar pa de hindelser pd finansmarknaden som
de klassiska finans teorierna inte lyckats forklara (Investopedia, 2018). Det som sammanknyter
de beteendevetenskapliga finans teorierna ér att de med hjélp av klassisk beteendevetenskap
forklarar hur marknaden har och kommer att bete sig i framtiden. Varfor priser kan avvika fran
vad som dr rimligt utan att att investerare utnyttjar detta arbitrage, hur bubblor byggs upp for
att sedan spricka. Beteende finans motsiger saledes inte helt och héllet de klassiska teorierna
sasom EMH. Snarare forsoker dessa nya beteendevetenskapliga teorier att komplettera dem for
att forklara de avvikelser som uppstatt dir de klassiska teorierna inte lyckats. Ett vanligt
antaganden som skiljer beteendevetenskap mot just EMH ér att inom beteendevetenskap antas

inte att investerare alltid agerar rationellt (Shleifer, 2000).

3.2.1 Marknadssentiment

Vad som gor att priserna pa aktier dndras och hur man kan forutspd dessa prisforandringar ar
en vetenskap i sig. Ett vanligt talsprék dr att det finns lika ménga aktiestrategier som investerare
men att det i grund och botten dr den reala ekonomiska utvecklingen som styr aktiemarknaden
(Feminvest, 2019). Det hiller inte George Akerlof och Robert Shiller med om, de séger att

ingen ekonom har lyckats med att ge en Overtygande forklaring till prisfluktuationer pé



aktiemarknaden (Akerlof & Shiller, 2009). De anser att dessa fluktuationer styrs av “Animal
Spirits”. Animal Spirits myntades egentligen av John Maynard Keynes (Akerlof & Shiller,
2009) och anvéndes for att forklara de hdndelser i ekonomin som enligt all logik inte borde
intrdffa, men &ndad gjorde det. Det sades da att dessa hédndelser intrdffade pad grund av att

investerarnas kénslor tog dver det rationella tinkandet.

Marknadssentiment syftar till att beskriva det emotionella tillstdind som majoriteten av alla
investerare befinner sig i. Sdledes innebér ett positivt marknadssentiment att majoriteten av
investerarna &r positivt instdllda till den specifika marknaden (Investopedia, 2019).
Marknadssentiment har allt vanligare blivit en forklaring till prisfluktuationer pa
aktiemarknaden, att d&ven nér all ekonomisk och fundamental data tyder pa en korrigering pa
aktiemarknaden kan marknadssentimentet fortfarande gora att marknaden gir uppat. En
forskare 1 USA som studerat detta ingdende &r John Hussman, han argumenterar for att
majoriteten av aktiemarknadens uppgéngar och nedgéngar skett d& marknadssentimentet varit
positivt respektive negativt. Han illustrerar vidare detta i nedan figur 3 (Hussman, 2018). Vad
som gir att utldsa dr att mer eller mindre all avkastning pd den amerikanska marknaden har
skett ndr marknadssentimentet varit positivt, avkastning har varit obetydlig nédr sentimentet
varit negativt, trots en sdnkt rdnta, det vill sdga stimulans fran centralbanken. Hussman

beskriver det sjdlv som foljande “It’s notable that the entire total return of the S&P 500 from

1024
Hussman Strategic Advisors

512 Hussman measure of market internals reflects a signal extracted from the behavior
of a broad range of individual securities, sectors, industries, and security-types,
including debt-securities of varying creditworthiness. Proprietary method, initially
developed in 1998 to capture “uniformity” in the behavior of thousands of securities,
as well as features of breadth, participation, price-volume behavior, leadership, and
credit marekts. The central concept is straightforward: when investors are inclined
toward speculation, they tend to be indiscriminate about it.

S N P > A D L A o > N > >
FFFFFFFTFTFT PSP EL TSI TS
——Monetary easing, market internals favorable —— Monetary easing, market internals unfavorable
Figur 3 ——Monetary tightening, market internals favorable ——Monetary tightening, market internals unfavorable A
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the 2000 peak to the present, and the 2007 peak to the present, has been captured by periods
when our measures of market internals were favorable, while nearly all of the market losses of

2000-2002 and 2007-2009 occurred when they were not” (Hussman, 2019).

Niér det kommer till vad som egentligen innefattas av ett marknadssentiment skiljer det sig litet
at mellan tidigare studier. En del studier anvinder enbart en indikator, exempelvis
enkédtundersokningar. Medan flertalet studier anvédnder flera indikatorer for att skapa ett eget
“investerar sentiment”. De indikatorer som vanligtvis ingar, forutom enkdtundersokningar, ar
da Closed-end-fund discount, antal IPO:s och volatilitet. Closed-end-fund visar den rabatt eller
premie som, de péd svenska kallade investmentbolagen handlas till, dir en premie indikerar
positivt sentiment och det omvédnda ett negativt. Volatilitet anvdnds som indikator for
hastigheten pd omsittningen pa aktiemarknaden. Nér volatiliteten okar innebér detta en dkad
risk, vilket indikerar ett negativt sentiment. Historisk volatilitet visar den risken som varit
medan implicit volatilitet dr ett métt pd den av marknaden forvintade risken just nu. Antal
IPO:s visar hur manga nya bolag som introduceras pa aktiemarknaden. Ett storre antal
nyintroduktioner indikerar att sentimentet &r positivt och fa eller inga IPO:s att det &r ett
negativt sentiment. Denna indikator &r flitigt anvdnd men uppvisar frén tid till annan inget
samband med andra sentiment (Qiu & Welch, 2004). En mdjlig forklaring till detta ar bland
annat att tiden frdn planerandet av en IPO till introduktionen skiljer sig véldigt mycket fran

bolag till bolag, (Svd, 2017)

3.2.2 Flockmentalitet

Flockmentalitet dr en av mest anvédnda teorierna frin beteendevetenskapen for att forklara
skeenden pa finansmarknaderna. Teorin sdger att investerare kommer att tro och agera utefter
hur majoriteten av investerarkollektivet tror och agerar, 4ven om detta motsdger all tidigare
logik. Aven om investeraren verkar vara rationell kommer hen att agera mot sin egen logik
(Investopedia, Herd Behaviour, 2018). Nér det kommer till auktoritet, om en dverhet sdsom en
myndighet, en vilrenommerad tidning, bank eller liknande gor en utsaga uppfattas detta som
en sanning. Flockmentalitet dr ett svart fenomen att méita men dess roll i bestimmandet av
tillgdngspriser ska inte underskattas (Akerlof & Shiller, 2009).

Akerlof och Shiller hdvdar i sin bok att prisokningar tenderar att skapa feedback-loopar som

ger investerare och hushéll ett storre sjalvfortroende én vad som ar réttfardigt, detta hivdar de
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vidare spdr pa prisokningarna. Denna feedback-loop fungerar ocksa nér priserna gir nedat.
Kérnan i vad Animal spirits sdger oss vid forklaring av ett virde eller pris pé en tillgdng &r att
den psykologiska aspekten &r av storsta essens (Akerlof & Shiller, 2009).

“Failing to incorporate animal spirits into the model can blind us to the real sources of

trouble” - (Akerlof & Shiller, 2009, s 167)

3.2.3 Noise traders

Det ér en term som anvinds for att beskriva irrationella investerare. De sa kallade noise traders
kan anvénda sig av andra signaler &n de fundamentala som beskriver foretagens rétta vérde.
Dirav kan uppfattningen om en bra investering dndras beroende pé vad for typ av signaler som
anvéinds och hur dem fordndras. Som ett exempel kan en noise traders beslut tas utifran asikter
hos vanner eller familj, férebilder inom finansmarknaden, media eller en tillféllig kursrorelse.
Detta for att individer som regelbundet kommunicerar med varandra till slut hamnar i det laget
att dem tidnker pé ett liknande sitt. Sociala influenser har i dagens samhélle ett stort inflytande
och en betydande roll i ménniskors bettende och kan via en envigskommunikation leda till
likartade reaktioner hos dess publik. Det &r ett vildokumenterat faktum i dagens samhille
(Fabrizius & Hemdarve, 2009). Det finns en tendens bland noise traders att kopa till Gverpris

och sélja till underpris, till f6ljd av deras impulsiva beteende (Investopedia, 2018).

4. Metod

4.1 Forskningsansats

Denna studie anvander ett deduktivt arbetssitt, det innebér att tidigare forskning och litteratur
utgdr en stor del av de antaganden och forvéntningar vi har pa det empiriska materialet.
Eftersom studien skall undersdka historisk data innebidr det att studien anvdnder sig av en

kvantitativ undersokningsmetodik (Patel och Davidsson, 2011).

De studier som utgdr en grund for vér studie har anvént sig av en kvantitativ analys, de tenderar
vidare att anvdnda sig av regressionsanalys fOr att pavisa resultaten. Det essentiella fran
regressionen dr signifikansen i forhallande mellan sentiment och den studerade marknaden.
Likt de studier som ligger till grund for vér studie kommer &ven denna studie att anvdnda sig
av en regressionsanalys. Véar studie kommer att anvinda sig av en multipel OLS regression dé

fler variabler dn sentiment indikatorer kommer att anvindas.

12



4.2 Data for sentiment

I denna del kommer den data som anvinds for att beskriva sentiment samt de kontrollvariabler

studien anvinder sig av att forklaras.

4.2.1 Consumer Confidence Index och Konfidensindikatorn

I USA ér en flitigt anvédnd indikator for att méita humdret bland hushéll, Consumer Confidence
Index, hddanefter CCI. CCI ér en indikator som sammanstills p4 ménadsbasis av Michigans
universitet, for att sammanstélla indikatorn svarar de slumpmaéssigt utvalda pa ett antal fragor
om bade sin ekonomi och landets ekonomi pé bade kort och lang sikt (University of Michigan:

Consumer Sentiment, 2019).

En av de indikatorerna som riktar sig mot den svenska marknaden dr Konjunkturbarometern
Hushall, av Konjunkturinstitutet. Det dr en enkdtundersokning som varje manad sammanstéller
stamningsldget bland hushéllen runt om i Sverige. Indikatorn har ett medelvérde pa 100 med
en standardavvikelse pa 10. Om virdet dr 6ver 110 innebér det en mycket starkare ekonomi dn
vanligt, medan virden under 90 indikerar en mycket svagare ekonomi &n vanligt

(Konjunkturinstitutet, 2019).

4.2.2 Business Confidence Index och Barometerindikatorn

En variabel som studien dmnar att anvidnda dr Business Confidence Index, hddanefter BCI.
Variabeln framstdlls varje ménad av OECD. BCI ar likt CCI en enkédtundersdkning, men som
istdllet avser att finga humdret bland foretag inom den amerikanska industrin. BCI indikerar
bade vad de anser om nuldget i ekonomin och hur de ser pa framtiden (OECD, 2019). Vi anser

att detta gor den till en bra variabel att anvidnda for att illustrera sentiment??

Dess svenska motsvarighet dr Barometerindikatorn som sammanstills av Konjunkturinstitutet
varje manad. Likt ovan nimnda BCI @mnar den att finga stimningen bland foretagen i landet.
Detta genomfors genom att de slumpmaéssigt utvalda fir svara pa frdgor om hur de ser pa

ekonomin i nuldget och framtiden (Konjunkturinstitutet, 2019).
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4.2.3 Inkopschefsindex, PMI

Purchasing Manager Index, PMI, pa svenska inkdpschefsindex. Hidanefter PMI. Indexet
speglar hur inkdpare pé storre foretag ser pa ekonomin, bade i nuldget och framétblickande. Da

BNP inte dr med i undersdkningen anvénds istillet PMI.

4.2.4 Arbetsloshet

Arbetsloshet anvinds som en kontrollvariabel for att se vart i konjunkturcykeln den reala
ekonomin tycks befinna sig (Ekonomifakta, 2019). Vid en hog arbetsldshet tenderar ekonomin
att befinna sig i en ldgkonjunktur med ett lagt resursutnyttjande och vice versa. Om
arbetslosheten minskar brukar det innebéra att ett hogre resursutnyttjande och att ekonomin

antingen befinner sig eller dr pd vég in 1 en hogkonjunktur.

4.2.5 Reporinta

Reporintan dr Centralbankens styrrdnta och har genom aren sinkts och hojts gradvis efter hur
centralbanken bedémer utvecklingen av konjunkturen och inflations utsikterna. I Sverige heter
centralbanken Riksbanken och i USA Federal Reserve. Med hjélp av att hoja eller sénka
styrrdntan stimulerar Centralbanken ekonomin i en ldgkonjunktur och kyler av den vid

hogkonjunktur (Ekonomifakta, 2019).

4.3 Tillvigagingssitt sammanstillning av data

Den data som studien anvént har samlats in frén olika kéllor for respektive variabel. Data for
for bade den svenska och amerikanska aktiemarknaden har hidmtats frén investing.com
(Investing, 2019), ddr stangningskursen fran forsta handelsdagen i respektive ménad har
anvénts. Sentiment indikatorerna for Sverige har erhéllits fran Konjunkturinstitutets hemsida
(Konjunkturinstitutet) diar de sammanstéller konjunkturbarometern och Hushalls Indikatorn.
Medan sentiment indikatorn for konsumenterna i USA har hémtats frdn Federal Reserve
Economic Data (FRED, 2019), en sida déir centralbanken i St Louis publicerar ekonomisk data.
Foretagens sentiment indikator dr hamtad frdn Organisation for Economic Co-Operation and
development (OECD, 2019). Vidare har den svenska reporidntan, hdmtats fran Riksbankens

hemsida (Riksbanken, 2019). Medan den amerikanska centralbankens repordnta &terigen
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hiamtats fran Federal Reserve Economic Data (FRED, 2019). Bidda dessa centralbanksréntor r
att anse som riskfria rdntor, men kommer hiddanefter att hidnvisas till som rintan, for sitt
specifika land. Datan Over arbetsloshet i Sverige &dr hidmtad fran Ekonomifakta.se
(Ekonomifakta, 2019), en kélla till information och kunskap om Sveriges ekonomi. Medan
datan 6ver den amerikanska arbetslosheten dr himtad fran FI Aeroweb’s hemsida, dir vi dven
himtade datan 6ver PMI for USA (Aeroweb, 2019). Den svenska datan pa PMI ar hiamtat fran
Investing.com, en finansmarknadsplattform som tillhandahaller data, kurser, diagram och
diverse finansiella verktyg (Investing, 2019).

En variabel som studien gidrna hade anvints sig av dr investeringar gjorda av foretag. Detta ar
en variabel som indikerar sentimentet bland foretagen samt vart i konjunkturen ekonomin
befinner sig (SCB, 2012). Av de anledningarna borde den uppvisa ett bra samband med
sentiment bland foretag och eventuellt avkastningen pd aktiemarknaden. Men variabeln
existerar enbart i arlig och kvartalsvis data, vilket tvingade studien att utesluta den ur
undersokningen. Ytterligare en variabel som studien gérna hade anvént &r BNP, utvecklingen
av ett lands ekonomi. Dessvérre publiceras denna variabel enbart ars eller kvartalsvis och
resultatet med att Gverfora den till manadsvis hade gett en missvisande bild. Dock anvénde
studien PMI som en proxy for BNP, dessa tva variabler har historiskt bevisats ha ett samband,
enligt Johan Karlander och Jan Persson (Karlander & Persson, 2007). Samtidigt finns PMI i
ménadsvis data. Vi anser att denna variabeln kan reflektera BNP utvecklingen pa ett bra sétt
for respektive land. Nagot som dr virt att nimna for studiens syfte ar att PMI med allra storsta
sannolikhet kommer att uppvisa ett samband med BCI eftersom BCI méter just humoret bland
foretagen vilket PMI ockséd gor i viss utstrdckning. Detta dr ytterligare en anledning till att

anvianda PMI som kontrollvariabel i regressionen, for att minska den endogena paverkan.

Nedan finner ni de sentiment-indikatorer for respektive land samt de kontrollvariabler som det

gjorts en regression pa:

Variabler
Konsument sentiment
Foretags sentiment
Arbetsloshet
PMI
Ranta

Figur 4, variablerna som anvinds i studien for att underséka sambandet med avkastningen.
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4.4 OLS- antaganden

Vid genomforandet av en OLS regression ér det av storsta essens att den data som anvénds &r
hanterad pa ritt satt, att den uppfyller sdrskilda forbehéll. De forbehdll denna studie forhaller
sig till ar foljande OLS-antaganden. Regressionsmodellens koefficienter och fel term ar linjéra.
Fel termens population har ett medelvdrde som é&r lika med noll. Den data studien avser att

anvinda skall vara av stationdr karaktér.

En stor del av var data ar icke-stationdr vilket innebédr att dess medel, varians och
autokorrelation fordndras over tid. Att arbeta med séddan data leder till att man genererar ett
resultat som dr mindre precist, eftersom att medelvarden dndras 6ver tid pa grund av att datan
bland annat inte &r oberoende och likafordelade. Problematiken att arbeta med saddan data ledde
oss till att transformera datan sa att den blev anvdndbar for studiens syfte. For att géra datan
anvindbar transformerades alla variabler till fordndringen av variabeln mellan perioderna
istdllet for dess niva (Stationarity, 6.4.4.2). Ett annat vanligt forekommande fenomen é&r att den
data man anvinder dr heteroskedastisk, vilket innebar att variansen for den uteldmnade
variabeln inte dr densamma Over tid, vilket paverkar standardfelen. Anledningen till det ar att
standardfelen dr biased och att signifikansen kan bli mekaniskt forstorad eller forminskad
beroende péd naturen av heteroskedasticiteten (Williams, 2015). Var data uppvisar tecken pa
heteroskedasticitet. Ett antagande vid anvindning av OLS é&r att felen &r badde oberoende och
likafordelade. For att studien fortfarande skall ha mojlighet att anvdnda heteroskedastisk data
behover vi mjuka upp ett eller bada dessa antaganden. Det gors genom en funktion som heter
robust standard error. F6ljden av att anvinda funktionen i regressionen blir darfor att resultaten

blir mer pélitliga (Williams, 2015).

I figur 5 visar vi pa att datan &ar
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Vanligtvis utgér liknande studier ifrdn antagandet om att det inte forekommer négon
korrelation mellan de anvéinda variablerna och den utelimnade, exogeneity antagandet. Var
studie kommer inte ta detta antagande 1 fullt ansprak dé det ar foga troligt att de oberoende
variabler studien anvénder inte korrelerar med icke medtagen data, eftersom det skulle kréva
ofantliga méngder data. Huruvida dmnar studien att minska den endogena paverkan i den

utstrackning det dr genomforbart.

4.5 Tillvigagingssiitt regression

Nér man studerar aktiemarknadens utveckling under den valda perioden ser man en tydlig
trend, uppat. Det har varit en period som sdllan skédats historiskt nir det kommer till
kombinationen av lingd och uppgéng (Affarsvérlden, 2018, 22 augusti). Bdde den svenska och
amerikanska aktiemarknaden har under den studerade tiden genererat fler ar med en positiv
avkastning 4n med en negativ. Risken med att undersoka ett samband mellan sentiment och
avkastningen med dessa forutséttningar dr bland annat att man har en positiv tids-trend, som
skapar icke pdlitliga resultat. Ett ytterligare problem &r att aktiemarknaden ofta upplever sé
kallade sdsongsmonster. For att utesluta ssongsmonster har vi tagit med variabeln ménad i var
regression. Medan problematiken med en positiv tids-trend forsvinner nédr vi omvandlar vara

variabler till fordndring mellan perioderna istillet for vilken nivé de ligger pa.

Som tidigare ndmnt ir ett vanligt forekommande fenomen nir man studerar priser for
aktiemarknaden att man har en hog korrelation mellan perioderna. Det har var data. Att ha
denna icke-stationédra data kan dd skapa ett missvisande resultat, som ndmnts ovan. Av den
anledningen har vi valt att omvandla respektive aktiemarknads pris till avkastning for
respektive period. Detta fenomen giller dven for savdl CCI som BCI och dess svenska
motsvarigheter. Av den anledningen har studien valt att omvandla dven dessa variabler till

fordndring mellan perioderna.

Studien har inte som avsikt att anvénda just pd vilken niva arbetslosheten befinner sig, utan
snarare fordndringen av arbetslosheten. Eftersom studien &mnar att finga den paverkan en
fordndring 1 arbetslosheten har pa aktiemarknaden, inte pé vilken niva arbetslosheten befinner
sig pa. Darfor kommer variabeln arbetsloshet vara i formatet av fordndringen mellan

perioderna. Huvudorsaken till varfor arbetsloshets variabeln omvandlas till forandring ar pa
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grund av att den dr icke-stationdr, som beskrivits under rubriken OLS-antaganden. Likt
arbetslosheten anvidnds PMI bland annat for att visa vart i konjunkturcykeln den reala
ekonomin befinner sig och i denna studiens syfte som en kontrollvariabel. En vésentlig skillnad
ar dock att PMI dr en mer framétblickande variabel (Soderberg, 2019). Men som ovan ndmnts
ar studien inte heller intresserad av vilken nivd PMI ligger pa utan fordndringen. Ett ytterligare
argument till att ta hénsyn till fordndringen 1 variabeln &r att eliminera den icke-stationiritet

den annars uppvisar.

Béde arbetslosheten och PMI ér ténkta att spegla utvecklingen av den reala ekonomin d4 manga
av de andra variablerna ir just si kallade “mjuka virden”. Aven fast PMI ir nagot
framétblickande dmnar studien att anvénda variabeln som den &r forskaffad, av anledningen att
dven aktiemarknaden &r framétblickande (Bodie, Kane & Marcus 2018). Medan arbetslosheten
snarare dr ett matt som eftersldpar den resterande delen av ekonomin. Med det i dtanke dmnar
studien anvinda sig av en icke laggad variabel for just arbetsloshet. Det innebdr att den
arbetsloshets-variabel som anvinds ér publicerad for den ménaden. Anledningen till detta ar
svérigheten med att veta hur laggad arbetsloshetssiffran egentligen ér, det ligger utanfér denna

studies omfattning.

En essentiell variabel for undersdokningen ar rdntan. Denna studie avser som tidigare papekats
att utréna om det existerar ett samband mellan avkastning pa aktiemarknaden och sentiment.
Men nédgot som &r vida studerat och universellt vedertaget &r att rdntan influerar avkastningen.
Mot bakgrund av den enkla anledningen att den 4r en del av den totala avkastningen, enligt
CAPM (Bodie, Kane och Marcus 2018). Foljaktligen anser vi att det &r av yttersta vikt att
rdntan anvénds som regressor i var studie. Likt de allra flesta variablerna som anvénds i studien
uppvisar dven rintan att den korrelerar med sig sjilv i foregdende period. Variabeln &r alltsa
en “highly persistent” variabeln, det innebér att den har en autokorrelation som &r hdgre &n 0.9.
Vilket foranleder oss att omvandla den till forédndringen mellan perioderna (Fargo, 2018). Ett
ytterligare argument till att omvandla variabeln &r att studien &r intresserad av hur fordndringen

av rintan paverkar avkastningen och de andra variablerna.
Viktigt att ha med sig &r att, eftersom vér studie avser att undersoka om det existerar ett

samband mellan ett flertal utvalda variabler och avkastningen. Kommer studien att studera

avkastningen pd aktiemarknaden i period (t+1) medan alla de andra variablerna kommer att
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studeras i period (t). Detta for att undersdka om det gar att forutséga avkastningen en ménad

framat 1 tiden.

5. Resultat

I denna del presenteras det empiriska materialet och analysen av vér studie tillsammans. Totalt
omfattar studien 155 observationer mellan aren 2006-2018. De observationer som omfattar
aktiemarknaden &r stingningskursen forsta veckodagen i ménaden. Majoriteten av de andra
variablerna som anvénts 1 studien ar frdn respektive lands sentimentindikator,
arbetsloshetssiffror, PMI och centralbanks rénta. Varje variabel som kontrolleras méts i period

1 for att se hur de paverkar avkastningen i period 2, det vill sdga avkastningen manaden dirpa.

5.1 Samband mellan svenska sentiment och OMXSPI

I den forsta delen av studien undersoks sambandet mellan de svenska sentimentindikatorerna
och OMXSPI. Vad som studeras dr om det existerar ett kausalt samband, genom att titta pa
signifikansen mellan det svenska indexet OMXSPI och de valda sentimenten. Resultaten
presenteras 1 tabellerna nedan med bland annat uppmitta p-virden och koefficienter. Vi
kommer dven lagga till fler variabler och tolka fordndringen av resultatet allt eftersom. Alla

regressioner har utgatt ifrdn en signifikansnivd pa 0.05. Delta-tecknet som anvinds indikerar
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pa att métningen &r i procentuell fordndring och giller framdver om inget annat anges.

OMXSPI
| A CCI A Barometerindikatorn A Arbetsléshet A PMI A Rinta ‘

0,0005 - - . -

0,996* - - - -

0,101** - - - -

. 0,143 . - =

: 0,302* - - -

- 0,139** - -

-0,081 0,195 - - -

0,508* 0,264* - - -

0,122"" 0,174** - . .

-0,081 0,195 -0,095 . -

0,514* 0,289* 0,239* - -

0,123** 0230 0,08** - -

-0,083 0,132 -0,086 0,125 -

0,515* 0,515* 0,262* 0,289* -

0,123** 0,203** 0,077** 0,117** -
-0,086 0,126 -0,096 0,115 -0,025
0,515* 0,534* 021 0,322* 0,046*
0,123** 0,202** 0,076** 0115'° 0012"

Tabell 1 visar sambandet mellan OMXSPI och respektive variabel. Varje ny rad indikerar pd att en ny variabel adderas i
regressionen. Forsta virdet dr koefficienten, * visar p-virde och **visar standardfel. P-viirdet dr signifikant om det dr <0,05.

Undersokningen finner att det inte existerar ett samband mellan fordndringen i variablerna CCI
och OMXSPI vilket var motsatsen till vad som forvintades. Korrelationen har p-virdet 0,996
vilket antyder att sambandet &r icke signifikant. Koefficienten uppmattes till 0,0005. Resultatet
overensstammer inte med vad Baker och Wurgler (Baker & Wurgler, 2007) pdvisat i sin studie.
De fann att det existerade ett samband mellan aktiemarknadens avkastning och dess
marknadssentiment, dock genomfordes deras studie pa den amerikanska marknaden.
Ytterligare en skillnad &r dock att deras studie dven undersoker hur sentiment paverkar
specifika aktie segment, det gor inte vér studie, vilket leder till att det 4r svart att goéra en direkt
jamforelse Aven andra tidigare studier och undersékningar som gjorts inom omradet uppvisar
samma resultat som Baker och Wurgler (Fabrizius & Hemdarve, 2009). De genomforde en
regression for sambandet mellan OMXS30 och konfidensindikatorn hushill, det som bendmns
CCI i den hér studien, deras resultat visade ett signifikant samband mellan forandringen i

variablerna.

Undersokningen av barometerindikatorn och OMXSPI visar att det inte finns ett

orsakssamband mellan aktiemarknaden och sentimentet barometerindikatorn. Resultatet visade
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precis som ovan icke signifikanta p-virden. Korrelationskoefficienten ar 0,143. Att vi har en
hogre korrelationskoefficient jamfort med CCI kan bero pa att vi dven rdknar med foretagens
sentiment istillet for konsumenternas. Aven detta gar emot det Baker och Wurgler cementerat
1 sin studie om att en fordndring i sentimentet paverkar aktiemarknaden. Med tanke pé att
varken CCI eller barometerindikatorn ger ett signifikant resultat antyder det att noise traders
inte har en paverkan pa den svenska aktiemarknadens priser da resultatet inte tyder pa att

sentimenten paverkar aktiemarknaden.

Genom en multipel regression med bade konfidensindikatorn och barometerindikatorn sa gors
ingen storre forandring av virdena jamfort med ovan. Koefficienterna dr nist intill oforandrade,
precis som signifikansnivan. Det betyder att ingen av variablerna tillfor ndgot palitligt vérde.
Vid tillférande av variabeln som miter forandringen av arbetslosheten justeras koefficientens
véirde pa ursprungliga variabler ingenting. P-virdet blir an mer icke signifikant. Arbetsloshet
anses inte heller som anvédndbar i kombination med dvriga variabler for att tolka vért resultat
dé p-vérdet dr 0,239. Jamfort med tidigare studier vi refererat till i uppsatsen kan vi inte dra

ndgra paralleller eller likheter.

Da inkdpschefsindexet PMI ses som en indikator pa kdnslan hos foretagen ansags det vara en
variabel av virde for att studera. Som vi ser har den ett p-vérde pa 0,289 och ér icke signifikant
1 modellen. Hur det paverkar de befintliga variablerna &r betydelseldst, dd dem &ar och forblir
icke signifikanta. CCI dr den som fordndras marginellt medan de Gvriga tva variablernas p-
véirden stiger mer dn tidigare. Slutligen adderas rinta och gor var modell komplett med de
variabler studien valt att anvidnda sig av. Som visas i tabell 1 med fetmarkerad stil r p-véirdet
for rantan signifikant. Vilket var i linje med forvantningarna dir var tro 1&g i att den skulle ha
ett signifikant samband med avkastningen pa aktiemarknaden, enligt CAPM (Bodie, Kane &
Marcus, 2018). Eftersom resultatet blev som tinkt innebér detta att regressionen pévisat att
ridntan har ett ndgot signifikant samband med avkastningen pa aktiemarknaden. Resultatet att
det inte existerade ett signifikant samband mellan avkastning och CCI i Sverige var ndgot
forbryllande och motsidger bland annad Qiu och Welch tidigare resultat. De nar inte bara
slutsatsen att CCI uppvisar ett samband med avkastning utan dven att CCI uppvisar det
starkaste sambandet med avkastning av de anvénda sentimentindikatorerna (Qiu & Welch,

2004).
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5.2 Samband mellan amerikanskt sentiment och S&P500

I den hir delen av undersokningen studeras sambandet mellan det valda indexet for den
amerikanska aktiemarknadens avkastning, S&P 500 och konsumenternas respektive foretagens
sentiment 1 USA. Vidare tillfors variablerna arbetsloshet, PMI och ridnta for att undersoka om
resultaten foréndras. I tabell 2 kommer det att redogdras for de observerade koefficienterna och
dess p-vdrden for att forklara dess signifikans. Alla regressioner har utgdtt ifrdn en
signifikansnivd pd 0.05. Delta-tecknet som anvénds indikerar pd att matningen &r i procentuell

fordndring och géller framdver om inget annat anges.

S&P 500
A CCl A BCI A Arbetsldshet ~ APMI  ARénta
3,623 - - - -
0,04* . - : .
1,746%* - : - -
e 7,965 - - -
i3 0* N z 4
- 1,751%* - -
1,19 7,669 . : B
0,483* o* - - -
1,692%* 1,939** - - -
0,835 7,727 -0,146 - -
0,608* o* 0,261* - -
1,687** 1,909** 1,129%* . -
0,872 10,313 -0,134 -0,224 -
0,608* 0* 0,299* 0,107* -
1,695%* 2,728** 0,128** 0,138** -
1,15 10,203 -0,134 -0,204 -0,01
0,501* 0* 0,285* 0,123*  0,082*
1,706** 2,662** 0,125** 0,121**  0,006**

Tabell 2 visar sambandet mellan S&P500 och respektive variabel. Varje ny rad indikerar pd att en ny variabel adderas i
regressionen. Forsta vdrdet dr koefficienten, * visar p-virde och **visar standardfel. P-virdet dr signifikant om det dr
<0,05.

Forsta observationen gjordes mellan S&P500 och CCI. Alltsd om det existerar ett samband
mellan fordndringarna i respektive variabler. Det existerar ett visst samband mellan de tva
variablerna. Koefficienten uppmattes till 3,623. Det som dr av vikt dr dock p-virdet, det
uppméittes till 0,04 vilket innebédr att detta samband &r signifikant. Sambandet mellan

fordndringen 1 konsument sentimentet och aktiemarknaden i USA reflekterar inte det resultatet
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som bland annat Schmeling redogdr for i sin studie (Schmeling, 2008). Dar studerade
Schmeling likt denna studie d&ven sambandet mellan CCI och avkastningen pa aktiemarknaden
genom en regression vilket gor resultatet direkt jaimforbart. Huruvida &r en skillnad i resultaten
mellan studierna att Schmeling studerade 18 stycken ldnder och pavisade att enbart bland
ungefdr hilften av dessa existerade ett samband mellan sentiment och avkastning. USA var inte
ett av de landerna med ett signifikant samband. Vidare studerade vi enbart sambandet en period
framét, det vill sdga en ménad, medan Schmeling studerade och fann att bland de ldnder som
studerats fanns ett samband upp till tolv ménader. Huruvida reflekterar resultatet det som bland
annat Qiu och Welch tidigare natt i sin studie, ddr de finner att CCI uppvisar ett signifikant

samband med avkastning (Qiu och Welch, 2004).

Undersokningen av sambandet mellan fordndringen i BCI och fordndringen 1 S&P500 visade
att dven det sambandet &r statistiskt signifikant. Den enda skillnaden mellan BCI och CCI ar
att BCI uppvisar en hogre koefficient. Vilket indikerar att om fOretags sentimentet Okar,
kommer detta att ha ett hogre samband med avkastningen pd aktiemarknaden. En mgjlig
forklaring till detta kan vara att eftersom deltagarna i BCI arbetar inom ett féretag och svarar
pa frigor relaterade till foretagen, har de i hogre grad, dn en vanlig konsument, insyn 1 hur det
gér for foretaget. Foretaget arbetar med andra foretag, med stor sannolikhet dr en stor del av
dessa noterade pa borsen. Det later da fullt rimligt att den medverkande torde f4 indikationer
om ldget i ekonomin fore den genomsnittlige konsumenten, som CCI ska forsoka spegla, och
dérfor har BCI en hogre koefficient &n CCI. Avsaknaden av tidigare studier for sambandet
mellan foretags sentiment och aktiemarknaden gor att det dr svért att reflektera ver validiteten
av studiens resultat. Men likt argumentationen i foregdende stycke anser vi det troligt att
foretags sentimentet skall pdvisa ett starkare samband med aktiemarknaden &n
konsumenternas. Vidare &r resultatet dven i linje med sévil vart resultat for konsumenter som

de tidigare studierna kring konsumenter vilket indikerar att det dr ett plausibelt resultat.

Nér man anvénder sévil konsumenternas respektive foretagens sentiment samtidigt for att
identifiera sambandet med aktiemarknaden skiljer sig resultatet mot tidigare signifikansnivéer.
Vad som skiljer sig ar att koefficienten for konsumenternas sentiment minskar till ungefir en
tredjedel samtidigt som den blir icke signifikant. Medan koefficienten for BCI fordndras
marginellt och behaller sin signifikans. Aven om det ir marginellt tyder detta pa att det existerar

ett samband mellan dessa tvé variabler ocksd. Att anvinda de tva variablerna samtidigt gor att
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resultatets validitet 6kar, genom att det som tidigare var den endogena variabeln nu dr inford i

modellen. Dock ér inte bada variablerna statistiskt signifikanta langre pd grund av det.

I nésta steg anvdnds dven forandringen i1 arbetslosheten tillsammans med de ovan ndmnda
variablerna fOr att se om denna variabel har ett samband. Vad vi finner &r att nir fordndringen
1 arbetslosheten infors i modellen péverkar den koefficienterna for CCI och BCI ytterst
marginellt. P-véardet for CCI paverkas ocksd, men dven det marginellt och BCI &r fortsatt
statistiskt signifikant. Huruvida &r inte fordndringen i arbetslosheten varken signifikant, eller
uppvisar en koefficient som har nagot storre véarde. Detta var inte i linje med forvantningarna
som tvirtom lag pa att denna variabel skulle vara en av de med ett starkare samband. En mojlig
forklaring till detta &r svarigheten med att anvéinda denna variabel “rétt i tiden” d& den ofta ar
slapande och indikerar vad som redan hént. Svérigheten med att veta nir i tiden den skall

anvindas ledde oss till att anvinda den i tidsperioden som variabeln publicerades.

Studien avsdg att en variabel av vikt torde vara fordndringen i PMI da den skall spegla
utvecklingen av den reala ekonomin och anvidndes som proxy for BNP (Karlander & Persson,
2007). Variabeln fordes in i modellen tillsammans med de ovan nimnda. Resultatet visade pa
att likt fordndringen i arbetslosheten uppvisade foréndringen i PMI inte heller nagon
signifikans. PMI uppvisade likt arbetsloshets variabeln ett knappt synbart samband med varken
CCI och BCI. Enbart Arbetsldshets p-virde forindrades, men ytterst marginellt. Aven om PMI
ar en framatblickande variabel dr en mojlig forklaring till varfor fordndringen 1 PMI inte ar
signifikant att aktiemarknaden tenderar att vara dn mer framatblickande (Bodie, Kane &
Marcus 2018). Det leder till att PMI, dven fast den ocksa dr framétblickande, inte uppvisar

ndgot samband med avkastningen pa aktiemarknaden.

I sista delen av tabellen &r rdntan inrdknad och det blir studiens sista multipel regression dar
fler variabler dn sentiment har nyttjats for att belysa sambandet mellan sentiment och
aktiemarknadens avkastning. Anledningen till att fler variabler anvéndes &r for att fa ett resultat
som sd langt mojligt dr fritt frdn endogena krafter, i ett forsok att uppfylla det exogena
antagandet. Nér variabeln fordndring av rdntan tas med i modellen har detta ingen egentlig
effekt pa resultatet. Det dr ytterst marginella fordndringar pa koefficienterna f6r CCI och BCI
samt en smérre fordndring pa arbetslosheten och PMI:s p-vérden. Fordandringen av réntan dr
dessutom inte signifikant och uppvisar ddrmed inget samband med avkastningen pé

aktiemarknaden, dven om p-vérdet pa 0,082 indikerar pd att det inte &r langt ifran att vara
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signifikant. Detta resultat stér i direkt motsats till vad vi hade forvéntat oss. Eftersom réntan &r
en s pass stor del i den diskonteringsrinta som anvénds till att bestimma savél avkastning som
vérdet pa en tillgang enligt CAPM modellen (Bodie, Kane & Marcus, 2018), hade vi forvéntat
oss att variabeln skulle vara signifikant. Detta fir implikationen att CAPM’s validitet som
modell kan ifragasittas, eftersom en fordndring i réntan inte uppvisar ndgot samband med
avkastningen (Bodie, Kane & Marcus, 2018). Vidare bor ndmnas att studien identifierat ett
signifikant samband mellan sentiment och avkastning kan fa implikationen att &ven CAPM:s
antagande kan ifrdgaséttas. Anledningen till det &r att resultaten antyder att flockmentalitet
spelar roll vid rorelser pa aktiemarknaden, vilket star i kontrast med CAPM:s antaganden.
Resultatet att rdntan var icke signifikant dr dock direkt i linje med vad John P Hussman tidigare
pavisat. Han illustrerar att rdntan inte har ndgon signifikant betydelse for avkastningen utan att

den variabel som styr avkastningen &r investerarnas sentiment. (Hussman, 2018).

Naér resultatet jimfors med studien gjord av Baker och Wurgler som ocksa studerat data fran
USA finns det en del sldende likheter (Baker & Wurgler, 2007). Bland annat pavisar forfattarna
ocksa att det existerar ett signifikant samband mellan sentiment och avkastning. En viktig
skillnad mellan studierna som bor podngteras dr dock att Baker och Wurglers sentiment &r
konstruerat av ett flertal olika sentiment indikatorer som tillsammans skapar ett sentiment.
Detta resulterar i att deras sentiment omfattar mer information vilket rimligtvis bor innebéra

att det ger en mer adekvat bild av marknadssentimentet.

Nér man jimfor resultatet med tidigare studier, sdsom exempelvis den genomford av Brown
och CIliff, (Brown & CIliff, 2005) ser man en tydlig likhet. Forfattarna nar slutsatsen att de
enkdtundersdkningar som anvénts for att finga investerar sentiment kan anvindas for att
forutspa aktiemarknaden Over de kommande ett till tre dren. Daremot existerar det en rad
skillnader, exempelvis har de anvént en undersdkning som miter specifikt investerar sentiment
medan vér studie anvdnde konsument och foretags sentiment. En ytterligare skillnad &r att var
studie inte studerat hur vl sentimentet kan fOrutspa lédngre tidshorisonter sdsom tre ar utan

lagger fokus pé sambandet en period framét i tiden.

5.3 Jimforelse mellan resultat frin Sverige och USA
Resultatet under den studerade perioden skiljer sig en hel del &t mellan de tva studerade
linderna. I USA var foretags sentimentet stidndigt signifikant och visade pé ett samband med

avkastningen, savél enskilt som tillsammans med alla andra variabler. I Sverige uppvisade
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rintan ett signifikant resultat med avkastningen i Sverige, vilket star i stark kontrast till vad
som uppvisades bland datan frdn USA. Annars visade inga andra variabler négot signifikant
samband med avkastningen i Sverige under den studerade perioden. Den starka versionen av
EMH antyder att ingen investera kan sl aktiemarknaden 6ver tid. Men da vér studie pavisat
att det existerar ett sambandet mellan avkastning och sentiment i USA under den studerade
perioden antyder det att EMH kan ifradgaséttas. Anledningen till det &r att det pavisade
sambandet teoretiskt skulle kunna anvédndas som ett verktyg for att generera en hdgre
avkastning 4n marknaden. Samtidigt illustrerar resultaten frdn den svenska datan snarare att
EMH fungerar i1 verkligheten. Da resultaten stir 1 kontrast med varandra blir konklusionen att
EMH verkar stimma for den svenska datan medan den amerikanska datan antyder att dess

validitet kan ifrdgasittas.

En mojlig forklaring dr att de tva ldnderna skiljer sig en hel del &t. Sverige dr ett litet
exportberoende land med stora handelsdverskott medan USA idr virldens storsta land mitt i
ekonomiska termer och istéillet legat pd ett handelsunderskott de senaste decennierna
(Ekonomifakta, 2019). Resonemanget skulle dd innebidra att storleken pa landet och dess

handelsstrategi paverkar finansmarknaderna.

Samtidigt finns det en méngd likheter mellan ldnderna sdsom historiskt framgangsrikt
foretagande, vl fungerande finansmarknader och en hog utbildningsnivé bland befolkningen.
Men likt slutsatsen som Schmeling nér i sin studie kan skillnaderna i resultatet antyda pa
olikheterna mellan linderna nér det kommer till marknadsreglering (Schmeling, 2008). Vilket
antyder att den svenska finansmarknaden ar mer reglerad dn den amerikanska. Om det stimmer
indikerar detta att den amerikanska aktiemarknaden karakteriseras utav mer flockbeteende dn
den svenska. Att teorin om flockbeteenden sédger att investerare kommer att agera mot all
tidigare logik om flocken gor detta (Akerlof & Shiller, 2009), ér illavarslande och skulle kunna

f4 seriosa implikationer for den amerikanska aktiemarknaden.

6. Diskussion och slutsatser

6.1 Diskussion

Inledningsvis vill vi ndmna att skapa en modell som pa ett exakt sétt kan forklara fordndringar

i avkastning r i praktiken, och formodligen i teorin, omdjligt. En sdédan modell skulle innefatta
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mer eller mindre alla métbara variabler som existerar, och formodligen &dven behova omfatta
mer an sd. Med det sagt kan vi dock fastsla att var modell lyckats med att identifiera ett samband
mellan sentiment och avkastning i USA. Huruvida, dr vi langt ifrdn ndjda och hade forvéntat

oss att undersokningen skulle ha visat fler signifikanta samband, i synnerhet for Sverige.

En intressant notering vért att nimna dr att ndr barometerindikatorn har varit storre én sitt ovre
extremvérde 110 har det vid majoriteten av géngerna foljts av ett fall pa borsen. Fran var
métning mellan 2006-2018, var vérdet dver 110 vid tre tillfdllen. Det forsta var i samband med
finanskrisen, och den fick storst effekt pa marknaden. Det andra var augusti 2010 som holl 1
sig under ett ars tid. Nir barometerindikatorn sedan brét igenom 110 ovanifran fick vi en
korrigering pa marknaden till foljd. Senast det intrdffade var i slutet av 2018, dd svenska borsen
foll ungefar 20% fran oktober till december. Precis som vid de tidigare tillfdllena var

barometerindikatorn 6ver 110 precis innan.

Sammanfattningsvis kan ndmnas att studien lyckats att pavisa att det existerar ett samband
mellan sentiment och avkastning pd aktiemarknaden. Huruvida detta &r ett kausalt samband
kan ifragasittas eftersom kausaliteten mellan sentiment och avkastning &r savél komplex som
Oomsesidig. Vanligtvis gar de reala ekonomiska faktorerna och psykologi hand i hand. En
vixande ekonomi dér tillgangspriserna stiger skapar ett positivt sentiment medan det omvénda,
en svag ekonomi med fallande tillgdngspriser foranleder ett negativt sentiment. Likasa skapar
ett negativt sentiment fallande tillgdngspriser. Vilket antyder att problematiken ligger i1 vilket
av dessa fenomen som kommer forst. Detta dr ett dilemma likt de filosofiska- honan och dgget,

vad kom forst?

Ytterligare ndgot som bor ndmnas dr att dven fast var studie finner att det existerar ett samband
mellan sentiment och avkastning pa aktiemarknaden i USA kan detta ifragasdttas. Anledningen
ar att det ar mycket information som var modell inte anvénder sig utav och dérfor bor resultaten
ses mot bakgrund av det. Som ndmndes inledningsvis dr en modell som innefattar all
information férmodligen omdgjlig att konstruera, om @n kvarstar dock faktumet att var modell

inte omfattar essentiell information som sannolikt influerar rérelserna pa aktiemarknaden.
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6.2 Slutsatser

Vi kan dra slutsatsen att vi far starkast resultat ndr vi mater marknaden i USA. D4 bade CCI
och BCI har ett starkt samband enskilt i forklaring av avkastningen pa amerikanska borsen,
S&P500. Vi kan dven konstatera att det finns ett samband pa den svenska marknaden dér vi
finner orsakssamband vid métningarna mellan rdntan och svenska borsen OMXSPI. Huruvida
fann studien inget samband mellan sentiment och avkastning pd den svenska aktiemarknaden.
Vid multipel regression dr det manga variabler som blir icke signifikanta och inte
tolkningsbara. Detta foranleder oss att dra slutsatsen att vi inte med sdkerhet kan séga att det

inte existerar ndgot signifikant samband mellan sentiment och avkastning i Sverige.

Eftersom aktiemarknaden inte paverkas av ett enskilt sentiment eller variabel utan massvis av
olika faktorer hade vi inte forvéntat oss nagon “helig graal”. Men det sagt har var studie
bekriftat tidigare nddda slutsatser inom &dmnet. Namligen att det existerar ett signifikant
samband mellan konsument sentiment och avkastningen pa aktiemarknaden i USA. Diremot
gav var studie ett nytt tillskott till forskningen, ndmligen att det dven existerar ett samband
mellan foretags sentiment och avkastningen pa aktiemarknaden i USA. Nér det kommer till de
svenska sentimenten och avkastningen har vér studie knappast cementerat tidigare slutsatser

eller gett klarhet utan pavisat att resultat fran tidigare publicerade star i kontrast med vérat.

6.3 Kritik

Vad studien avsett att studera dr sambandet mellan sentiment och avkastning pa
aktiemarknaden. Det sentiment som valdes var konsument och foretags sentiment. Att tidigare
studier ocksd inkluderat just konsument sentiment som alternativ for att finga sentimentet kring
aktiemarknaden samt att de uppmatta resultaten reflekterar tidigare studiers resultat indikerar
en god intersubjektivitet. Huruvida kan validiteten av resultatet ifragasittas da det sentiment
som studien avser att beskriva med det valda sentimentet 4&r mingt bredare och innefattar mer
dn denna studie tagit upp. Virt att fortydliga &r att tidigare studier tenderar att anvénda
ytterligare indikatorer for sentiment, som bland annat Closed-end-fund discount, IPO och
volatilitet, vilket med storsta sannolikhet ger ett mer réttvisande sentiment. Detta dr studiens

storsta svaghet, dess avgriansning i sentiment.
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6.4 Framtida forskning

Négot som hade varit av intressant att studera i framtiden &r skapandet av ett
investerarsentiment for Sverige, likt det som existerar i USA. For att sedan studera dess
samband med avkastningen pa den svenska aktiemarknaden. Nagot som dr mer omfattande och
kan vara av potentiellt intresse att studera i framtiden dr att med hjdlp av det framtagna
investerar sentimentet, anvinda detta i en investeringsstrategi for att systematiskt sld
marknaden. En studie likt nyss nimnda kan argumenteras utifran bland annat synen att studera
marknadens effektivitet, da en investeringsstrategi som kontinuerligt sldr marknaden visar att

marknaden inte ar effektiv.
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