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Abstract

This paper aims to use an event study to examine how the changes of the composition of
stocks in the Swedish stock index OMXS30 affects stocks abnormal return through a short-
and long-term perspective between 2000-2020.A list of theories was used to analyse the
empirical and quantitative data and the findings showed that included stocks have a short term
positive abnormal return whereas excluded stocks have a short term negative abnormal return.
In contrary to other studies, no long-run effects could be statistically proven with the test
statistic for neither exclusions nor inclusions. This result was in line with the Price Pressure
Hypothesis that ascertains that the long-term demand for a stock is perfectly elastic, and that
the short-term price pressuring effect should eventually reach the long-term equilibrium price.
The authors propose that further research of the index effect could be done by studying a
variety of different indices or alternatively within the practical use of the phenomenon as an

investing strategy.

Abstrakt

Denna uppsats amnar att genom en eventstudie undersdka hur fordndringar i
sammansittningen av det svenska borsindexet OMXS30:s paverkar aktiers 6veravkastning ur
ett kort- och langsiktigt perspektiv mellan 2000-2020. En rad av teorier nyttjades for att
analysera den kvantitativa datan och resultatet visade att inkluderade aktier har en kortsiktig
positiv 0veravkastning medan exkluderade aktier har en kortsiktig negativ 6veravkastning. I
motsats till andra studier kunde inga langsiktiga effekter statistiskt pavisas med den givna
datan for vare sig inkluderingar eller exkluderingar. Detta resultat var i linje med Price
Pressure Hypothesis som konstaterar att den langsiktiga efterfragan for en aktie ar fullstdndigt
elastiskt, och att den kortsiktiga prispressande effekten slutligen nér det langsiktiga
jamviktspriset. Forfattarna foreslar att ytterligare forskning inom indexeffekten kan goéras
genom att studera flera olika index eller alternativt inom den praktiska anvéindningen av

fenomenet som en investeringsstrategi.

Nyckelord: Indexeffekten, OMXS30, indexinkluderingar, indexexkluderingar, abnorm

avkastning, eventstudie
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1. Inledning och bakgrund
1.1 Inledning

Aven om Stockholmsbdrsen funnits sedan 1700-talet 4r det forst under de senaste decennierna
som mdjligheten att tjdna pengar 6ver borsen natt den breda massan. I takt med att fler fatt
tillgang till marknaden har dven nya produkter utvecklats for att mota den dkade efterfragan.
En av dessa dr indexfonder som under senaste ar blivit allt mer populért bland sparare
samtidigt som en diskussion uppstétt kring hur denna sparform péverkar marknaden som
helhet. Den 25 maj publicerade Mikael Vilenius (2020) en artikel med titeln ”’Staljdtten nira
petas fran graddhyllan — de kan ta platsen” dér faktumet att det svenska stalbolaget SSAB har
en risk att tvingas ldimna det svenska borsindexet OMXS30 och effekterna av denna
forandring 1 indexet diskuteras. Vilenius menar att ett medlemskap 1 indexet inte bara innebér
en merit utan dven att manga indexfonder &r tvungna att kopa andelar i dessa index-grundande
foretag samtidigt som fonderna erfordras att sdlja aktier i de bolag som kastas ut. Men hur kan
dessa typer av forandringar i index paverka aktiepriserna for bolagen som éker in eller ut och

ar dessa effekter enbart temporéra eller finns det dven ldngsiktiga effekter?

1.2 Bakgrund
1.2.1 OMXS30 och dess metodik

OMXS30 ir ett sé kallat aktieindex som ska motsvara en korg av de 30 mest handlade
bolagen som dr noterade pa Nasdaqs Stockholmsbors, dér varje aktie &r marknadsviktad och
paverkar indexet 1 proportion till dess borsvarde (Nasdaq, 2020). Tanken dr att aktiekorgen
ska reflektera den breda marknaden och dess rorelser i ett enskilt vardepapper genom att
observera skillnader i priser pd indexet. Om exempelvis de underliggande bolagen i indexet

skulle g& upp 1 pris skulle dven priset pa4 marknadsindexet stiga.

Vilka bolag som inkluderas i indexet baseras pa omsittningen i aktien-dir de 15 mest
handlade aktierna automatiskt inkluderas samtidigt som det finns en troghetsregel som
innebdr att aktien maste sjunka under plats 45 for att exkluderas (Nasdaq, u.a.). Det kan géra
att ett bolag stannar i indexet ett langre tag dn vad det annars hade gjort. Indexets
konstituerande foretag omprovas varje halvar baserat pa omsittningsvolymen i handeln under

en referensperiod om sju ménader fram till manaden innan tidpunkten fér ombalansering i



januari eller juni (Nasdaq, u.a.). Det vill sdga att ombalanseringen i exempelvis januari
baseras pé data frén borjan pd maj till 1 slutet av november. Da omséttningsvolym dr publik

information betyder detta dven att forandringar i OMXS30 kan forutspas av marknaden.

1.2.2 Indexeffekten

Shleifer (1986) observerade fenomenet att det finns en relation mellan sa kallade indexfonders
uppkomst och faktumet av att en inkludering eller exkludering ur indexet S&P 500 ger en
paverkan pé den underliggandes aktiens 6ver- och underavkastning gentemot indexet, vilket
la grunden f6r den sé kallade indexeffekten. Den menar att faktumet att indexfonder méaste
aterspegla ett index, som exempelvis S&P 500 eller OMXS30, kommer innebdra kép och
sdljtryck nér indexets bolag byts ut, vilket i sin tur ger effekter pa dess aktiekurs.

1.2.3 Indexfonder

Indexfonder eller passiva fonder definieras som en fond med malet att avspegla ett aktieindex
genom storleksviktade investeringar i aktierna som &r underliggande for det givna indexet
(Avanza, 2016). Enligt statistik frdn Fondbolagensforening (2019) sé véxer intresset for
passiva fonder och under studiens undersokningsar 2019 gick 54 av 55 miljarder kronor i
aktiefondsinvesteringar till just passiva fonder. Enligt Rowley, Hirt och Wang (2018) utgor
indexinvesteringar idag tio procent av den totala globala marknaden. Dessutom visar statistik
frdn Avanza (2020) att fyra av de fem mest dgda fonderna &r indexfonder. Dessa passiva
former av sparande har alltsd blivit mer och mer populdra 6ver tid, ndgot som skulle kunna
paverka aktiemarknaden samt indexeffekten genom att det 4r mer kapital som maste

investeras i samma bolag.

Enligt fondutviarderaren Morningstar (2020) har Avanzas indexfond Avanza Zero, som ska
aterspegla OMXS30-indexet, cirka 21,6 miljarder kronor i total fondférmogenhet. Om
exempelvis ett nytt bolag ska inkluderas i indexet med en marknadsvikt om tre procent skulle
det innebadra att cirka 0,65 miljarder kronor vért av aktier ska handlas 6ver den 6ppna
marknaden. Dé det finns manga fler fonder som maste gora exakt samma sak med sin
fondformdgenhet skulle detta kunna paverka aktiekursen for det bolag som inkluderas i

indexet.



2. Problem, syfte och fragestillning

2.1 Problemdiskussion

Intresset for passivt forvaltade fonder har vixt mycket under de senaste aren och &r nagot som
skulle kunna forklara indexeffekten. Det kan argumenteras for att skiftet av
fondformdgenheter mot indexfonder haller pa att sitta prissdttningsmekanismen for aktier ur
spel. En av dessa ér bland annat Michael Burry (refererad i Li, 2019), kind for att ha kortat
bostadsobligationer under finanskrisen, som menar att passiva fonder trycker upp priserna pa
aktier och obligationer och att detta till slut kommer leda till en krasch nar infléden blir

utfloden och fonderna maste borja avyttra innehav.

Rent intuitivt kan indexeffekten anses logisk, dd om man ponerar att indexfonder som ska
replikera OMXS30:s avkastning dger x miljarder kronor virt av aktier i ett bolag — som sedan
maste stillas ut pa marknaden efter att bolaget exkluderats — skulle det kunna innebéra stora
sdljfloden som trycker ned aktiens kurs. Samtidigt exkluderas endast foretag som handlas i
mindre volym och dédrmed &r i nedatgéende trend, vilket skulle forklara varfor de fortsétter att

tappa varde efter exkluderingen, och vice versa.

Da Rowley m.fl. (2018) har visat att tio procent av dagens investeringar gar till indexfonder s&
kan det vara relevant att undersoka hur indexeffekten har paverkats dver tid. Detta i syftet att
se ifall indexeffekten blir annorlunda baserat pa indexfondernas 6kade popularitet. Baserat pa
Shleifers (1986) observation att det fanns en relation mellan uppkomsten av indexfonder och
over- eller underavkastning vid forandringar i indexet kan det ses som logiskt att effekten
forstirks ju mer pengar som gér till passiva fonder men det kan anses behdvas undersokas
ytterligare. Ménga studier inom omradet dr d&ven nagot utdaterade och den 6kande
populariteten for indexinvesteringar under de senaste aren kan dven ha ansett fordndra den
finansiella marknaden vilket 6kar behovet for ny forskning kring hur dessa indexfonder

paverkar marknaden.

En relevant studie 1 faltet som forsoker forklara varfor indexeffektsfenomenet finns dr “The
Effect on Stock Price of Inclusion in or Exclusion from the S&P 500, dir Jain (1987)
undersoker hur en akties pris paverkas av inkludering i eller exkludering frdn S&P 500 vilket
likt OMXS30 1 Sverige ar ett av de mest handlade indexen 1 USA. Studien visar att aktier som
inkluderades 1 S&P 500 6veravkastade under forsta handelsdagen efter att nyheten sliapptes
och att motsvarande kunde ses for aktier som exkluderades frén indexet. En mer langsiktig

effekt kunde emellertid inte faststéllas med statistisk signifikans, utan &r nadgot som skulle



behova analyseras ytterligare. Jain (1987) menar att det &r mdjligt att prisrorelsen kan

forklaras med att aktier som &r med i S&P 500 betraktas som mindre riskfyllda.

For att ett foretag ska inkluderas 1 S&P 500 maste det uppfylla flera villkor for att sékerstélla
en viss kvalitet hos bolaget (S&P Global, 2020). Pa sa sitt har S&P 500 flera likheter med den
svenska huvudlistan Stockholmsborsen — dér det stélls vissa krav pé regelefterlevnad,
redovisning och sa vidare. Daremot skiljer den sig vésentligt frain OMXS30 och flera andra
nordiska index som endast baseras pé aktiens handelsvolym snarare dn att bolagen exempelvis
maste ga med vinst 1 den senaste kvartalsrapporten eller att indexkommittén ska godkénna
bolaget. D4 en inkludering i OMXS30 inte ger upphov till ny information om foretaget pd
samma sétt som en S&P 500-inkludering ldmpar sig dirmed OMXS30 béttre for att undersoka

indexeffekten da denna hér kan isoleras.

Aven om de flesta studierna om indexeffekten genomforts pa den amerikanska marknaden
finns det dven ett fatal studier genomforda pa den nordiska marknaden. Dessa nordiska
studier, ddribland Bechmann (2004), Andelius och Skrutowski (2008), Larsson och Gislén
(2014) och Carlsson och Bladh (2019), har kommit fram till olika resultat kring hur en
inkludering eller exkludering paverkar aktiens avkastning. Vidare har majoriteten av studierna
ovan endast undersokt indexeffektens paverkan pé en aktie under cirka en manads tid fran det
att aktien inkluderats i eller exkluderats fran indexet.! Likt vad ménga av dessa har foreslagit
som framtida forskningsomrade sa finns det ett behov av att studera indexeffekten under en
langre tidshorisont. Det passar dven ihop med Jains (1987) forskning som inte kunde verifiera
en langsiktigare indexeffekt &n dver en handelsdag utan endast en kortsiktig och som foreslér
ytterligare analys i omradet. Aven om flertalet tidigare studier sett ett behov av att undersoka
fenomenet pa en ldngre tidshorisont rader det dock ingen konsensus inom forskningsomradet
kring vad som rdknas som 14ng sikt. Exempelvis skulle det kunna betraktas som 200 dagar,
men samtidigt skulle det kunna ge bakslag i form av minskad validitet och sdmre
dataunderlag. I denna studie bedoms 80 handelsdagar, eller cirka 4 manader, vara tillrdackligt
underlag for att bedoma ifall de effekter som uppstér ar langsiktiga, samtidigt som det inte &r

sa langt att dataunderlaget forsdmras.

! Bechmann (2004) studerade indexeffektens paverkan pd KFX under 120 dagar innan och efter indexbytet.



2.2 Syfte och fragestillning

Syftet med denna forskningsansats dr att undersoka hur OMXS30:s inkluderingar och
exkluderingar pdverkar de berorda aktiernas avkastning, samt hur denna paverkan ser ut under
en langre tidshorisont. Vidare &mnar studien att ytterligare bidra till den allménna kunskapen
inom forskningen kring aktierelaterade investeringar och hur de kan paverkas av
forutséttningar som utbyten i ett index genom att studera effekten under olika tidsperioder.
Kunskapen skulle d&ven kunna anvindas av institutionella likvél som privata investerare for att
kunna genomfora mer forskningsbaserade investeringsbeslut pa kapitalmarknaden. For att

besvara syftet formuleras foljande fragestéllningar:

— Hur har aktiers avkastning paverkats innan och efter en inkludering i respektive en
exkludering fran OMXS30 mellan 2000-2020?

— Areventuella effekter pa aktiens avkastning bestiende under en lingre tidshorisont?



3. Teoretisk referensram

3.1 Den effektiva marknadshypotesen

En stor del av dagens forskning kring aktierelaterade investeringar grundar sig i Famas
forskning under 1960- och 1970-talet. Fama (1970) menar i den effektiva marknadshypotesen
(EMH) att marknaden &r effektiv och att samtliga aktier dirmed &r korrekt prissatta. Detta
grundar sig 1 att alla investerare har tillgdng till samma information och att denna information
fullstandigt kontrollerar priset for en godtycklig aktie. For att detta ska gélla antar Fama att
inga transaktionskostnader existerar, att alla information &r gratis for alla investerare och att
denna information vérderas likvirdigt av alla aktérer pd marknaden. Om dessa tre

grundldggande antaganden dr uppfyllda bedoms alltsd marknaden vara effektiv.

Vidare delar Fama (1970) in marknadseffektivitet i tre olika grader av effektivitet; svag, semi-
stark och stark effektivitet, diar det som sdrskiljer de olika graderna &r miangden information
som finns tillgdnglig for alla aktorer pd marknaden. For svag effektivitet &r endast historisk
information inkluderat i priset och ingen information om framtiden tas i dtanke. Semi-stark
effektivitet karakteriseras av att 4ven offentlig information ar inrdknat i priset medan den
starka effektiviteten inkluderar all form av information om bolaget, det vill sdga att dven
insiderinformation &r inprisat. Om Famas teori kring den effektiva marknaden stimmer bor en
akties pris inte pdverkas av en inkludering eller exkludering da det inte tillf6r ndgon ny

information om bolaget.

3.2 Imperfect Substitute Hypothesis

Imperfect Substitute Hypothesis (ISH) som presenterats av Scholes (1972) menar att en
forédndring 1 efterfrdgan leder till en permanent fordndring i aktiens pris. Teorin har sin grund i
att aktier pa kapitalmarknaden inte dr perfekta substitut da de underliggande tillgangarna ar
olika och investerare har olika preferenser. Detta ger upphov till en efterfragekurva som har
negativ lutning och inte ar perfekt elastisk. Nir efterfrdgan fordndras kommer saledes priset
pa aktien att anpassas dérefter. D& en inkludering i OMXS30 innebér en 6kad efterfrigan pé
grund av inflédena fran indexfonderna kommer detta enligt ISH leda till en bestdende 6kning

av priset.



3.3 Price Pressure Hypothesis

Price Pressure Hypothesis (PPH) introducerades av Scholes (1972) och har sedan diskuterats
av Harris & Gurel (1986). PPH motséger, likt ISH, den effektiva marknadshypotesen genom
att anta att fordndringar i efterfrdgan kan leda till forédndringar i priset. PPH antar dock till
skillnad fran ISH att den langsiktiga efterfragan ar perfekt elastisk. Detta motiveras med att
det finns en kostnad associerad med att kdpa och sélja aktier, bade i form av
transaktionskostnader och en 6kad risk. Investeraren som vill kdpa aktien med den stigande
efterfragan maste da betala en premie till séljaren for att ticka kostnaderna som uppstar pé
grund av ombalanseringen av portfoljen. Detta leder till att aktien snabbt atergar till sitt
langsiktiga jamviktspris. Enligt PPH kommer en inkludering 1 ett mer handlat index séledes
leda till en tillféllig 6kning av aktiekursen for att sedan aterga till det 14ngsiktiga
jamviktspriset. P4 motsvarande sitt skulle en exkludering frain OMXS30 leda till en tillfallig

prissdnkning som sedan atergar till det tidigare och hogre jamviktspriset.

3.4 Awareness Hypothesis

Merton introducerade ar 1987 modellen Awareness Hypothesis (AH) som syftar till att
bestdmma jamviktpriset i en marknad med ofullstindig information. Merton (1987) menar att
det finns en kostnad for investerare for att samla in information om ett foretag. Pa grund av
denna kostnad skapas ett ekonomiskt incitament till att endast folja ett begransat antal foretag.
Saledes viljer investeraren att helt forbise en andel av aktierna som finns pa marknaden. Detta
ger upphov till en mindre diversifierad portfolj och kostnaden associerad med detta bendmns
av Merton (1987) som shadow cost. Detta innebér dven att desto fler investerare som ar
medvetna och foljer ett visst foretag, desto mer information finns tillgédnglig om foretaget. De
nya investerarna blir &ven mer diversifierade vilket leder till att deras shadow cost minskar.
Sammantaget leder detta till en minskad kapitalkostnad och ett lagre avkastningskrav. En
okad medvetenhet bland investerarna om foretaget leder séledes till en 6kad vérdering pa
foretaget. Chen, Gregory & Vijay (2004) vidareutvecklade denna modell genom att studera
inkluderingar i samt exkluderingar fran S&P 500. Precis som Merton (2007) tidigare
diskuterat sa ledde den 6kade medieexponeringen i samband med en inkludering 1 indexet till
ett 0kat aktiepris. Motsatsen gillde dock inte nér en aktie exkluderades fran indexet, vilket
kan forklaras med att den kunskap som investerarbasen fatt om aktien fran tidigare inte

forsvinner nir aktien exkluderas fran indexet (Chen et al, 2004).

10



Appliceringen av denna teori pA OMXS30 skulle innebéra att bolagen som inkluderas
kommer att fa ett hogre pris pa grund av att mer information blir tillgénglig for investerare
samtidigt som foretagen som exkluderas inte borde fa ett minskat aktiepris dé investerarnas

kunskap om aktien inte forsvinner i tomma intet.

3.5 Information Signaling Theory

Harris & Raviv (1985) behandlar Information Signaling Theory 1 sin eventstudie dér det
observeras hur aktiepriset paverkas av positiva alternativt negativa signaler som skickas fran
ledningen beroende pé deras beslut kring hur konvertibler ska nyttjas. Information Signaling
Theory (IST) grundar sig egentligen i1 forskning om arbetsmarknaden fran Spence (1973) som
menar att en part kan, direkt eller indirekt, signalera ndgon form av relevant information till
en annan part genom en handling. Denne erhéller da ny information att ta stdllning till, vilket
ocksa ger en mojlighet att fordndra sitt agerande. Exempelvis sa visade Spence att en person
som har en universitetsexamen skickar en signal om hégre produktivitet till en rekryterare

dven ifall en examen inte paverkar detta per se.

Om man applicerar denna teori pa fallet med en inkludering eller exkludering skulle det
kunna innebira att en signal utskickas till en investerare om att bolaget &r mindre riskabelt
ifall det inkluderas in i det ansedda indexet OMXS30. Om signalen innebér att investeraren
uppfattar bolaget som mindre riskabelt kan det innebéra att riskpremien i bolaget — vilket dr
priset man betalar for den risk man tar i investeringen — sdnks varpa vérderingen kan hgjas.
Vice versa skulle kunna vara aktuellt for bolag som exkluderas som efter en ombalansering
kan ses som mer riskfyllda och ddrav far ldgre véarderingar. I exempelvis USA skulle denna
effekt ses som mer relevant da bolagen som inkluderas i indexet S&P 500 har nadgot mer

stringenta krav och dessutom maste granskas av en kommitté.

3.6 Liquidity Hypothesis

Liquidity hypothesis (LH) menar att investerares transaktionskostnader, som tillkommer vid
kop och sdlj av en aktie, beaktas berdkningen for hur mycket aktien skall vara vird. Det
innebadr att investerare erfordrar en likviditetspremium for aktier som har lagre likviditet vid
transaktioner, och sdledes ett lagre aktiepris. Hedge & McDermott (2003) har genomfort en
studie dér de visade att ndr ett bolag inkluderas i ett index erhéller d&ven aktien en storre

likviditet, i form av ett minskat gap mellan kdp- och sélj-bud pé aktien. Dérigenom gér

11



transaktionskostnaderna for aktien ned, varpa vérderingen pé bolaget enligt teorin skall hojas.
Detsamma giller dven motsatsen ddr om ett bolags aktie exkluderas sa innebér det en
sankning av likviditeten i aktien vilket foljaktligen dven torde resultera i ett lagre aktiepris.
Om teorin appliceras pé indexeffekten skulle den forutspé att en inkludering 1 OMXS30 skulle
ge en positiv kursreaktion baserat pa premissen att likviditeten 1 aktien gér upp. Vice versa

skulle 1 sddana fall gélla exkluderingar.

3.7 Sammanstillning av teorierna

For att sammanstillda de tidigare nimnda hypoteserna visas 1 Tabell 1 vad varje enskild teori
predikterar ska hdnda nér en aktie inkluderas 1 eller exkluderas frén ett aktieindex. Flertalet
teorier, ISH, IST och LH, har samma forutsdgelser om vad som bor ske vid
kompositionsforandringar, men med olika antaganden for att stddja teorierna. Det &r enbart
den effektiva marknadshypotesen som menar att en index-inkludering eller exkludering inte

borde ge nagot avtryck pa aktien vid nagon tidpunkt.

Tabell 1: Sammanstdllning av teorierna och deras ansats om huruvida en inkludering respektive en exkludering paverkar
aktiens avkastning pd kort och lang sikt.

Teori Overavkastning Underavkastning
Kort sikt |Lang sikt |Kort sikt |Lang sikt

EHM Nej Nej Nej Nej

ISH Ja Ja Ja Ja

PPH Ja Nej Ja Nej

AH Ja Ja Nej Nej

IST Ja Ja Ja Ja

LH Ja Ja Ja Ja

3.8 Tidigare studier

En tidig amerikansk studie som genomforts inom omradet uppvisade att vetskapen om att ett
vardepapper skulle byta till en aktielista fran en direktmarknad (OTC Market) gav en positiv
reaktion fran spekulanter, men dven att denna reaktion diskonterades in i aktiepriset dven
innan det faktiska bytet triddde 1 kraft (Ule, 1937). Fastén denna forskning inte fullt ut gar att
applicera pa den givna forskningsfragan sa ar det mojligt att det kan vara en indikation pa att
hogre likviditet hos en aktie kan, jdimte nyheten om att aktien ska erhalla en hogre likviditet,
resultera i en positiv kursreaktion for viardepappret. Ules resultat dverensstimmer dven med

Liquidity Hypothesis.
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Vidare har en stor mdngd forskning genomforts pa hur en inkludering i respektive exkludering
fran det amerikanska indexet S&P 500 paverkar aktiepriset. En sddan studie ar “The Effect on
Stock Price of Inclusion in or Exclusion from the S&P 500 vars resultat pavisar en stark
effekt av att inkluderas i1 det amerikanska indexet S&P 500 (Jain, 1987). Detta d& bolag som
blev inkluderade kontra exkluderade i1 indexet erhdll en dveravkastning respektive en
underavkastning efter att nyheten kommunicerats till marknaden (Jain, 1987). Jain (1987)
kunde dédremot inte faststélla orsaken till detta fenomen men spekulerade i att det 4r mdjligt
att risken hos ett virdepapper bedoms som lagre efter en inkludering i indexet eller att
ledningen ér, alternativt upplevs som, mer kvalificerade da S&P 500 med noggrannhet
overvakar dess bolag. Fran studien framgér dven tydligt att aktierna uppvisar en abnorm?
avkastning under annonseringsdagen medan de innan och efter denna dag uppvisar en
forhallandevis normal avkastning i relation till marknaden. Férdndringen 1 aktiepris péa de
paverkade aktierna dr saledes bestdende dé studien inte visar nagra tecken pa att aktierna
rekylerar mot priset de hade innan indexforiindringen (Jain. 1987). Aven Kappou, Brooks och
Ward (2009) visade i en studie om S&P 500 att forédndringar 1 indexet gav upphov till
bestdende prisforandringar — bade for inkluderingar och exkluderingar. I studien antyder de att
indexeffekten minskat Gver tid och menar att detta skulle kunna bero pé att marknaden blivit
mer effektiv vilket minskar mojligheterna till att skapa en abnorm avkastning. Da
urvalsprocessen till S&P 500 innehéller kriterier som vid inkludering i indexet avsléjar ny
information om foretaget dr det dock problematisk att utifran dessa studier avgora om
indexeftekten beror pé fordndringen i1 indexet eller den nya information som indirekt

tillkommit om foretaget.

P& senare ar har dven liknande studier genomforts pa den nordiska marknaden. Bechmann
(2004) undersokte hur fordndringar 1 KFX index, vilket kan betraktas som den danska
motsvarigheten till OMXS30, paverkar aktiepriset for de paverkade aktierna. Till skillnad fran
S&P 500 baseras urvalskriterierna for KFX endast pa aktiens handelsvolym och foretagets
storlek. I studien fann Bechmann (2004) att aktier som inkluderats i indexet Gveravkastade
marknadsindexet medan aktier som exkluderats fran KFX uppvisade en negativ abnorm
avkastning. Till skillnad frdn Kappou, Brooks och Ward (2009) menar dock Bechmann
(2004) att indexeffekten 6kat med tiden. Likt de tidigare ndmnda studierna pa S&P 500 visar

Bechmann att indexeffekten ger upphov till bestdende prisfordndringar. Viktigt att notera ar

2 Notera att begreppet abnorm framgent endast avser ’utdver det normala’ och inte onormal eller underlig.
Exempelvis innebér en positiv abnorm avkastning en dveravkastning i relation till marknadens utveckling.
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dven att majoriteten av denna abnorma avkastning skedde innan férandringen 1 indexet tagit
plats. Daremot skedde inte majoriteten av den abnorma avkastning pa annonseringsdagen.
Bechmann (2004) visade istéllet att den abnorma avkastningen pd KFX index var mer
utspridd och framf6rallt koncentrerad till dagarna innan annonseringsdagen. Ett annat
intressant resultat fran studien dr att den abnorma avkastningen till f6ljd av en exkludering
fran KFX var betydligt storre dn den positiva overkastningen till f61jd av en inkludering i
indexet. Vidare visar studien att storleken pa aktiebolaget paverkar indexeffektens storlek dar
ett mindre bolag paverkas mer én ett stérre. Slutligen menar Bechmann (2004) att dessa
bestdende effekter mest troligt kan forklaras av Imperfect Substitute Hypothesis eller
information costs/liquidity hypothesis vilket grundar sig i att aktierna i KFX index har en

hogre efterfragan eller en lagre kostnad én de aktierna som inte tillhor indexet.

Vidare studerade Mase (2007) indexeffektens paverkan pa FTSE 100 som likt OMXS30 inte
ger upphov till ndgon ny information vid en indexrevidering. Studien undersokte bade kort-
och langsiktiga effekter och visar att det finns en tydlig kortsiktig abnorm avkastning for bade
aktier som inkluderats i respektive exkluderats fran indexet. Vidare visar Mase (2007) att
denna abnorma avkastning frimst sker under dagarna innan annonseringsdagen. Daremot
existerar det inga ldngsiktiga priseffekter dd de aktier som inkluderats i indexet efter
eventdagen uppvisare en negativ abnorm avkastning och alltsa returnerar till sitt
ursprungspris. P4 motsvarande sitt uppvisar de aktier som exkluderats frén indexet en positiv
abnorm avkastning efter eventdagen. Vidare sa visar studien att de aktier som exkluderats fran
indexet har en storre absolut abnorm avkastning samt att de tar ldngre tid for dessa aktier att

returnera till sitt ursprungspris.

Det har dven genomforts en del studier pa den svenska borsmarknaden. Bland annat
undersokte Blomstrand och Sifstrand indexeffekten i bade den europeiska storindexet EURO
STOXX50 samt OMXS30 varpé de fann tydliga bevis pé att det existerar en indexeffekt pa
bada marknaderna (2010). Denna effekt var tydligast runt eventdagen. Déremot visar studien
att det 20 dagar efter indexforandringen endast existerar bestdende prisforandringar pa
OMXS30. Blomstrand och Sifstrand menar att detta beror pd att det existerar fler perfekta
substitut pA STOXX50 da detta &r en storre marknad. Detta visar alltsd att d&ven storleken pa
indexet samt borsmarknaden dér indexet handlas kan péverka i vilken utrdckning det existerar

en indexeffekt.
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4. Metod
4.1 Metodik

Forfattarna har i denna studie utgéatt ifrdn en deduktiv forskningsansats dar resultatet frdn
undersokningen jamforts med den redan existerande teoretiska referensramen. Detta har valts
da en induktiv ansats med kvantitativ data som ska bearbetas och generaliseras som en ny
teori kan anses vara for omfattande for omfanget av denna studie. En kvantitativ metod har
valts for denna uppsats for att kunna studera och bekrifta eller forkasta den uppstéllda
hypotesen kring notering pd OMXS30 samt for att kunna sdkerstilla statistisk signifikans hos
den givna slutsatsen. Det r i enlighet med Bryman och Bells (2013) rekommendationer och
anses som mer ldmpligt vid denna typ av naturvetenskapligt tillvigagangssétt. Detta har valts
framfor en metodik av kvalitativ typ da det ej ansetts lampligt for denna typ av

forskningsfraga.

En strukturerad informationssokningsprocess har nyttjats med Goteborgs Universitets interna
sOktjanst Supersok som anvénts tillsammans med sdkord som indexfonder, listbyte,
aktieutveckling, indexeffekt, aktieindex. Dérigenom har dven liknande uppsatser hittats inom
angransande omrdden. Dessa har dven nyttjats for att hitta &ldre forskning och teorier inom

faltet.

4.1.1 Insamling av data

Datainsamling over historisk utveckling av de aktuella bolagens handlande aktier har
genomforts via tjinsten Thomson Reuters och Bloomberg. Genom att anvinda Thomson
Reuters lista 6ver sa kallade “Leavers & Joiners” tor OMXS30, som visar vilka aktier som
exkluderats kontra inkluderats i1 indexet historiskt, har samtliga bolag med adekvat data valts
ut. Bolag som exempelvis lamnat indexet pa grund av sammanslagningar och forvarv har inte
inkluderats i studien. Datan har sedan delats upp i de aktier som inkluderats i respektive
exkluderats fran index. Totalt inkluderades 18 bolag i indexets sammansittning medan 14
exkluderades, och en fullstindig lista av dessa gér att observera 1 Tabell 3 1 Appendix. For att
dven studera hur den 6kade populariteten 1 indexfonder péverkat indexeffekten har datan dven
undersokts baserat pa en uppdelning i de tva olika tidsperiod 2000-2009 samt 2010-2019.
Samtlig data har behandlats med hjélp av programmeringsspraket Python.
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4.1.2 Eventstudie och eventfonster

For att kunna utrona om det finns ndgon form av indexeffekt anvander forfattarna sig av en
eventstudie dir effekterna av en specifik hiandelse analyseras. Genom att anvianda sig av en
nollhypotes med antagandet om att hindelsen inte har en effekt pd aktiekursens utveckling
kan en effekt pavisas ifall variansen eller den genomsnittliga utvecklingen forédndras efter
hiandelsen (MacKinlay, 1997). I detta fall blir det specifika eventet antingen exkluderingen
eller inkluderingen i indexet OMXS30 dér den effektiva dagen for eventet betecknas ED ,
alternativt T, och dagen nér nyheten publiceras, annonseringsdagen, betecknas som AD. AD

intréffar atminstone fem handelsdagar fore ED (Nasdaq, 2020).

En eventstudie krdver emellertid att man definierar en tidshorisont for att studera eventet.
MacKinlay (1997) menar att d4ven tiden innan ett event kan vara av intresse da informationen
fran eventet kan prisas innan det de facto dger rum. Da referensperioden for OMXS30
avslutas en ménad innan ED ar det mdjligt att med sékerhet forutspd en fordandring 1 indexet
redan en manad innan ED. Det finns ddrmed en hog grad av prediktabilitet 1 vilka foretag som
byts ut i indexet da kriterierna ar allmint kinda. For att inkludera effekten av detta i studien
har ett eventfonster som striacker sig 30 handelsdagar innan eventdagen valts. Med bakgrund
av andra uppsatser inom omradet som exempelvis Blomstrand & Safstrand (2010) samt
Larsson & Gislen (2014) som valt ett eventfonster som striacker sig kring 25-30 dagar efter
eventdagen, har vi valt att utka detta till 80 dagar for att utrona ifall den eventuella
skillnaden i avkastning har en mer 14ngsiktig effekt samt for att se hur linge den potentiellt

varar.

For att kunna berdkna den abnorma avkastningen hos en aktie som paverkats av fordndringen
1 indexet behovs dven aktiens forvdntade avkastning berdknas. Ett estimatfonster anvénds
darfor 1 syfte att kunna justera for marknadens avkastning samt uppskatta ett samband mellan
aktiens och marknadens avkastning. Ddarmed har ett estimatfonster om 100 dagar fore T_3
och ett estimatfonster om 100 dagar efter T, g, valts. Dessa estimatfonster, tillsammans med
det tidigare nimnda eventfonstret illustreras 1 Figur 1. De dagar fore ED kommer jamforas
med det estimatfonster som tar plats innan hindelsen samtidigt som dagarna efter eventet
jamfors med ett postevent-estimatfonster. Under dessa tidsperioder genereras alltsa olika
regressioner och skattade parametrar som sedan jdmfors med den faktiska datan under
eventfonstret. Anledningen till att tvd separata estimatfonster utnyttjas ar att parametrarna fran
den estimerade marknadsmodellen fordandras efter eventet dgt rum (Jain, 1987). Genom att

anvinda tva estimatfonster kan alltsd modellen gdras mer robust genom att ta hdnsyn till
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forandringar 1 marknaden. Notera vidare att inget Gverlapp finns mellan estimatfonstret och
eventfonstret. Anledningen till detta dr att avkastningen i samband med eventet bor isoleras
fran estimatfonstret dd marknadsparametrarna beréknas. Om avkastningen i samband med
eventet hade inkluderats 1 estimeringen hade indexeffekten inkluderats i bade den férvéntade
och faktiska avkastningen och det hade saledes varit problematiskt att studera effekten via
berdkning av den abnorma avkastningen. Nedan presenteras mer i detalj hur den abnorma

avkastningen berdknats.

Estimatfonster Eventfonster Estimatfonster

( / f |

| | | | |
| | ! | |

T—130 T—30 TO T+80 T+180

Figur 1: Tidslinje for eventstudie med estimatfonster och eventfonster. To betecknar eventdagen, det vill siiga den dag dd
indexfordndringen genomfors.

4.1.3 Normal avkastning (Market model)

Den normala avkastningen dr den avkastning som en aktie forvéntas ha i avsaknad av ett
event (MacKinlay,1997). For att uppskatta den normala avkastningen kommer
marknadsmodellen att anvindas. MacKinlay (1997) menar att mer komplicerade modeller
som inkluderar fler variabler tenderar att inte tillfora ndgot vid eventstudier.
Marknadsmodellen, som &r en statistisk modell utgar frdn marknadens avkastning, R.

Utgdende fran denna kan sedan avkastningen for aktie 7 under tidsperiod ¢ berdknas enligt
Ry = a, + ELRmt + & (1)

dér R;; betecknar aktiens avkastning under perioden ¢ och ¢;; dr en felterm for att inkludera
brus i marknaden under period ¢. For detta brus giller att E[&;,] = 0 och Var(g;;) = 6. 1 denna
studie kommer OMX Stockholm PI att anvdndas som marknadsindex da detta dr ett brett
index som ger en bra bild 6ver utvecklingen pa den svenska marknaden. Vidare kommer
parametrarna, a; och f; att estimeras under estimatfonstret med hjilp av linjar regression. Via
linjir regression kan de skattade parametrarna @, och 8, berdiknas utgdende frén foljande

formel:
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déar x och y dr medelvirdet pa avkastningen for en enskild aktie respektive medelvirdet for
avkastningen for det undersokta indexet under en given tidsperiod. Samtidigt dr x; och y;

avkastningen for aktien respektive indexet vid tidpunkten i. Via linjar regression kan den

linjdra modell som bést forklarar sambandet mellan x och y beréknas, genom att minimera den

kvadrerade residualen mellan det estimerade vérdet frén den linjdara modellen och de faktiska

datapunkterna. Genom denna metod kan en linjar modell anpassas for samtliga aktier i

datamingden och saledes kan en forvantad avkastning under tidsperiod ¢ uppskattas utgaende

frdn marknadens avkastning under samma tidsperiod.

4.1.4 Abnorm avkastning

Utgéende fran modellen presenterad ovan kan nu den abnorma avkastningen for en given

aktie berdknas enligt,

ARy = Ry — E[Rit]a 4)

Dér AR;; betecknar den abnorma avkastningen for aktie i under tidsperiod ¢, och R;; &r den
faktiska avkastningen for aktien. Vidare kan den forvintade avkastningen berdknas enligt

marknadsmodellen vilket ger att den abnorma avkastningen blir

ARy = Ry — (@, + :éiRmt)' (5)

dar &, och B, ar de estimerade parametrarna fran den linjéra regressionen som tidigare

omnamnts.

For att studera huruvida det existerar en indexeffekt berdknas sedan den genomsnittliga

abnorma avkastningen for de aktier som inkluderats i respektive exkluderats frain OMXS30.

P& detta sétt kan dessa tva grupper av aktier jamforas med marknadens avkastning. Detta

berédknas enligt,

AR, = — AR; ; (6)
1
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dir AR, 4r den genomsnittliga abnorma avkastningen for tidsperiod T och N betecknar antalet
aktier som inkluderats i respektive exkluderats fran indexet. Notera att dessa aktier separerats
1 tva grupper da exkludering och inkludering kan ses som tva olika event. For att studera hur

en indexforandring paverkar avkastningen under en lédngre tidsperiod kan den genomsnittliga

kumulativa avkastningen beréknas enligt

T2
CAR(7y,75) = z AR, (7)
T=T1

Om en inkludering i OMXS30 har en positiv effekt pd aktiepriset kommer detta resultera i ett
positivt AR; under eventdagen. Om denna effekt dven héller i sig pd 1dng sikt kommer dven

den genomsnittliga kumulativa avkastningen, CAR (74, T,) att vara positiv.

4.1.5 Test for signifikans

For att undersoka ifall resultaten ar statistiskt signifikanta kommer ett t-test att genomforas.
Under nollhypotesen, Ho, vilken sdger att en indexfordndring inte ger upphov till en abnorm
avkastning for de drabbade aktierna, sa kan f6ljande approximation goras i enlighet med

MacKinlays rekommendationer (1997),

9, = CA_R(T”TZ) -~N(0,1). (8)
var(CAR(t4,72))2

Vidare kan variansen av den kumulativa abnorma avkastningen skrivas som

var(CAR(1,,7;)) = var(%zi CAR;(71,73)) = % YL var(CAR(14,72)), )

dér det i1 det sista steget antagits att aktiernas avkastning dr oberoende av varandra. Notera att
detta dr en forenkling av verkligheten da det &r rimligt att anta att en viss korskorrelation
existerar mellan aktierna. Givet ekvationen ovan kan variansen av den kumulativa abnorma
avkastningen berdknas fran den givna datan. Utifran detta kan sedan ett t-test genomforas for
att ge en uppfattning kring hur signifikanta resultaten dr. Givet resultat fran tidigare studier

inom dmnet kommer ett ensidigt hypotestest genomforas dir den alternativa hypotesen for de
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aktier som inkluderats i OMXS30 é&r att de har en positiv kumulativ abnorm avkastning. For
de aktier som exkluderats fran indexet &r diremot den alternativa hypotesen att de har en

negativ kumulativ abnorm avkastning.

4.2 Hypotes

For att genom ett t-test undersoka vilken paverkan indexeffekten har pa avkastningen formas
hypoteser. Da tidigare studier visat att indexeffekten existerar ar ett rimligt antagande att det
samma géller for OMXS30. Det dr dérfor intressant att undersoka i vilken utstrdckning som
de aktier som inkluderas i OMXS30 uppvisar en positiv abnorm avkastning samt i vilken
utstrackning som de aktier som exkluderats fran indexet uppvisat en negativ abnorm
avkastning. Utgdende frén detta stélls foljande nollhypotes samt alternativ hypotes upp for de

aktier som inkluderats 1 indexet:

Ho = Inkludering i OMXS30 resulterar inte 1 en positiv abnorm avkastning

Hi = Inkludering 1 OMXS30 resulterar 1 en positiv abnorm avkastning

Pa motsvarande sétt formas foljande nollhypotes samt alternativ hypotes for de aktier som

exkluderats fran indexet:

Ho = Exkludering frain OMXS30 resulterar inte 1 en negativ abnorm avkastning

Hi = Exkludering frin OMXS30 resulterar i en negativ abnorm avkastning

Dessa hypoteser kommer att testas for olika tidshorisonter for att undersoka bade tillfélliga

och langsiktiga effekter.
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4.3 Avgransningar

Forfattarna har 1 detta arbete valt att avgransa tidsperioden for denna studie till aren mellan
2000-2020 i syfte att fa ett resultat och en slutsats som ar mer relevant till dagens forskning
och vetskap inom aktier och investeringar. I och med att inflodet av kapital till indexfonder
har 6kat under de senaste dren blir det &ven mer relevant ju senare tidsintervallet ar.
Eventuella bolag som skulle kunna inneha brister 1 form av dataunderlag har dven exkluderats
fran empirin. Det géller bolag som exempelvis blivit utkdpta frdn borsen och sdledes inte har
ndgon aktiekursutveckling efter de exkluderats fran indexet. Ett exempel péd detta dr Scania
som var inkluderat i indexet fram till 2014 da det avnoterades efter att Volkswagen kopt ut

dem fran borsen (Scania, 2014).
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5. Empiri och analys
For att studera hur en inkludering i respektive exkludering frdin OMXS30 paverkar en akties

avkastning har den kumulativa abnorma avkastningen berdknats enligt vad som beskrivits i
metodavsnittet. Den berdknade aktiens avkastning ér alltsa justerad for korrelationen till
marknaden. Resultaten frén detta visas 1 Figur 2, ddr den kumulativa abnorma avkastningen
for samtliga dagar 1 eventfonstret illustreras. Aktier som inkluderats i OMXS30 &r illustrerade
med den streckade linjen medan den heldragna linjen representerar de aktier som exkluderats

fran indexet.

Notera att de inkluderade aktierna upplever en positiv abnorm avkastning innan eventdagen
for att sedan dtergé till den forvéntade kumulativa avkastningen. Framforallt presterar dessa
aktier sdrskilt bra fram till ungefar 15 dagar innan eventdagen vilket skulle kunna tyda pa —
likt tidigare omnédmnt — att indexeffekten prisas in redan innan annonseringsdagen. Det kan
dven skonjas en positiv abnorm avkastning for dessa aktier i dagarna fran cirka T_3 fram till
eventdagen men denna &r inte lika pataglig som under endast de tidigare dagarna. Vidare sé
uppvisar de aktier som exkluderats frén indexet en negativ abnorm avkastning innan
eventdagen med start frdn ungefér T_,,. Efter eventdagen presenterar de exkluderade aktierna
i linje med vad som forvintas i relation till marknadsavkastningen. Det finns dock en tendens
for de exkluderade aktierna att i1 slutet av eventfonstret atergér till den férvéntade kumulativa

avkastningen.
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Figur 2: Kumulativ abnorm avkastning (%) for aktier som inkluderats/exkluderats fran OMXS30. Den roda streckade linjen
representerar de aktier som inkluderats medan den bla heldragna linjen representerar de aktier som exkluderats frdan
indexet. Den vertikala linjen illustrerar tidpunkten da eventet dgde rum. Notera att de aktier som inkluderats tycks ha en
positiv abnorm avkastning innan eventet medan det motsatta tycks gdlla for de aktier som exkluderats.
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For att ytterligare studera indexeffektens paverkan pé aktierna sé illustreras den kumulativa
abnorma avkastningen i Tabell 2 nedan. For att undersdka hur signifikanta resultaten ar har
dven de berdknade p-virdena fran t-testen inkluderats. Vért att notera &r att de aktier som
inkluderats i indexet med statistisk signifikans uppvisar en positiv abnorm avkastning innan
eventdagen. Tabellen visar att aktierna under dessa 30 dagar uppvisat en abnorm kumulativ
avkastning pé 2,33 %. Pa liknande sétt uppvisar de aktier som exkluderats frain OMXS30 med
statistisk signifikans en negativ abnorm kumulativ avkastning innan eventdagen. Tabellen
visar dock tydligt att inga bestdende prisforandringar kan pdvisas. Under hela eventfonstret sa
har de aktier som inkluderats nimligen en negativa abnorm avkastning. Detta giller dven for
de aktier som exkluderats, men resultaten ar har inte tillrdckliga for att med statistisk
signifikans pavisa en negativ abnorm avkastning. Den generella avsaknaden av statistisk
signifikans beror troligen pé att det inte finns ndgon bestdende indexeffekt pA OMXS30.
Viktigt att papeka hér dr att dataméngden &r begrdnsad och att en storre mdngd data ddrmed

skulle kunna resultera i ett tydligare utfall.

Tabell 2: Kumulativ abnorm avkastning under olika tidsperioder for de aktier som inkluderats i (a) respektive exkluderats
fran (b) OMXS30. Frdn t-test har ett p-vdrde berdknats for att visa hur statistiskt signifikanta resultaten dr. Notera att
kursrorelserna innan eventet har hog statistisk signifikans medan detta inte gdller under en mer langsiktig tidshorisont.

Tidsperiod ’ CAR p-viirde Tidsperiod | CAR p-virde
T 30 till Ty 233 % 0,004 T_30 till Ty | -4,69 % 0,006
T 15 till Ty | -1,70 % 0,992 T_ 15 till Ty | -2,91 % 0,014
To till Thg -3,22 % 1.000 To till Thg -1,98 % 0,004
Ty till Tyo -3,49 % 0,931 Ty till Tyo 1,73 % 0,795
T 30 till Tgg | -1,16 % 0,710 T 30 till Tgg | -2,96 % 0,147

(a) Inkluderingar (b) Exkluderingar

For att studera huruvida den 6kade populariteten i indexfonder paverkat indexeffekten sa
illustreras den kumulativa abnorma avkastningen for de aktier som inkluderats i respektive
exkluderats frin OMXS30 under 2000 till 2009 i Figur 3. Precis som tidigare observerats
uppvisar de aktier som inkluderats ingen bestdende prisforandring. Vidare visar figuren att de
aktier som exkluderats fran indexet har en negativ abnorm avkastning innan eventdagen for
att sedan avkasta ungeféar som forvéntat. Detta kan jamforas med Figur 4 som illustrerar
motsvarande situation under aren 2010-2019. Intressant frin denna figur &r att bade de aktier
som inkluderats och exkluderats uppvisar en temporir positiv abnorm avkastning innan
eventdagen vilket dr ndgot som ingen av de presenterade teorierna har stod for. Vidare

uppvisar de exkluderade aktierna, till skillnad fran under den tidigare tidsperioden, en positiv
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langsiktig abnorm kumulativ avkastning. Dessa resultat dr overraskande eftersom de motsidger
ansatsen att indexfondernas 6kade popularitet skulle forstirka indexeffekten. Viktigt att notera
ar att det endast finns 4tta aktiebolag som inkluderats eller exkluderats frain OMXS30 under
dessa ar. Variansen i datan dr darmed stor och resultaten ar pd inget sétt statistiskt
signifikanta. Det ar istéllet troligt att enskilda bolagsspecifika kursutvecklingar har paverkat
resultaten. Ett exempel kan vara Fingerprint Cards vars aktiekurs fordubblades cirka tva
ménader efter exkludering. D4 det endast fanns fyra exkluderingar har detta troligen péverkat

resultaten mycket.
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Figur 3: Kumulativ abnorm avkastning (%) for aktier som inkluderats i respektive exkluderats fran OMXS30 under 2000-
2009. Den roda streckade linjen representerar de aktier som inkluderats medan den bla heldragna linjen representerar de
aktier som exkluderats frdan indexet. Den vertikala linjen illustrerar tidpunkten da eventet dgde rum.
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Figur 4: Kumulativ abnorm avkastning (%) for aktier som inkluderats i respektive exkluderats fran OMXS30 under 2010-
2019. Den roda streckade linjen representerar de aktier som inkluderats medan den bld heldragna linjen representerar de
aktier som exkluderats frdn indexet. Den vertikala linjen illustrerar tidpunkten da eventet digde rum.
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6. Diskussion och konklusion

6.1 Diskussion

Resultatet fran datan visade att indexeffekten existerar pa en signifikant niva under
tidsperioden 20002020 da bade exkluderingar och inkluderingar uppvisade en avkastning
utover det normala mellan perioden T_3, och Ty. Aktierna som skulle inkluderas gav en
positiv abnorm avkastning medan de bolag som skulle exkluderas uppvisade en negativ
abnorm avkastning. Indexeffektens existens over en lingre tidshorisont gick ddremot inte att
bevisa med statistisk signifikans, varpa nollhypotesen inte kan falsifieras. Det vill séga att
ingen abnorm avkastning gér att statistiskt bevisa pa en lidngre sikt. Resultaten visade dven att
de abnorma avkastningarna, fastén att de till en borjan uppvisade negativ kontra positiv
overavkastning, borjade konvergera mot noll framat slutet vilket 4ven det 6verensstimmer

med nollhypotesen.

I enlighet med den effektiva marknadshypotesen, och exempelvis studier fran Ule (1937)
framgick det av resultatet att informationen borjade prisas in redan innan eventet 4gde rum.
Faktum ar att det gér att skonja en indexeffekt redan kring T_,5, vilket alltsé var den
ungefarliga tidpunkten dé referensperioden for Nasdaqs ombalansering tar slut och en
investerare far mdojligheten att med sékerhet rdkna ut hurdan den kommande
indexkompositionen ska se ut. Egentligen tillskrivs inte bolaget nagon ny information per se,
men baserat pa presumtionen att en kommande indexinkludering eller exkludering ar en typ
av information dr det mojligt havda att EMH géller och fungerar for indexeffekten pa kort
sikt. Marknaden skulle i sddana fall betraktas som semistark eller stark da det var mer dn
historisk information som prisades in i aktien. Om man didremot gar enligt linjen med att
ingen ny fundamental information tillkommer med en OMXS30-inkludering blir det svarare
att forklara varfor en 6veravkastning gar att observera pé kort sikt enligt EMH. Det skulle till
och med kunna tolkas som att existensen av indexeffekten skulle tala emot EMH-teorin, eller

atminstone premissen av att en inkludering inte dr en bolagsspecifik datapunkt att beakta.

Awareness Hypothesis-teorin, om att den 6kade vetskapen om inkluderade aktier ska resultera
1 en minskad skuggkostnad och sdledes ett hdgre aktiepris, kan utifran resultatet tyckas
stimma pa en kort sikt. Att de inkluderade bolagen borjar visa en negativ abnorm avkastning
en period efter eventdagen verkar dock inte ga att forklara med denna teori, som menar att
dessa ska erhélla en permanent foréndring i pris. AH-ansatsen om att det exkluderade bolag

inte ska uppvisa en negativ abnorm avkastning ar dven det upp till debatt utifrdn utfallet av
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empirin da de bolag som exkluderades trots allt uppvisade en negativ abnorm avkastning pa
kort sikt. Detta tillsammans med avsaknaden av langsiktiga effekter tyder pa att AH inte
giller i detta fall. Det &r mojligt att en potentiell kortsiktig abnorm negativ avkastningseffekt
kan forklaras med att indexfonder ska avyttra aktier och att den langsiktiga konvergensen mot
nollan kan forklaras med denna ansats. Det skulle dock behdvas ytterligare forskning for att
faststilla detta, och det &r 4ven mdjligt att AH-teorin kring exkluderade bolag skulle behdva
kompletteras for att forklara detta.

Resultaten fran empirin kan dven sammankopplas med teorin om Information Signaling, som
menar att en inkludering och exkludering kan innehalla en informationssignal till investerare.
Att stora bolag, vilket i princip alla bolag pd OMXS30 ér, ses som mindre riskfyllda &r inget
nytt, men det skulle kunna forklara varfor aktierna handlas upp efter att beskedet om
inkludering kommer. Detta d& den informationen som foérmedlas i en inkludering kan tolkas
som en signal for investerare att aktien &r mindre riskfylld genom att det blir ett storbolag, och
saledes kraver investerare en mindre riskpremie och tillimpar ett ldgre avkastningskrav. Detta

skulle dock inte forklara varfor den langsiktiga indexeffekten inte gick att bevisa.

Gallande hur indexeffekten paverkar aktiens dveravkastning pa ldngre sikt visade inte
resultaten nagra statistiskt signifikanta effekter, men likt det som Mase (2007) pavisat i sin
studie pa brittiska indexet FTSE 100 visade resultaten pa en tillbakagang mot ursprungspriset
pa langre sikt. Fran Figur 2 framgér att aktier som inkluderats i OMXS30 uppvisar en positiv
abnorm avkastning innan eventdagen for att sedan rekylera tillbaka till samma pris som innan.
Denna kortsiktiga 6veravkastning skulle kunna forklaras av Price Pressure Hypothesis som
menar att den 6kade efterfragan pa aktien till f61jd av inkluderingen i indexet leder till en
temporér prisforandring. Vért att podngtera dr att en stor del av den positiva abnorma
avkastningen sker redan 20 dagar innan eventdagen. Enligt PPH okar alltsa efterfragan pa
aktien redan innan annonseringsdagen. Detta skulle kunna bero pé att investerare under denna
tidsperiod kan forutspd vilka aktier som kommer inkluderats respektive exkluderats fran
OMXS30 da all information om handelsvolym &r publik. En annan mgjlig forklaring &r att
indexfonderna borjar kdpa in sig redan innan AD och att detta skapar en dkad efterfragan pa

aktien.

Vidare skiljer sig det faktum att inga bestdende effekter kan uppvisas fran flertalet tidigare
studier som exempelvis Blomstrand & Sifstrand (2010). Detta kan vid en forsta anblick vara
forvanande da den 6kade populariteten i indexinvestering rimligtvis borde forstarka
indexeftekterna. En mojlig forklaring &r dock att marknaden blivit mer effektiv vilket betyder
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att det dr svérare att uppna en abnorm avkastning under en ldngre tidshorisont. Detta skulle
kunna motiveras av en allméin 6kad digitalisering vilket okar tillgéngligheten och minskar
kostnaden pa information. Den tempordra abnorma avkastningen skulle séledes kunna
forklaras av en 6kad kop- respektive sdljtryck men att aktierna sedan rekylerar tillbaka till

ursprungspriset pa grund av att marknaden &r effektiv.

Ett intressant fenomen som gér att diskutera édr dven att den abnorma avkastningen som
noterats i studien har varit relativt utspridd pa ett antal dagar innan eventdagen istéllet for att
den abnorma avkastningen koncentrerats pa forsta handelsdagen efter att nyheterna
publicerats, likt i Jains studier pa S&P 500 (1987). Det skulle mojligtvis kunna forklaras 1
faktumet att ombalanseringarna i OMXS30 &r mer forutsdgbar, och att investerare siledes
borjar prisa in fordndringarna under en nagot langre period dér berdkningarna till sist
bekréftas pd utannonseringsdagen. Detta skiljer sig frdn S&P 500 dar det inte gér att forutspa
vilka aktier som kommer att paverkas av indexrevideringen. En annan mojlig forklaring ér att
indexfonderna borjar kdpa aktier 16pande innan eventdagen och att alla férmodligen inte
forvarvar dessa samtidigt utan att inflédena sprids ut ndgot. Ytterligare en faktor som kan
paverka dr att det ibland inte finns ndgon tydlig annonseringsdag samt att denna tycks infalla
olika dagar innan eventdagen. D& den abnorma avkastningen till stor del sker innan AD ar

dock négon av de tva tidigare nimnda forklaringarna troligare.

Liquidity hypothesis-teorin — som menade att den extra likviditeten 1 den inkluderande aktien
ska sénka likviditetspremien pé aktien och ge en permanent priseffekt — kan utifrdn den givna
empirin inte anses vara applicerbar med en statistisk signifikans. Detta d4, om den ansats
teorin framstéller verkligen hade stdmt, s hade det resulterat i en langsiktig och permanent
prisfordndring hos aktien for att reflektera den forbéttrade likviditeten i aktien. Ponerandes att
aktien erhaller en temporér extra likviditet pd grund av en forhdjd handel i aktien kring
indexombalansering skulle det emellertid kunna tala for att LH-teorin kan forklara abnorm

avkastning ur ett kortsiktigt perspektiv.

Vidare undersoktes hur indexeffekten pA OMXS30 fordndrats dver tid. Figur 3 och 4 visar ett
liknande monster for det aktier som inkluderats 1 indexet. Detta géller ddiremot inte for de
aktier som exkluderats, dir dessa uppvisar en negativ abnorm avkastning under 2000-2009
medan det motsatta giller under 2010-2019. Notera har dock att dataunderlaget, speciellt for
den senare tidsperioden, dr mycket litet, och ddrmed kan inga statistiskt underbyggda
slutsatser dras. Ddremot visar resultaten att avkastning for en enskild aktie kan variera
mycket. Detta resultat gor det svart att dra nagon sékerstélld och definitiv slutsats om hur
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indexfondernas 6kande popularitet kan forstarka indexeffekten likt det som vissa menar. Det
gér ddremot att sidga att exkluderingar under aren 2010-2019 de facto har uppvisat en positiv
abnorm avkastning efter eventet da samtliga bolag som exkluderats under denna period har

varit med 1 studien.

6.2 Konklusion

Resultatet fran studien visar att det existerar en kortsiktig positiv abnorm avkastning for de
aktier som inkluderats i OMXS30 medan de aktier som exkluderats fran indexet uppvisar en
kortsiktig negativ abnorm avkastning. Vidare sker denna effekt innan det att indexbytet
genomforts. Déaremot finns det inga tendenser pa att indexeffekten skulle vara bestaende
under en lidngre sikt. Resultaten visar att bade de aktier som inkluderats i respektive
exkluderats frain OMXS30 med tiden atergar till den férvintade kumulativa avkastningen.
Efter en jamforelse mellan de presenterade teorierna och studiens resultat framstar Price
Pressure Hypothesis, PPH, som den mest troliga forklaringen till de presenterade resultaten.
Detta da PPH foreslar att en inkludering eller exkludering ger en kortsiktig abnorm 6ver- eller
underavkastning for respektive event men inte ndgon 14ngsiktig effekt, ndgot som

overensstimde med empirin.

Studien kunde déremot inte sikerstilla ansatsen att indexfonders 6kade popularitet ska ge
upphov till en forstidrkning av indexeffekten pa grund av de storre fondférmogenheterna.
Istéllet visade empirin snarare tecken pa det motsatta. Pa grund av fa datapunkter, speciellt
under den senare tidsperioden kunde dock inga statistiskt signifikanta slutsatser dras kring hur

indexeffekten paverkats av den 6kade populariteten under de senaste &ren.

6.3 Reliabilitet

Denna studie har utformats och beskrivits for att forsoka sékerstélla en sé bra reliabilitet som
mdjligt genom att noggrant skriva ut metodiken for insamlingen av data, dess bearbetning i
metodikdelen samt hur de anvénda teorierna hittades. Nagot som ddremot skulle kunna
fordndra testresultaten dr exempelvis om man byter ut antalet handelsdagar i estimatfonstret
vilket fordandrar regressionen och séledes dven de skattade parametrarna som dr grunden 1
berdkningen av den abnorma avkastningen. Ifall man skulle utféra samma studie pa ett
annorlunda aktieindex sa som exempelvis den danska motsvarigheten OMXC25 skulle dven
det kunna ge ett avvikande resultat. Utokandet av datapunkter genom att inkludera fler &r och

bolag skulle d&ven kunna resultera i annan empiri.
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6.4 Validitet

Likt tidigare ndmnt har avsaknaden av tillrackligt med datapunkter forsvérat analysen av
indexeffekten under aren 2010-2019 da endast fanns atta bolag som exkluderats eller
inkluderats i OMXS30 under denna tidsperiod. Det gor att individuella kursrorelser ger ett
stort genomslag for hela gruppen varpa slutsatserna som presenterats kring detta kan vara
skeva. Forfattarna har ddremot varit noggranna med att uppméarksamma detta och tar inte
egentligen inte den empirin i ansprik for att kunna dra en storre slutsats kring detta pa grund
av dess brister. Ytterligare nagot som kan péverka validiteten dr att forfattarna inte har beaktat
utdelningar vid insamlingen av data. Om ett bolag exempelvis har gett aktiedgarna en
utdelning 1 ndra samband med en inkludering eller exkludering skulle det kunna ge ett avslag i
aktiekursen och sdledes dven datan. I och med att fanns 18 inkluderade bolag och 14

exkluderade borde emellertid risken for detta vara liten.

6.5 Framtida forskningsforslag

Efter att ha studerat detta &mnesomrade under en ldngre period har forfattarna hittat flera
forslag pé forskningsomrdden som andra intresserade skulle kunna forska inom. Det vore
exempelvis intressant att konkret hitta en investeringsstrategi som baseras pd den information
som uppdagats i denna studie. Hade det exempelvis gétt att g kort OMXSPI-indexet och
samtidigt ga 1ang aktien som inom kort ska inkluderas och vice versa for att erhalla riskfri

avkastning?

For att vidare studera hur indexfonders 6kande popularitet pdverkar indexeffekten vore det
intressant att utoka studien genom att studera fler index 4&n OMXS30. Da olika index &r olika
populédra att investera i kan man studera om indexeffekten skiljer sig at mellan dessa index. Pa
sa sitt kan det undersdkas hur mycket indexets popularitet pdverkar en akties abnorma
avkastning. For att fa ett storre dataunderlag och darigenom pa ett bittre sdtt kunna undersoka
hur indexeffekten fordndrats med tiden kan dven ett annat tidsintervall véljas. Problemet med
detta dr dock att populariteten i indexinvesteringar frimst véxt under de senaste aren, och det

ar under dessa ar som dataméngden dr liten.

Slutligen vore det dven intressant studera mer i detalj vad det d4r som ger upphov till den
kortsiktig abnorma avkastningen innan det att indexbytet genomforts. Genom att inkludera
annonseringsdagen samt nir indexfonderna pébdrjar bytet kan en mer noggrann bild fas dver
vad det dr som driver den abnorma avkastningen. En mer traffsdker analys skulle da kunna

genomforas gillande vilken eller vilka av hypoteserna som presenterats under teorin som

29



ligger bakom indexeffekten p4 OMXS30. Problematiken kring detta dr dock att dessa
uppgifter dels dr svara att f tag men att de dven kan skilja sig mycket fran fall till fall vilket

forsvarar analysen avsevirt.
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Appendix

Tabell 3: Lista 6ver aktier som inkluderats i respektive exkluderats fran OMXS30 under 2000-2019 (Reuters, 2020).

Inclusion/Exclusion (+/-) Company Effective date
+ CGI IT konsulter 2000-01-03
+ LB Icon 2000-01-03
- Scania 2000-01-03
+ Securitas 2000-01-03
- Stora Enso 2000-01-03
+ Assa Abloy 2001-01-02
- Kinnevik Ind 2001-01-02
- Trelleborg 2001-01-02
+ Eniro 2001-07-02
- LB Icon 2001-07-02
+ Telenor Sverige 2001-07-02
+ Alfa Laval AB 2003-01-02
+ Swedish Match 2003-01-02
- CGI IT konsulter 2003-01-02
+ Boliden 2006-07-03
- Fabege 2006-07-03
- Holmen 2007-01-02

Scania 2007-01-02

SSAB 2007-07-02
- Autoliv 2008-01-02
+ Lundin Energy 2008-01-02
- Eniro 2009-07-01
+ Getinge 2009-07-01
+ Modern Times 2009-07-01
+ Kinnevik 2014-07-01
+ FPC 2016-01-04
- Modern Times 2016-01-04
+ Autoliv 2017-01-02
- Nokia 2017-01-02
- Lundin Energy 2018-01-02
+ Hexagon AB 2018-07-02
- FPC 2018-07-02
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