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Sammandrag

| den hér studien har forandringar pa aktiekurser i samband med utdelning
undersokts. De aktier som har studerats ar de som ingar i OMXS30 pa
Stockholmsborsen, vilka ar de 30 mest omsatta aktierna. Studien omfattar
aren 2002 till 2006 och de utdelningstillfallen som har &gt rum under denna
tidsperiod — totalt 140 stycken. Syftet med studien har varit att understéka om
aktiekursutvecklingen pa den sa kallade ex-dagen och de fem efterféljande
dagarna foljer normal utveckling for aktien eller om systematisk over- eller
underavkastning kan pévisas — s& kallad ex-dagseffekt. Aven vilken
eventuell inverkan storleken pa utdelningsbeloppet kan ha for
kursutvecklingen under dessa dagar undersoks.

Tidigare studier, bade svenska och internationella, har visat pa en
existerande Overavkastning i samband med utdelning. Resultaten har dock
inte varit entydiga, varfor det ar intressant att folja upp dem med denna
studie.

Vid berédkningarna har slutkurserna for de aktuella dagarna legat till grund.
Aktierna har under ex-dagsperioden dven en normal daglig avkastning,
vilken maste uppskattas pa nagot satt for att berdkna eventuell onormal
avkastning. Denna normala avkastning har uppskattats med hjalp av
OMXS30-indexet och beta-vérden for varje aktie.

Studien visar att det har existerat en dveravkastning pa 0,30% under ex-
dagen. For de fem efterfoljande dagarna, forutom dag tva efter ex-dagen,
betraktas avvikelserna fran normal avkastning som alltfér sma for att det ska
kunna pavisas att de inte beror pa normala variationer i avkastning. Dag tva
efter ex-dagen fanns en Gveravkastning pa 0,27%. Aven om hénsyn tas till
transaktionskostnader existerar fortfarande en Overavkastning under ex-
dagsperioden. Studien kan inte pavisa nagot samband mellan storleken pa
utdelningsbeloppet och dveravkastningen.

Sokord: aktieutdelning, ex-dagen, ex-dagseffekt, marknadseffektivitet,
Overavkastning



Abstract

This study aims at examining if abnormal returns have existed on the
Swedish stock market surrounding the ex-dividend period between the years
2002 and 2006. The ex-dividend period that is studied is the ex-dividend day
plus the following five days. The stocks that have been studied are the thirty
most traded stocks which together constitute the index OMXS30.
Furthermore, the study investigates if the size of the dividend has an effect
on the size of the abnormal returns.

Previously performed studies on both the Swedish stock market and foreign
stock markets have shown that abnormal returns exist during the ex-dividend
period. However, the results from these studies are not unambiguous, why it
is interesting to follow up these studies with a new study.

The method used for investigating the existence of abnormal returns around
the ex-dividend period has taken its starting point in the previously
performed studies. However, some changes have been made in order to
calculate for differences in risk between different stocks (using beta) which
has been neglected in the previous studies.

The results of our study are that abnormal returns have existed for four out
of six days in the ex-dividend period when calculating a mean value over all
five years. However, when controlling the results with statistical tests, only
the ex-dividend day and the ex-dividend day + 2 can be proved to have
abnormal returns with somewhat high confidence. The results also showed
that the size of the dividend had no influence in creating abnormal returns.

The conclusions of the study are that for two of the days in the ex-dividend
period abnormal returns exist that can not be explained to be only by chance.
It was concluded that, between the years 2002 and 2006, abnormal returns
existed for the ex-dividend day with 0,30% and the second day following the
ex-dividend day with 0,27%.

Keywords: abnormal returns, dividend, ex-dividend day, market efficiency,
stock market
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1 Inledning

Detta kapitel syftar till att ge en inledande beskrivning av studien och
dmnesomrddet som studeras. Kapitlet inleds med att ge en kort bakgrund till
vad som gor dmnet intressant. Ddrefter beskrivs det problem som dmnas
undersokas, vilket leder fram till tre frdagestdillningar. Efter att
frdgestdllningarna dr analyserade presenteras studiens syfte. Avslutningsvis

beskrivs studiens relation till tidigare forskning inom omrddet.

1.1 Bakgrund

Antalet unika aktiedgare har under de senaste aren minskat nagot sedan
toppen 2002 da 2,6 miljoner svenskar agde aktier (Privata affirer,
2007-04-10). Idag &r antalet 2,3 miljoner (VPC, 2007-04-10a) vilket innebar
att trots nedgangen sa ar omkring en fjardedel av svenskarna direkta agare i
minst ett aktiebolag. Den sjalvklara anledningen att spara i aktier ar att
erhdlla avkastning pa det sparade kapitalet. Avkastning kan erhallas genom
kursstegringar eller direktavkastning i form av utdelningar.

Placerare forsoker standigt finna aktier som kan ge den basta mojliga
avkastningen pa det investerade kapitalet givet en viss niva av accepterad
risk. Principer som "kop lagt och sélj hogt” anvands ofta. En sadan princip
ar dock inte kompatibel med begreppet effektiva marknader som ofta
anvands i ekonomiska sammanhang. Med en effektiv aktiemarknad menas
att all for stunden tillganglig information alltid avspeglas helt i aktiekurserna
(Claesson, 1987). Pa en effektiv marknad saknar darfér principen kop lagt
och sélj hdgt mening, eftersom i en situation dér all tillganglig information
ar avspeglad i aktiekurserna existerar inga felvarderade aktier (ibid.).
Forvisso kan ny, kurspaverkande, information na marknaden, men detta sker
slumpmassigt och kurserna korrigeras da omgaende med hansyn till denna
enligt antagandet om effektiva marknader (ibid.).

Tidigare forskning har visat att aktiemarknader ar ett gott exempel pa
begreppet effektiv marknad. Detta géller inte enbart i Sverige utan ocksa i
andra l&nder dar empirisk forskning av aktiemarknader har bedrivits (ibid.).
Som beskrivits ovan &r tillgdnglighet av information en viktig forutsattning
for att en marknad ska anses vara effektiv. De senaste arens utveckling av
Internet kan darfor ses som en kalla till 6kad och snabbare spridning av
information som gynnar marknadseffektiviteten.



Bland placerare har det alltid funnits ett intresse att gbéra snabba” och
“enkla” pengar. Detta kan gbras om en investerare har information som
évriga marknaden saknar och agerar pa ett optimalt sett utifran denna. Som
framgar av resonemanget forutsatter detta en ineffektiv marknad. Empiriska
studier har, som beskrivits ovan, visat att aktiemarknaden &r ett bra exempel
pd en effektiv marknad vilket innebar att denna typ av
investeringsmojligheter med ett informationsdvertag ar att betrakta som
mycket sallsynta.

Det har dock alltid funnits ett stort intresse, d&ven under senare ar, att hitta
situationer da aktiemarknaden fungerar ineffektivt. Om sadana kan
identifieras innebar det att investerare skulle kunna erhalla éveravkastning i
forhallande till risken de tar. Utdelningar ar ett exempel pa en handelse som
har undersokts i stor utstrdckning varlden 6ver for att se om marknaden
hanterar dessa pa ett effektivt sétt eller om dveravkastning i anslutning till
utdelningar & mojlig. Andra situationer som ocksd har undersokts ar
exempelvis nyemissioner och fondemissioner.

Resultaten fran dessa studier har inte varit entydiga. Flera studier har visat
pa att aktiemarknaden i vissa situationer fungerar ineffektivt, medan andra
studier inte har funnit detta. Aven inom ett och samma land har
undersokningar vid olika tidpunkter visat pa divergerande resultat. Det &r
rimligt att anta att om nagon finner en ineffektivitet pa aktiemarknaden
borde den nya vetskapen om denna gora att den omedelbart férsvinner.
Understkningarna som har gjorts visar dock inte pa nagon sadan effekt utan
dven senare studier visar pa ineffektiviteter, exempelvis i samband med
aktieutdelningar (Alm & Arefjall, 1999).

Sa lange studier visar att dessa ineffektiviteter forekommer kommer det
alltid att vara intressant att undersoka fenomenet med jamna mellanrum for
att se om det fortfarande existerar eller om marknaden har tagit hand om
avvikelserna. Det finns heller inget som séger att en ineffektivitet inte kan
uppkomma igen dven om en studie visar att den vid det undersokta tillfallet
inte forekom. Av den anledningen ar det intressant att regelbundet utféra
studier pa aktiemarknadens effektivitet for att om mojligt identifiera
mojligheter till 6veravkastning.

1.2 Problem

Ovan beskrivs att aktiemarknaden ofta anses fungera som en effektiv
marknad. Det finns ocksa skal att tro att aktiemarknaden har blivit alltmer



effektiv i takt med att information blivit mer lattillganglig och att
transaktionskostnaderna har minskat. Denna rapport avser dock undersoka
en slags ineffektivitet pa aktiemarknaden. Beteendet pa aktiemarknaden
kring utdelningar ska studeras. Rapporten ska klargéra om aktiemarknaden
fungerar effektivt i justeringen av aktiekursen efter en utdelning eller om
utvecklingen i aktiekursen ar annorlunda jamfort med om marknaden skulle
vara fullkomligt effektiv.

1.2.1 Utdelningsforloppet

Beslutet om utdelning tas vid ett foretags bolagsstamma. Vid
bolagsstimman fastslas storleken pa utdelningen. Dessutom fastslas
avstamningsdagen for utdelningen. Avstamningsdagen ar det datum da
aktieinnehavaren maste std som &gare till aktien for att ta del av
utdelningen’. Det &r brukligt att avstimningsdagen &r tre bankdagar efter
bolagsstamman (VPC, 2007-04-10b), men det varierar nagot fran bolag till
bolag och fran ar till ar. Dagen efter avstamningsdagen handlas aktien utan
ratt till utdelning. Denna dag kallas ex-dagen for utdelningen?.
Utdelningsforloppet avslutas med att utdelningen betalas ut pa
utbetalningsdagen (ibid.). Hela forloppet sammanfattas i figur 1.1.

Tid

o

Bolagsstamma Ex-dagen Utbetalningsdag for

Avstamningsdag for ~ utdelning
utdelning

Figur 1.1 Utdelningsforloppet.

! Avstamningen, det vill saga sjalva kontrollen av vem som stod som innehavare av aktien
pa avstimningsdagen, kan dock ske nagra dagar senare, nar alla transaktioner finns
registrerade. Detta datum benamns ibland avstamningsdatum, nagot som alltsa inte ska
forvéaxlas med vad som definieras som avstdmningsdag i denna studie.

2 Ex-dagen for utdelning kommer fortsattningsvis enbart kallas ex-dagen. Ex-dag ar ett
generellt begrepp for forsta dagen en aktie handlas exklusive ratten till en viss forméan, men
anvands alltsd har som ett begrepp specifikt for forsta dagen som en aktie handlas utan
rétten till utdelning.



1.2.2 Kurspdverkan frdn aktieutdelning

Aktieutdelningen innebér att en del av aktiens varde betalas ut. Saledes bor
aktiekursen paverkas nedat av en utdelning. Om det inte finns nagra
skattemassiga skillnader (i Sverige ar skatten pa utdelningar samma som
skatten pa kapitalvinst sedan 1995) eller nagon preferens for antingen
utdelning eller kapitalvinst hos aktieagarna bor aktiekursen vid 6ppnandet pa
ex-dagen ha sjunkit med vardet pa utdelningen, se figur 1.2. Detta eftersom
de som koper aktien pd ex-dagen, och darefter, inte har ratt till den
kommande utdelningen. En effektiv marknad bor innebédra att
stangningskursen pa avstamningsdagen ar densamma som oppningskursen
pd ex-dagen plus det diskonterade vardet pa utdelningen®, justerat for
eventuella handelser och utveckling mellan stdngning och 6ppning. Om det
finns skillnader har, beror det antingen pa att marknaden fungerar ineffektivt
eller pd att aktiedgare av nagon anledning generellt attraheras mer av
utdelning an av kapitalvinst eller vice versa.

Aktiekurs pd avstamningsdagen
] -
Aktiekurs pd ex-dagen -

Figur 1.2 Kurspaverkan fran aktieutdelning.

1.2.3 Problembeskrivning

Som ovan beskrivs, bor aktiekursen sjunka med storleken pa utdelningen
efter avstimningsdagen eftersom den delen av aktiens vérde inte langre finns
kvar, om det inte finns nagra skattemassiga skillnader mellan utdelning och
kapitalvinst. En intressant fragestéallning ar dock huruvida sa verkligen ar
fallet. Om skillnaden mellan stangningskurs pa avstamningsdagen och
oppningskurs pa ex-dagen systematiskt skiljer sig fran utdelningen, utan att
det finns nagon forklaring till det, ar detta ett tecken pa att marknaden
fungerar ineffektivt vid avstamningstillfallet. Om sa ar fallet finns ocksa

% Vilket forenklat kan ses som vardet pd utdelningen, eftersom den normalt ligger néra i
framtiden.



mojlighet att gora systematisk vinst vid tiden kring avstamningen. Om
kursfallet ar mindre an utdelningen &r det I6nsamt att kopa aktien pa
avstamningsdagen och sélja pa ex-dagen och darigenom fa Gveravkastning.
Om kursfallet daremot &r storre &n utdelningen ar det l6nsamt att blanka
aktien under samma period.

Mojligheten till dveravkastning pa ex-dagen har studerats av forskare sedan
1950-talet. Campbell och Beranek (1955) visade att fallet i aktiekursen efter
avstamningsdagen var annorlunda &n utdelningen. Efter det har atskilliga
studier genomforts som har visat pa att det finns en sa kallad ex-dagseffekt,
det vill sdga att fallet efter avstimningsdagen &r mindre &n utdelningen.
Flera studier har ocksa forsokt forklara denna effekt. En av de mer kanda &r
en studie som genomfordes av Elton och Gruber (1970), vilken bland annat
diskuterade skattesystemets betydelse. Ett fall i aktiekursen som é&r
annorlunda &n utdelningen kan forklaras av att skattesatserna for utdelning
och kapitalvinst ar olika.

| Sverige ar skattesatsen for utdelning densamma som for kapitalvinst;
skattesatsen ar for bada 30%. Saledes finns ingen skatteméssig orsak till att
fallet i aktiekursen mellan avstamningsdag och ex-dag skulle vara
annorlunda &n storleken pa utdelningen. Darfor ar det intressant att studera
om det anda finns en skillnad, som i sa fall skulle ge utrymme for
systematisk 6veravkastning vid handel kring ex-dagen.

Utover kursfallet mellan avstdmningsdag och ex-dag ar det intressant att
studera aktiekursutvecklingen &ven dagarna kring ex-dagen. Onormal
avkastning ar inte bara mojlig just mellan avstamningsdag och ex-dag, utan
aven dagarna déromkring. Efter avstdmning ar det mojligt att marknaden
handlar upp aktiekursen mot den ursprungliga nivan av till exempel
psykologiska orsaker (koparen bortser fran det faktum att visst varde har
delats ut och ser priset som lagt jamfort med nagra dagar tidigare).

Avslutningsvis ar det intressant att undersoka om storleken pa utdelningen
har ndgon betydelse for de faktorer som studerats ovan, det vill sdga om
eventuell dveravkastning beror pa utdelningens storlek.

1.2.4 Problemformulering

Problemet som ska studeras d&r om det existerar 6veravkastning i samband
med aktieutdelningar. For att konkretisera detta problem presenteras har tre
fragestallningar som ska besvaras:



= Ar aktiekursfallet mellan avstamningsdagen och ex-dagen generellt
mindre an utdelningen pa den svenska aktiemarknaden?

= Ar kursutvecklingen dagarna efter ex-dagen generellt battre &n
normalt?

= Paverkar storleken pa aktieutdelningen ovanstdende tva
fragestallningar?

1.2.5 Problemanalys

Ovanstaende fragestallningar behdver analyseras for att tydliggora vad som
ska genomforas och hur problemet ska avgransas. Det kan finnas manga
anledningar till att det finns en ex-dagseffekt. Exempelvis ar skillnader i
skattesatser for utdelning och kapitalvinst en sadan anledning, vilket
beskrivs i en studie av Elton och Gruber (1970). Eftersom den svenska
marknaden sedan 1995 har samma skattesats for utdelningar och kapitalvinst
ar det intressant att studera just denna. Om en skillnad finns visar det pa att
ex-dagseffekten har fler orsaker &n skatteméassiga. Rapporten inriktas dock
inte pa att klargora orsaker till en eventuell ex-dagseffekt, utan enbart pa att
se om det finns en generell Overavkastning kring ex-dagen for en svensk
investerare med samma skattesats for utdelning som kapitalvinst.

Utlandskt &gande pa aktiemarknaden kan innebara att det finns andra
skattesatser inblandade, och eventuellt att dessa skulle vara en orsak till en
ex-dagseffekt. Aterigen ses inte detta som négot problem for
undersokningen, eftersom mojligheten till Gveravkastning for en svensk
investerare undersoks.

Fran och med 2007 finns mojlighet for aktiedgare att skattefritt skanka sin
utdelning till valgérande dndamal (Dina Pengar, 2007-04-11). Detta skulle
kunna vara en orsak till en férandrad framtida ex-dagseffekt, &ven om denna
mojlighets inverkan inte kommer att paverka resultatet i denna studie, vars
data ar fran 2006 och tidigare. Mojligheten att skattefritt skanka sin
utdelning till valgérande dndamal innebér att vardet pa utdelningen kommer
att oka for en person som vill skédnka pengar. Detta kan illustreras med ett
exempel:

Person A kommer att fa aktieutdelning om 100 kronor. Denna aktieutdelning
ar vard 70 kronor for person A, eftersom skattesatsen pa aktieutdelningar ar
30%. Vidare har person A tankt skédnka pengar, narmare bestamt 200 kronor



fran sin skattade formogenhet, till organisation B. Men om person A istéllet
skanker utdelningen till organisation B sa kan denne uppna sitt mal att
skanka 200 kronor genom att skdnka sin utdelning plus ytterligare 100
kronor fran sin skattade formogenhet. Person A sparar alltsa 30 kronor pa att
overlata sin utdelning till organisation B, jamfort med att skanka hela
summan direkt fran den redan skattade férmdgenheten. Alltsa har vardet pa
utdelningen for person A stigit frdn 70 kronor till 100 kronor. Med
tillrackligt manga personer som tanker som person A kommer detta beteende
avspegla sig i ett okat aktiekursfall mellan avstdmningsdag och ex-dag,
eftersom kapitalvinster inte har samma férdel.

Aven om ovanstdende situation inte ar aktuell i denna studie, s& visar det
anda pa skattesystemets betydelse for en ex-dagseffekt. Exemplet visar
ocksa pa att olika investerare kan sétta olika varde pa kapitalvinst respektive
utdelning. Saledes ar begreppet éveravkastning nagot missvisande, eftersom
det beror pd investerarens preferenser for kapitalvinst jamfort med utdelning.
Denna studie tar perspektivet hos en investerare som har samma skattesats
for utdelning som for kapitalvinst, och heller inga andra sérskilda
preferenser for kapitalvinst eller utdelning.

En annan aspekt vard att diskutera ar vilka aktier och vilka ar som
fragestallningen ska besvaras for. Eftersom endast de aktier som har
utdelning &r intressanta kommer studien baseras pa de 30 mest omsatta
aktierna pa Stockholmsborsen. Eftersom aktieutdelningar generellt ar
vanligare hos stora foretag utgor denna grupp ett bra urval. Dessutom finns
ett index baserat pa bolagen, OMXS30, vilket gor att hansyn lattare kan tas
till marknadsutvecklingen. Nar det galler hur manga ar som ska tas i
beaktande maste det bli en kompromiss mellan att ha flera ar, for att fa in
tillracklig mangd data, och att ha fa ar, for att kunna dra slutsatser baserade
pa aktuell data. Vi har beslutat att anvanda oss av de nuvarande aktierna i
OMXS30 for utdelningar under aren 2002-2006.

Som tydliggdrs av fragestallningarna ovan ska studien inte bara undersoka
kursutvecklingen just mellan avstamningsdag och ex-dag, utan dven dagarna
efter ex-dagen. Vissa studier (som beskrivs ytterligare i avsnitt 2.2) har
studerat bade tiden innan ex-dagen och tiden efter. Eftersom bolagsstamman
ofta ligger endast nagon dag innan ex-dagen i Sverige ser vi det som att
alltfér manga aspekter spelar in i utvecklingen innan ex-dagen och att
eventuella resultat av en studie av denna period inte kan knytas just till



sjdlva utdelningen. Darfor fokuserar denna studie pd perioden efter ex-
dagen, och mer specifikt pa den narmaste femdagarsperioden.

Den sista fragestallningen beror utdelningsstorlekens betydelse for en
eventuell ex-dagseffekt. Har &r det viktigt att ta hansyn till att storleken kan
matas med bade absoluta och relativa matt. Saledes behover bada dessa
undersokas for att besvara den tredje och sista fragestallningen.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersbka huruvida aktiekursutvecklingen i
samband med aktieutdelningar foljer normal utveckling for aktien, eller om
systematisk dveravkastning kan pavisas.

1.4 Relation till tidigare studier

Det finns manga tidigare studier som har undersokt ex-dagseffekten bade i
Sverige och utomlands. Darfor ar det viktigt att motivera varfor denna studie
anda ar intressant. Det finns huvudsakligen tre skal till varfor studien anses
viktig. For det forsta har tidigare studier visat pa divergerande resultat, vissa
studier har pavisat 6veravkastning medan andra inte har gjort det. Saledes
finns ett behov av ytterligare studier. FOr det andra gér @mnets natur det
intressant att studera nya tidsperioder. Om en ineffektivitet en gang har
pavisats, bor informationen om detta leda till att ineffektiviteten forsvinner.
Saledes finns det ett intresse for longitudinella studier inom omradet.
Slutligen har vissa tveksamheter identifierats i de metoder som anvéants i
tidigare studier, ndgot som beskrivs ytterligare i kapitel 3. Detta innebér att
denna studie anvéander en annorlunda metod, som forvantas resultera i ett
mer verklighetsnéra resultat.



2 Teoretisk referensram

1 detta kapitel presenteras den teoretiska referensram som ligger till grund
for studien. Kapitlet borjar med att beskriva grundldggande teori och

fortsdtter med att presentera tidigare studier inom omrddet.

2.1 Grundlaggande teori

Innan databearbetning och analys paborjas &ar det viktigt att ha den
grundlaggande teorin klar for sig. Tva viktiga begrepp i denna studie ar
marknadseffektivitet och utdelning, och dessa kommer att forklaras hér.

2.1.1 Marknadseffektivitet

Aktiemarknader anses oftast utgdra ett gott exempel pa en effektiv marknad
(Brealey et al., 2004). Med detta avses att det &r svart att hitta felvarderade
aktier pa marknaden. Detta kommer av att marknaden bestar av ett stort antal
investerare som alla stdndigt forsoker hitta felvarderade aktier. Det medfor
att sa fort ny information blir offentlig kommer handeln i den aktuella aktien
att bli intensiv och aktiekursen justeras snabbt till en niva dar
vinstmojligheterna har foérsvunnit (ibid.).

Da effektiva marknader diskuteras ar det vanligt att skilja mellan tre olika
styrkor av effektivitet. Dessa ar; stark form, halvstark form, svag form.

Stark form av effektivitet innebdr for aktiemarknader att all information,
dven sadan som annu inte ar offentligt kand, ska vara aterspeglad i de
aktuella aktiekurserna. Innebdrden av denna, den starkaste formen av
effektivitet, ar att inte ens personer som jobbar inom ett féretag och innehar
information som inte & k&nd av marknaden skulle kunna identifiera
investeringsmojligheter béattre dn en investerare utan denna information
(Hansson, 2005). Undersokningar har visat att sa inte ar fallet. Stark form av
effektivitet kan darfor inte antas foreligga pa aktiemarknaden (ibid.).

Den nést starkaste formen av effektivitet &r den halvstarka formen. Med
denna grad av effektivitet krdvs endast att offentligt kdnd information ar
aterspeglad i aktiekurserna. Pa storre aktiemarknader antas denna vara
géllande (ibid.).

Den svagaste formen av effektivitet &r svag effektvitet. Nar denna form av
effektivitet foreligger &r endast tidigare kursrorelser beaktade i de aktuella
aktiekurserna. Studier har visat att aktiemarknaden ar effektiv pa denna niva.



Implikationen av det &r att teknisk analys inte ar tillrackligt for att skaffa sig
en fordel gentemot 6vriga marknaden (ibid.).

Aven om aktiemarkanden i stort anses vara atminstone effektiv till den
halvstarka graden sa finns det situationer som inte féljer teorin om hur en
marknad med en sadan effektivitet ska fungera. Ett exempel pa detta ar att
jamfora utvecklingen av aktier som lamnat mycket bra nyheter géllande
foretagets vinst med foretag som lamnat nyheter om samre vinst an véantat.
Enligt teorin om en halvstark effektivitet ska aktiekurserna omgaende
justeras upp respektive ner for att aterspegla den nya informationen.
Avkastningen dagen efter nyheten och framat ska darfor inte paverkas av om
nyheten var bra eller dalig. En studie har dock visat att aktier som lamnade
valdigt positiv information angaende foretagets vinstutveckling hade en
betydligt battre kursutveckling (4% matt Gver en tvamanadersperiod) an
aktier som ldmnade de s&msta nyheterna géllande vinsten (Brealey et al.,
2004). Detta &r ett bevis for att aktiemarknaden inte i alla avseenden ar att
betrakta som effektiv i den halvstarka formen. Ett annat exempel pa
ineffektivitet pa aktiemarknaden ar den ex-dagseffekt som har pavisats i
tidigare studier och som &ven undersoks i denna studie.

2.1.2 Utdelning

Foretag kan besluta om att dela ut pengar till sina aktiedgare. Det slutgiltiga
beslutet om utdelning tas pa bolagsstaimman (VPC, 2007-04-10b). Pengarna
kan komma aktiedgarna tillhanda pa olika satt. Det klart vanligaste sattet ar
genom kontanta utbetalningar (Brealey et al., 2004). Ett annat séatt som ocksa
forekommer ar aterkop av aktier. Aktier kan delas ut men detta innebar
ingen forandring pa foretagets varde till skillnad fran en kontant utdelning
eller ett aterkop av aktier vilka bada minskar det aterstaende vardet pa
foretaget (ibid.). | denna rapport har endast kontanta utbetalningar
undersokts varfor fokus fortsattningsvis ligger pa denna typ av utdelning.

| Sverige sker utdelning i allmanhet en gang om aret. P4 andra
aktiemarknader kan utbetalningsintervallen vara annorlunda. Pa den
amerikanska aktiemarknaden férekommer exempelvis kvartalsvisa
utdelningar (ibid.). Generellt s&gs att utdelningar och utdelningspolicy inte
ska paverka vardet pa ett foretag sa lange dven utdelningen tas i beaktande
vid berékning av vardet. Utdelningar kan i vissa fall dock ses som
fordelaktiga ur en aktiesparares perspektiv. En investerare som har en
portfolj med aktier kan ha for avsikt att leva pa utdelningarna. Det gar dock
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att argumentera att investeraren kan I6sa detta pa egen hand. Vid en situation
dar foretaget valjer att inte anvanda sig av utdelning kan investeraren ordna
den pa egen hand genom att regelbundet, exempelvis med ett ars mellanrum,
sédlja av en liten del av sina aktier. Problemet med detta ar att
transaktionskostnader forekommer vid forséljning av aktier men inte vid
utdelning fran ett foretag. For en sadan person dar med andra ord utdelning att
foredra framfor att pa egen hand regelbundet silja av aktier (ibid.).
Betydelsen av att fa utdelningar kan da antas vara viktigare ju fler gdnger om
aret investeraren vill 16sgdra pengar fran sina besparingar.

2.2 Tidigare studier

Det har gjorts flera tidigare studier om existensen av ex-dagseffekt. Infor
denna studie har en del av dessa studerats i syfte att fa 6kad kunskap och pa
sd satt kunna utarbeta en bra metod. Det ar &dven viktigt for
resultatjamforelse. Flertalet artiklar undersoker aktiekursens férandring
under enbart sjalva ex-dagen. Av naturliga skal &r &ven en stor andel av
studierna genomférda pa den amerikanska marknaden. | detta Kapitel
presenteras ett antal tidigare studier och teorierna inom amnesomradet.

2.2.1 Internationella studier

En av de forsta studierna presenterades av Campbell och Beranek (1955) i
artikeln Stock Price Behavior on Ex-dividend Dates. De undersoker
aktieprisets forandring fran slutkursen dagen innan ex-dagen till
oppningskursen pa ex-dagen. Med tva skilda statistiska undersokningar
genomfdrda under aren 1949-1953 pa New York Stock Exchange pavisar de
att det verkligen finns en ex-dagseffekt. | den forsta métningen sjunker priset
med 92% av utdelningen, i den andra métningen med 96%.

Elton och Grubers teori fran 1970 (Marginal Stockholder Tax Rates and the
Clientele Effect) har haft stor betydelse inom forskningen (Berggren &
Lindberg, 2006). De menade att det finns en sa kallad klienteleffekt;
marknaden utgors av ett klientel med olika skattesatser, till exempel foretag
och privatpersoner, och de skilda skattesatserna gor att alla klienter inte
agerar pa samma sétt for att uppna maximal vinst. Elton och Gruber havdade
att om marknaden ar i jamvikt bor en placerare som vill sélja sin aktie kunna
gora det med samma resultat oberoende om forsaljningen sker dagen innan
ex-dagen eller under ex-dagen (Claesson, 1987). | det fallet galler

PB-tc(PB-Pc):PA-tc(PA-Pc)+D(1-to), (21)
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dar P ar kursen pa ex-dagen, Pg kursen dagen innan ex-dagen, Pc
inkdpskursen, #c skattesatsen for realisationsvinster, 7, skattesatsen for
utdelningar och D utdelningsbeloppet. Med andra ord, saljkursen dagen fore
ex-dagen minus vinstskatten ar lika med saljkursen pa ex-dagen minus
vinstskatten plus den beskattade utdelningen. Ekvation 2.1 kan skrivas om
som

P,—P, _1-1,

. 2.2
D 1-t, (@2)

Dérmed kommer prisfallet for aktien bli mindre &n utdelningen om
skattesatsen pa utdelning &r storre an pa realisationsvinst. Elton och Gruber
menar med andra ord att forekomsten av ex-dagseffekt beror pa
skattetekniska ské&l. Eftersom vi undersoker den svenska aktiemarknaden,
dér skattesatsen ar densamma for kapitalvinst och utdelning, ska det enligt
Elton och Grubers teori inte forekomma nagon ex-dagseffekt.

Eades, Hess och Kim redogdr i On Interpreting Security Returns During the
Ex-dividend Period (1984) sin studie av ex-dagseffekten. Forutom att enbart
undersoka kursutvecklingen pa ex-dagen studerade de dven kursen fem
dagar innan och fem dagar efter ex-dagen. De definierar detta som “ex-
dagsperioden”. De motiverar studien med att Black och Scholes fann att
aktier har en onormal avkastning flera dagar omkring ex-dagen.
Undersokningen baserades pa alla utdelningar aren 1962-1980 pa New York
Stock Exchange. Eades et al. finner likt Black och Scholes en onormal
avkastning som inte enbart infinner sig pa sjalva ex-dagen, men de finner
ocksa att den inte endast kan kopplas till skatteeffekter, atminstone inte i
deras “enklaste form”. | artikeln beskriver Eades et al. hur de har undersokt
mojliga faktorer som kan ha paverkat, daribland fel i data,
veckodagseffekten (det vill sdga att aktieavkastningen skiljer for olika
veckodagar) och effekt av utdelningstillkdnnagivande. Ingen av dessa
faktorer anser de dock orsaka ex-dagseffekten. Eades et al. fann en onormal
avkastning dagarna X-5 till X-2, dar X betecknar ex-dagen, i
storleksordningen +0,06% per dag utéver den normala avkastningen. Dagen
fore ex-dagen steg den till +0,19% och pa sjalva ex-dagen var den +0,14%.
Efter ex-dagen var emellertid avkastningen lagre &n normalt — i
storleksordningen -0,04%.
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2.2.2 Studier av svenska marknaden

Claesson presenterar i Effektiviten pa Stockholms Fondbdrs (1987) sin studie
av aktieavkastningar pa den svenska marknaden. Studien baseras pa ett urval
av 49 aktier och sammanlagt 367 utdelningstillfallen &ren 1978-1985.
Avkastningarna under femton dagar innan och femton dagar efter ex-dagen
har studerats. Claesson anvénder sig av Lakonishok och Vermaelens (1983)
metod for att berdkna ex-dagens avkastning. Prisfallet pa ex-dagen och
utdelningen divideras med foregdende dags aktiekurs. Darefter berdknas
genomsnittet dver alla ex-dagar for de tva matten separat. Avslutningsvis
berdknas kvoten mellan dessa tva genomsnitt. Claesson patalar en nackdel
med mattet; den normala avkastningen pd aktien under ex-dagen ingar i
prisfallet eftersom dagsslutkurserna anvands i berakningarna. Darmed fas,
precis som i Campbell och Beraneks studie, ett prisfall som é&r lagre.
Claesson anvander darfor dven ett matt som ar justerat for ex-dagens
normala avkastning. | det justerade mattet antar Claesson att ”...aktiens
kurs, om det inte hade varit ex-dag, skulle ha varit kursen dagen fore,
uppraknad med den normala avkastningen pa ex-dagen. Den senare antas
vara den genomsnittliga avkastning som de Ovriga aktierna i urvalet haft
denna dag” (s. 188). Resultatet av studien &r att perioden foére ex-dagen
foreligger en avkastning som ar hogre &n normalt. Detta galler ungefar nio
dagar bakat. Under ex-dagen blir Claessons resultat att det existerar en
overavkastning pa 0,07 procentenheter, detta galler for ojusterade kurser.

Alm och Arefjall genomforde 1999 en studie av aktieprisets beteende under
ex-dagen for aktier pd den svenska marknaden i Arbitrage Possibilities on
the Ex-dividend Day (1999). Undersokningen baserades pa alla svenska
aktier registrerade pa Stockholmsbdrsen som hade utdelning under perioden
1994-1998; sammanlagt 837 observationer. De har anvant sig av
slutkurserna for avstdmningsdagen och ex-dagen eftersom information om
Oppningskurser inte var tillganglig. | studien anvands Elton och Grubers
metod, det vill sdga kvoten mellan skillnaden i slutkurserna och
utdelningsbeloppet;

PP 2.3)
D

dar Pa ar kursen pa ex-dagen, Pg slutkursen dagen fore och D
utdelningsbeloppet. Eftersom slutkursen pa ex-dagen anvéands gors en
justering dér kursen under ex-dagen om det inte hade varit utdelning antas
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folja Generalindex. Alm och Arefjall fann att medel fér kvoten var 0,623.
Med andra ord var kursfallet enbart 62,3% av utdelningsbeloppet. | studien
jamfordes dven A-listan, O-listan och OTC-listan med varandra. Fér OTC-
listan var kursfallet sa litet som 44,3%. Utifran medelvérdet 62,3% beraknar
de 6veravkastningen till 0,89 procentenheter.

Det har dven gjorts en studie av De Ridder och Sérensson — Ex-dividend Day
Behavior and the Swedish Tax Reform (1995) - pa den svenska
aktiemarknaden.  Studien omfattar aren  1980-1993 och 1852
utdelningstillfallen. De Ridder och Sérensson analyserar aktiekurserna runt
ex-dagen foére och efter skattereformen i Sverige 1991 som reducerade
skatteskillnaden pa utdelning och kapitalvinst. Onormal avkastning
definieras i studien som avkastning Overstigande marknadsportfoljens
avkastning. Analysen visade att medelprisfallet pa ex-dagen bara var 52% av
utdelningsbeloppet. For enbart aktier listade pa Stockholmsbérsen OTC-lista
var medelprisfallet signifikant dnnu lagre; endast 18%. Utifran detta erhalls
en Gveravkastning pa 0,54%. Under de fem dagarna som foregar ex-dagen
uppmattes ocksa en onormal positiv avkastning, daremot var det empiriska
resultatet for de fem efterféljande dagarna inte entydigt. De Ridder och
Sorensson fann ocksa att skattereformen inte hade haft nagon paverkan pa
ex-dagseffekten. | studien undersoktes &ven eventuellt samband mellan
utdelningens storlek och priskorrigeringen pa ex-dagen. De fann att ett litet
utdelningsbelopp medforde en lagre relativ priskorrigering dn om
utdelningen var stor.

Ytterligare en studie kring svenska skattereformers paverkan ar Daunfeldts
Tax Policy Changes and Ex-dividend Behavior: The Case of Sweden (2002),
dar inverkan av de olika skattesystemen i Sverige under aren 1988-1995 pa
ex-dagseffekten underséks. Likt De Ridder och Sorensson finner ocksa
Daunfeldt att skatteandringarna inte har haft ndgon inverkan pa ex-
dagseffekten.
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3 Metod

Detta kapitel inleds med en overgripande beskrivning av valet av metod.
Dadrefter foljer en detaljerad beskrivning av metoden. Kapitlet fortsdtter med
att presentera urvalet for studien samt datainsamlingen. Avslutningsvis

beskrivs eventuella felkdllor.

3.1 Val av metod

Vid valet av metod har vi dels utgatt ifran tidigare studiers metoder och dels
utvecklat dessa vidare i en riktning som vi tycker pa ett battre satt skildrar
verkligheten. P& sa satt blir resultatet jamforbart med tidigare studier
samtidigt som det &r battre forankrat i verkligheten. Amnets natur gor det
sjalvklart att vélja en kvantitativ metod, nagot som i sig dock inte ar nagon
garanti for ett vetenskapligt resultat. Framfor allt ar det viktigt att kunna
tolka kvantitativ data och kvantitativa resultat pa ratt satt (Holme & Solvang,
1997). Flera tidigare studier har enbart studerat ex-dagseffekten mellan
avstamningsdag och ex-dag, till exempel Campbell och Beranek (1955),
Elton och Gruber (1970) samt Alm och Arefjall (1999). Studierna ar
genomforda pa nagot varierande satt, men generellt kan sdgas att relationen
mellan utdelningens storlek och kursfallet fran slutkursen pa
avstamningsdagen till slutkursen pa ex-dagen undersoks. Vissa av studierna
justerar slutkursen pa ex-dagen med indexavkastningen under den dagen, for
att pa sa satt komma narmare kursfallet som beror just pa utdelningen. Index
anvands alltsa for att rensa for avkastningen pa ex-dagen. Ingen av studierna
tar dock hansyn till att normal avkastning for en aktie skiljer fran
indexavkastningen och att indexavkastningen darfor ar ett tveksamt matt pa
hur mycket slutkursen pa ex-dagen ska justeras. Vissa utnyttjar istallet
oppningskursen pa ex-dagen och slipper da justera for avkastningen under
dagen. Da tas dock inte hansyn till eventuell utveckling under bdrsens
stangda timmar, och saledes finns tveksamheter ocksa med en sadan metod.
Vi anvander en metod som skiljer sig nagot fran tidigare studier, genom att
justera for utvecklingen pd ex-dagen med hjalp av beta-varden och
indexutveckling. Pa sa satt gor vi en specifik justering for varje aktie, nagot
som bor ge ett béattre resultat an tidigare studier &ven om den sanna
utvecklingen under dagen bortsett fran fallet pa grund av aktieutdelningen &r
omojlig att uppskatta.

Det finns dock vissa problem med den valda metoden. Claesson (1987)
menar att den data som anvands for att bestimma beta-vardena bor vara fran
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en tidsperiod avgransad fran ex-dagsperioden, samtidigt som den bor ligga
sa nara ex-dagen som mojligt for att fa ett aktuellt varde. Hon menar vidare
att inga andra storande handelser bor intraffa under perioden. Dessutom har
det visat sig att tiden efter nyar, den tid som betavardena i sadana
berdkningar baseras pa eftersom utdelningarna normalt ligger i april och
maj, ar en tid da avkastningen inte ar normal (Claesson, 1987).

For den andra fragestallningen, som berdr utvecklingen dagarna efter ex-
dagen, anvands motsvarande metod som ovan. Slutkursen pa till exempel
ex-dagen jamfors med slutkursen pa ex-dagen + 1, justerat for avkastningen
under dagen (vilket gors pa samma satt som ovan). Den enda skillnaden ar
alltsa att det inte finns ndgon aktieutdelning att ta hansyn till.

Den tredje fragestallningen kommer undersékas genom att plotta absolut
respektive relativ utdelning mot storleken pa ex-dagseffekten. Detta beskrivs
mer detaljerat i avsnittet nedan.

3.2 Detaljerad beskrivning av metoden

For att justera ex-dagens slutkurs for kursutvecklingen under dagen beréknas
hur var och en av aktierna foljer index, det vill sdga deras beta-varden.
Eftersom aktierna i studien ar de som d&r listade pa OMXS30 anvands
indexet for denna lista. FOr att fa en bra noggrannhet beraknas ett
individuellt beta for varje utdelningstillfalle. Vid val av langd pa
tidsperioden som berdkningen av beta-vardena baseras pa maste en
kompromiss goras. Dels maste det vara en tillrackligt lang period for att fa
ett bra statistiskt underlag och darmed undvika korta avvikande
kursfluktuationer, dels maste perioden vara kort nog for att fa ett aktuellt
varde. | denna studie har 40 handelsdagar valts (~2 manader), vilket vi
bedémer vara en vélavvagd kompromiss. Eftersom beta-vérdesjusteringen
ska motsvara normal avkastning bor tidsperioden dven omfatta dagar med
"normal” avkastning. Darfor & de 40 handelsdagar som foregar
bolagsstamman ett lampligt val. Da det varierar en del nar bolagsstaimman
ager rum relativt ex-dagen, men dar brukligt &r tre dagar innan
avstamningsdagen (se ovan), sa har sista dagen i perioden valts till femte
bankdagen som foregar ex-dagen. Beta-vardena baseras pa slutkurserna for
aktierna och OMXS30-index under dessa dagar och berdkning sker enligt

_ COV(Rs s Rowisao )

/= Var (ROMXSSO) 50
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dar Rs ar avkastning pa aktien per dag och Romxszo ar avkastningen pa
OMXS30-index. Avkastning per dag berdknas som differensen mellan
innevarande dags slutkurs och foregdende dags slutkurs delat med
foregaende dags slutkurs.

Nar alla beta-varden &r berdknade kan aktiekursen pa ex-dagen justeras upp
for utdelningen samt ned for ex-dagskursutvecklingen genom att dividera
med 1 plus produkten av beta-vardet och OMXS30-index avkastning under
ex-dagen samt addera utdelningen. Med andra ord far vi en justerad ex-
dagskurs, Pa’, for vilken foljande galler:

PA.:D+( P, j (32)

1+ IBRngsso

dar D éar utdelningsbeloppet, Pa slutkursen pad ex-dagen och R™omxs30
OMXS30-index avkastning pa ex-dagen.

For att fa ett enkelt jamforelsetal anvands kvoten mellan Pa’ och Pg, som ar
slutkursen pa avstamningsdagen:

g=—- (3.3)

Om & &r stdrre an 1 existerar 6veravkastning for aktien.

Vid undersokningen av om det finns ndgon onormal avkastning de fem
narmsta dagarna efter ex-dagen anvands samma metod. Det vill séga den
normala avkastningen berdknas med samma beta multiplicerat med
indexavkastningen for respektive dag. Den enda skillnaden ar att
utdelningsbeloppet D &r noll.

For att bedoma sékerheten i de resultat som fas fram fran den ovan beskrivna
metoden anvands tre olika statistiska metoder. De bygger pa att jamfora
resultatet i ex-dagsperioden med vad som géller for resten av tiden under
aren 2002 till 2006. Dessa metoder beskrivs narmare dar de anvéands (kapitel
4.2), eftersom valet av dem bygger pa vilka resultat som fas fram.

For att jamfora hur storleken pa utdelningsbeloppet paverkar eventuell
overavkastning anvands tva olika matt. Dels plottas ¢ mot det absoluta
utdelningsbeloppet, dels plottas & mot det relativa utdelningsbeloppet, det
vill sdga utdelningen delat med avstamningsdagens slutkurs. Med de tva
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graferna askadliggdrs den eventuella paverkan som utdelningens storlek har
pa dveravkastningen.

Tva viktiga aspekter att ta hansyn till i alla undersokningar, inte minst i
kvantitativa, ar validitet och reliabilitet. Validitet avser huruvida det som
mats ar korrekt i forhallande till fragestallningen (Holme & Solvang, 1997).
Eftersom problemet &r snavt formulerat i detta fall & mojligheterna stora att
fa hog validitet. Problemet ar avgransat till aktierna pa OMXS30, vilket
innebar att en hog validitet uppnas genom att undersoka just dessa. Nar det
géller den valda metoden, ar det intressant att utvdrdera om berékningarna
gors pa ett satt som speglar verkligheten. | detta fall &r det framforallt fragan
om hur aktiekurser bést kan justeras for normal avkastning som ar intressant.
Det ar forfattarnas asikt att den valda metoden, med justering med hjalp av
index och beta-varden, &r en god metod eftersom den tar hénsyn till olika
hdg systematisk risk for olika aktier. Att enbart justera med indexutveckling
skulle innebdra ett underliggande antagande om att alla aktier innebar
samma risk, vilket inte &r sant. Anvandandet av beta-vérde kan dock inte ses
som en exakt vetenskap. Beroende pa hur lang period som anvénds for
berdkning av dessa varden kan olika resultat erhallas. Ett annat problem som
kan finnas beror pa att manga utdelningar sker under en kortare period pa
varen. Om systematisk dveravkastning eller underavkastning finns kommer
detta att aterspeglas i indexet. Att da justera med index for att justera for
normal avkastning blir nagot felaktigt eftersom detta dven aterspeglar den
onormala avkastningen.

Nar det galler reliabilitet avser detta graden av palitlighet hos den framtagna
kunskapen (ibid.). Aven reliabiliteten anses bli hdg med den valda metoden,
eftersom den data som berdkningarna baseras pa (aktiekurser, indexkurser
och utdelningar) &r definitiv. Insamlingen av denna data beskrivs ytterligare
I nasta avsnitt. Daremot finns alltid en risk for fel i processandet av denna
data. I studien har omfattande berdkningar genomforts i Excel, dar tusentals
varden har behandlats. Detta arbete har, for att undvika misstag, darfor gjorts
noggrant och rimligheten i resultaten fran de olika berakningarna har
diskuterats. Kontrollberékningar har ocksa genomforts.

3.3 Urval och datainsamling

Det forsta steget for att kunna utfora den kvantitativa undersokningen ar att
samla in all nddvandig data. Enligt ovanstaende beskrivning kommer aktier
som ingar i indexet OMXS30 att utgdra underlaget for studien. De ingaende
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aktierna i detta index kan vara olika for olika ar under den studerade
perioden 2002-2006 eftersom urvalet for OMXS30 ar baserat pa det omsatta
vardet for varje aktie och revideras tva ganger per ar (OMX, 2007-04-18a).
For var studie har vi dock valt att for hela perioden studera de bolag som
ingar i OMXS30 den 18 april 2007 (OMX, 2007-04-18b). Vilka bolag som
ingar i indexet under perioden 2002-2007 har varit stabilt och endast ett fatal
har bytts ut (Hagemo, 2007-04-23). Bolagen som ingar i studien &r
specificerade i tabell 3.1.

Tabell 3.1 Bolagen som ligger till grund for studien.

ABB Ltd Electrolux B SCAB Swedbank A

Alfa Laval Eniro SCANIA B Swedish Match
ASSA ABLOY Ericsson B SEB A Tele2 B

Astra Zeneca Hennes & Mauritz B~ Securitas B Telia Sonera
Atlas Copco A Investor B Skanska B Volvo B

Atlas Copco B Nokia SDB SKF B Vostok Nafta SDB
Autoliv SDB Nordea Bank Stora Enso R

Boliden Sandvik Sv. Handelsbanken A

Slutkurserna (senast betalt) for varje handelsdag for de studerade bolagen
har inhamtats fran aktiedatabasen SIX Trust, varifran utdelningsbelopp och
information om ex-dagsdatum har h&mtats. Denna data har dessutom
kontrollerats mot data tillhandahallen av till exempel OMX med hjélp av
stickprov. Aktiekurserna som ges i SIX Trust &r justerade for bland annat
split och nyemissioner vilket déaremot inte ar fallet med utdelningarna. For
att kunna jamfora utdelningarna med aktiekurserna fick darfor information
om sadana justeringshandelser inhamtas. Denna data togs fran OMX (2007-
05-13) och har kontrollerats mot andra kallor. De handelser vi har justerat
utdelningsbelopp for redovisas i styckena som foljer. Anledningen till att
utdelningsbeloppet justeras istallet for att aktiekurserna “aterjusteras” ar att
det senare alternativet blir mer omstandligt. Nagon ojusterad kursdata finns
inte i Six Trust (R6hs, 2007-05-14).

Atlas Copco beslutar den 27 april 2005 om en aktiesplit 4:1 kombinerad med
inlésen, vilket innebér att ”...de som pa avstamningsdagen den 19 maj 2005
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var aktiedgare i Atlas Copco for varje innehavd A- eller B-aktie i Atlas
Copco erholl tre ordinarie aktier av serie A respektive B och inlésenaktie av
serie A respektive B” (Skatteverket, 2007-05-12). | denna studie justeras
darfor utdelningsbeloppen innan 2007-05-19 genom att dividera dessa med
tre. En jamforelse med ett enskilt ojusterat slutkursvarde som justerades pa
samma sétt gav ett varde identiskt med SIX Trusts justerade kurs vilket
bekréftar justeringens korrekthet.

Sandvik genomfor en split 5:1 den 8 juni 2006 vilket medfor att aktiedgarna
for varje innehavd aktie erholl fem stycken aktier. Utdelningsbeloppen innan
detta datum justeras darfér genom en dividering med fem.

SKF gor en split 5:1 med obligatorisk inlésen av en aktie for 25 kr samt
andring av nominellt varde fran 12,50 kr till 2,50 kr den 4 maj 2005.
Utdelningsbeloppen justeras genom att dela utdelningsbeloppen innan detta
datum med fyra.

Tele2 gor den 19 maj 2005 en split 4:1 med obligatorisk inlésen av en aktie
for 10 kr samt andring av nominellt vérde fran 5 kr till 1,25 kr. En justering
av utdelningsbeloppen innan detta datum gors genom division med tre.

Volvo gor 26 april 2007 en split 6:1 med inlésen pd en av aktierna.
Utdelningsbeloppen innan detta datum delas darfor med fem.

I SIX Trust fanns ingen information om Astra-Zenecas utdelningar. Efter att
ha studerat deras arsredovisningar och jamfort utdelningsinformationen med
bland annat Dagens Nyheter (2007-05-13) beslutade vi att bortse fran Astra-
Zeneca i studien. Detta eftersom informationen i de olika kéllorna inte var
dverrensstdammande.
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4 Beradkningsresultat

I det hdr kapitlet kommer resultaten av de berdkningar som genomforts i
studien att redovisas. Kapitlet dr uppdelat i tre avsnitt ddr det forsta
redovisar resultaten fran undersékningen om ndgon ex-dagseffekt existerar.
Dadrefter berdiknas sdkerheten i dessa resultat. Till sist redovisas resultaten
fran undersokningen om hur storleken pd aktieutdelningen kan tinkas

paverka en eventuell ex-dagseffekt.

4.1 Ex-dagseffekt

Resultatet av studien av ex-dagseffekten presenteras i tva olika avsnitt. | det
forsta avsnittet redovisas resultaten dar kursen pa ex-dagen jamfors med
kursen pa avstamningsdagen. Darefter redovisas utdelningarnas paverkan for
de fem dagarna narmast foljande pa ex-dagen. Resultatet sammanfattas i
tabell 4.1.

Tabell 4.1 Medelvarden pa & for varje ar samt totalt medel.

2002 2003 2004 2005 2006 Totalt

Ex-dagen | 1,011107 0,997851  0,999858  0,999172 1,00705  1,003025

+1 dag 1,001441 1,003617  0,999298 1,000064 1,002358 1,001334

+2 dagar | 1,004409 0,999943  1,001085 1,000564 1,00701 1,002694

+3 dagar | 1,000438  1,002439 0,99718 1,000746  1,001429  1,000441

+4 dagar | 1,000155 1,001653  0,999089  1,000684  0,998049  0,999863

+5 dagar 0,9994 0,998834  0,999662 0,995554  1,001553  0,999027

4.1.1 Effekt pd forsta handelsdagen utan ritt till utdelning

Som framgar av tabell 4.1 gar det inte att pavisa en entydig effekt pa sjalva
ex-dagen. FOr 2002 och 2006 férekom Gveravkastning pa ex-dagen, men for
ovriga studerade ar &r effekten den omvénda. Totalt 6ver hela den studerade
perioden 2002-2006 forekom en Overavkastning pa 0,3025%. Att
Overavkastning har forekommit nar perioden studeras i sin helhet betyder att
dveravkastning, da den har forekommit, har varit mer betydande an aren som
praglats av underavkastning. Det kan ocksa papekas att 6veravkastningen pa
ex-dagen ar storre &n under de fem dagarna efter ex-dagen.
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Fordelningen av kvoten & for ex-dagen illustreras i figur 4.1. Enligt figuren
uppvisar kvoten en fordelning som liknar normalférdelningen. Det finns
inga extremvarden som paverkar medelvérdet i nagon storre utstrackning at
det ena eller andra hallet, utan kvoten &r symmetriskt fordelad kring
medelvardet.

Ex-dagen

25 A

20 1

15

Frekvens

10 1

Figur 4.1 Fordelning av kvoten ¢ mellan ex-dag och avstdmningsdag.

4.1.2 Effekt pd de fem foljande dagarna

Av tabell 4.1 framgar ocksa resultatet om huruvida Overavkastning har
forekommit for dagarna narmast foljande ex-dagen (se aven fordelningar i
appendix B). Totalt 6ver alla aren har de tre forsta dagarna foljande pa ex-
dagen givit dveravkastning. Den fjarde och femte dagen har daremot
inneburit underavkastning. Det forekommer dock skillnader mellan aren och
det ar svart att uttyda en generell 6veravkastning. Inte for nagon av dagarna
har 6veravkastning eller underavkastning forekommit under samtliga fem ar
som har studerats. De dagar som har haft 6éveravkastning under flest av de
studerade aren ar den forsta och den andra dagen efter ex-dagen. Bada dessa
dagar uppvisade en hogre avkastning an vad som kan forvantas for fyra av
de fem studerade aren. Den femte dagen efter ex-dagen var den dag som
hade den sdmsta avkastningen. Underavkastning férekom for denna dag for
fyra av de fem studerade aren.

Fordelningarna av kvoten ¢ for de fem pa ex-dagen féljande dagarna
illustreras i appendix B. Fordelningen for ex-dagen + 1 dr, liksom for ex-
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dagen, symmetriskt fordelad, men i detta fall forekommer ett lagt
extremvarde, som tynger ner medelvardet ndgot. For ex-dagen + 2 ar
fordelningen nagot skev. Fordelningen for ex-dagen + 3 ar symmetriskt
fordelad, men nagot trubbigare an de tidigare. For ex-dagen + 4 ar
foérdelningen déremot spetsig, med ett hogt extremvérde. Fordelningen for
ex-dagen + 5, slutligen, &r trubbig mellan 0,985 och 1,015, med ett lagt
extremvarde. Gemensamt for samtliga dagar ar att kvoterna ar fordelade
kring 1, dar de flesta hamnar néra 1.

4.2 Resultatets sakerhet

For att kunna gora en bedoémning av om resultatet visar pa en onormal
avkastning eller inte behover ytterligare berdkningar goras. Detta for att inte
eventuella slumpmassiga avvikelser i resultatet ska Overtolkas. De
medelvarden som har beraknats skulle eventuellt kunna fas fram utifran 140
andra slumpmassigt valda dagar under perioden. Vi vill av den orsaken fa ett
matt pa hur sakra resultaten ar. Darfor berdknas kvoten & for alla 6vriga
handelsdagar &ren 2002 till 2006°. Detta resulterar i 35 416 vérden pé & att
jamfora vardena kring ex-dagen med. Denna jamforelsefordelning illustreras
i figur 4.2. | figuren visas &ven den anpassade normalférdelningen.

Denna fordelning kan anvandas for att jamfora kvoten & for ex-dagen och de
efterféljande dagarna med ¢& for dvriga dagar under aret. En sadan jamforelse
kommer att goras pa tre olika satt. Forst kommer vanliga t-test att goras.
Dessa jamfor ovanstaende fordelning med fordelningarna av kvoten & for ex-
dagen samt for de efterfoljande dagarna. Darefter kommer Mann-Whitney-
test att genomforas. Slutligen testas hur sannolikt det &r, om ett urval pa 140
védrden gors i ovanstdende férdelning®, att detta medelvérde avviker lika
mycket eller mer dn de medelvarden som tagits fram for ex-dagsperioden.
Anledningen att tre olika test genomférs &ar att de alla har olika
begrénsningar, och att det darfor kan vara bra att jamféra olika metoder
(Hammar, 2007-05-24). De olika testen kommer att beskrivas kort i de tre
foljande avsnitten. Efter det foljer ett fjarde avsnitt som summerar resultaten
fran de olika testen.

* & berdknas har p& samma satt som for dagarna efter ex-dagen, det vill saga utan hansyn till
nagon kontantutbetalning.

® 140 vérden &r lika manga védrden som varje medelvarde for de olika dagarna i ex-
dagsperioden ar baserat pa.
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Figur 4.2 Fordelning av kvoten ¢ for alla handelsdagar &ren 2002-2006 som
inte finns med bland de studerade dagarna samt anpassad normalférdelning
(antal varden = 35 416; medelvarde = 1,00039; varians = 0,0003183).

4.2.1 t-test

Ett t-test gors for att undersoka om tva olika fordelningar Gverensstammer
med varandra®. Férdelningarna bor vara normalfordelade (Anderson et al.,
2007), varfor t-testet inte ar optimalt da fordelningarna i det har fallet inte ar
helt normalfordelade (se figur 4.2 samt appendix B). Ett t-test genomfors for
varje dag i ex-dagsperioden vilket resulterar i sex olika t-test. Resultatet
sammanfattas i avsnitt 4.2.4.

4.2.2 Mann-Whitney-test

Ett Mann-Whitney-test jamfor liksom t-testet tva olika fordelningar, men har
fordelen att det inte finns nagot krav pa normalférdelning (Newbold et al.,
2007). Daremot ligger antagandet att fordelningarna som jamférs har samma
varians till grund for testet. Detta uppfylls vid jamforelsen mellan ex-
dagsfordelningen och jamforelseférdelningen, som i princip har identiska
varianser. Daremot avviker de andra varianserna nagot fran
jamforelsefordelningens varians, varfor inte heller detta test &r optimalt.

® | detta fall genomférs ett t-test utan krav pd att varianserna 4r samma for de olika
fordelningarna, eftersom varianserna skiljer nagot for de flesta dagarna.
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4.2.3 Medelviirdestest

Annu ett test gors for att ytterligare undersoka sakerheten i resultatet. Testet
syftar till att undersoka huruvida de medelvarden for ¢ som fatts fram for
dagarna i ex-dagsperioden ar extrema i forhallande till medelvarden,
baserade pa lika manga varden, som slumpmassigt tas fran
jamforelsefordelningen’. Testet utgar alltsd fran jamforelseférdelningen och
dess anpassade normalférdelning®, med:

medelvarde = 1,000389
varians = 0,000318

standardavvikelse = 0,017839

Utifran denna beraknas sedan fordelningen for de medelvarden som fas fram
om de berdknas pa 140 slumpmassigt valda & Denna fordelning, se figur 4.3,
har samma medelvarde men en varians som ar delad med 140, vilket ger:

medelvarde = 1,000389
varians = 0,00000227

standardavvikelse = 0,0015077

Denna férdelning avspeglar alltsd vilka varden som fas fram om
medelvérden berdknas om och om igen utifran 140 slumpmaéssigt valda ¢&.
Utifran denna fordelning kan det sedan undersokas hur stor sannolikhet det
ar att fa fram de i denna studien berdknade medelvardena for ex-
dagsperioden fran jamforelsefordelningen, vilket darmed blir ett matt pa
sékerheten i att det faktiskt finns en skillnad mellan respektive dag i ex-
dagsperioden och normalfallet. Ett exempel ges i figur 4.3, dér sannolikheten
att fa ett medelvérde lika stort som, eller storre &n, det som fatts fram for ex-
dagen (1,003025) visas. Denna sannolikhet blir bara 4,0%. Detta kan tolkas
som att det hoga medelvardet for ex-dagen med 96.0% sannolikhet beror pa
annat an slumpmassiga avvikelser. Samtliga resultat fran testet redovisas i
nasta avsnitt.

" Testet utvecklades av forfattarna i samarbete med Oscar Hammar, doktorand i matematisk
statistik vid Chalmers tekniska hégskola.

® Detta test baseras allts& p& antagandet att jamforelseférdelningen &r normalférdelad.
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Figur 4.3 Fordelning 6ver medelvarden beréknade fran 140 slumpmassigt valda
varden fran jamforelsefordelningen. Figuren visar dven sannolikheten att fa ett
medelvarde stérre an det som beréknats for ex-dagen, vilket motsvaras av den fyllda
arean till hoger i figuren.

4.2.4 Summering av testresultat

Resultatet som fas fram fran de olika testen presenteras i tabell 4.2. Testen
visar enhetligt att det framfor allt &r for ex-dagen och ex-dagen + 2 som icke
slumpmassiga avvikelser kan faststéllas. Alla tre test visar for dessa dagar pa
att nollhypotesen (det vill séga att inga avvikelser finns) kan forkastas pa en
signifikansniva kring 5%.

Tabell 4.2 Signifikansnivaer for de olika testen. Procentsatserna visar sannolikheten
for att det inte finns en skillnad mellan respektive dags fordelning och
jamforelsefordelningen (som har medelvardet 1,000389). Ju lagre procentsats, desto
sékrare kan en skillnad mellan respektive dag och jamforelseférdelningen pavisas.

Me(:)?\?rde sc?r(;l?g;gs t-test V'\\//Ilﬂa;?nne;y Medelvardestest
Ex-dagen 1,003025 > 4,2% 0,7% 4,0%
+1 dag 1,001334 > 24,1% 16,7% 26,5%
+2 dagar 1,002694 > 3,4% 6,1% 6,3%
+3 dagar 1,000441 > 48,1% 48,6% 48,6%
+4 dagar 0,999863 < 31,7% 40,1% 36,4%
+5 dagar 0,999027 < 15,4% 28,3% 18,3%

Viktigt att papeka ar att testen for ex-dagen till och med ex-dagen + 3 testar
om respektive  dags  fordelning/medelvéarde  ar  stérre  &n
jamforelsefordelningen(s), medan testen for ex-dagen + 4 och ex-dagen + 5
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kontrollerar om respektive dags fordelning/medelvarde &r mindre an
jamforelsefordelningen(s). Detta baseras pa att medelvardena for de
forstnd&mnda &r storre an jamforelsefordelningens, medan det ar tvartom for
de sistndmnda.

4.3 Utdelningsstorlekens betydelse for ex-dagseffekten

Den sista fragestallningen som ska besvaras i denna studie ar huruvida
storleken pa aktieutdelningen paverkar ex-dagseffekten. For att undersoka
detta har kvoten ¢ plottats mot storleken pa utdelningen for att hitta
eventuella trender. Storleken pa utdelningen kan anges bade i absoluta och
relativa termer, och bada storlekarnas betydelse for kvoten mellan ex-dag
och avstdamningsdag har testats. Detta presenteras i varsitt avsnitt. Darefter
foljer ett avsnitt som beskriver utdelningsstorlekens betydelse for
kursutvecklingen dagarna efter ex-dagen.

4.3.1 Utdelningens absoluta viirde

| figur 4.4 plottas kvoten & mellan ex-dag och avstamningsdag for alla
iakttagna utdelningar mellan 2002 och 2006 mot utdelningens absoluta
varde. Figuren gor det tydligt att det inte finns ndgot samband mellan
utdelningens absoluta varde och ex-dagseffekten.
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Figur 4.4 Relationen mellan utdelningars absoluta varde och kvoten & mellan
ex-dag och avstdmningsdag.

Annu tydligare blir detta om en linjar regression gors pa plotten. Den
anpassade linjen blir namligen i stort sett horisontell med ett 1&gt vérde p& R?

27



(0,0035)°. Sdledes kan inget samband mellan det absoluta vardet pa en
utdelning och ex-dagseffekten mellan avstamningsdag och ex-dag pavisas.

4.3.2 Utdelningens relativa virde

P& samma satt som ovan plottas kvoten & mellan ex-dag och avstamningsdag
for alla iakttagna utdelningar mellan 2002 och 2006, men den har gangen
mot utdelningens relativa varde gentemot aktiekursen pa avstamningsdagen.
Figur 4.5 visar inte pa nagot samband mellan utdelningens relativa varde och
kvoten & Aven den hdr gangen gérs en linjar regression for att kontrollera
ytterligare. Den anpassade linjen blir aterigen i stort sett horisontell med ett
lagt varde p& R? (0,0019). Saledes kan inget samband mellan det relativa
vardet pa en utdelning och ex-dagseffekten mellan avstamningsdag och ex-
dag pavisas.
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Figur 4.5 Relationen mellan utdelningars varde relativt aktiekursen pa
avstamningsdagen och kvoten ¢ mellan ex-dag och avstdmningsdag.

4.3.3 Utveckling dagarna efter ex-dagen

Studiens fragestallning beror dven huruvida storleken pa aktieutdelningarna
paverkar kursutvecklingen dagarna efter ex-dagen. Detta testas pa samma
satt som ovan, det vill sdga genom att plotta kvoten & mot storleken pa
utdelningen bade i absoluta och relativa termer samt att gora linjara
regressioner. Detta illustreras i figurer i appendix A, dér aven figurerna ovan
finns med. Figurerna visar inget samband mellan varken absolut eller relativ

% R? &r ett métt p& hur bra den anpassade linjen forklarar avvikelser inom dataméngden.
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storlek och kvoten & Inte heller efter att ha gjort linjara regressioner kan
nagot samband pavisas, da alla linjer i stort sett blir horisontella och
dessutom med ldga varden p& R® Detta galler for samtliga av de fem
studerade dagarna efter ex-dagen.
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5 Diskussion

I detta kapitel kommer resultatet fran berdkningarna som presenterades i
kapitel 4 att diskuteras. Forst kommer fragan om det kan sdgas finnas en
overavkastning att diskuteras, vilket dven innehdller diskussioner kring hur
transaktionskostnader pdverkar mojligheten att utnyttja 6veravkastning samt
betydelsen av risk. Ddrefter tas fragan om utdelningsbeloppets storlek har
ndgon betydelse for eventuell 6veravkastning upp. Avslutningsvis kommer
det erhallna resultatet att jamforas med tidigare studier och diskuteras i

relation till dessa.

5.1 Overavkastning

Resultaten fran berdkningarna presenterade i kapitel 4 visade pa en liten
dveravkastning for ex-dagen saval som for de tre dagarna narmast féljande
pa denna. Effekten var dock liten och det kan darfor vara av intresse att
diskutera kring det erhallna resultatet.

Till att borja med bor det papekas att sannolikheten att erhalla det exakta
viardet 1 pd kvoten & & i princip obefintlig?®. Det & darfor inte
anmarkningsvart att det erhallna resultatet pa ¢ ar skilt fran 1 for alla
studerade aktier under samtliga handelsdagar mellan 2002 och 2006. For att
klargéra om de funna Overavkastningarna ar en slump eller om det faktiskt
kan rora sig om ineffektiviteter pa marknaden kravs darfor mer an att bara
konstatera att & 6verstiger 1. Fragan ar snarare om & ar sa mycket storre an 1
att den funna dveravkastningen inte kan férklaras som enbart en slump.

Da resultaten studeras kan det uttydas att for ex-dagen, som totalt 6ver alla
aren visar den storsta veravkastningen av de undersokta dagarna, visade tre
av fem ar pa underavkastning. Att medelvardet beraknat pa samtliga fem ar
visar pa en 6veravkastning motsvarande 0,3025% kan narmast forklaras med
att dveravkastningen for 2002 och 2006 var relativt hog. Att det totalt blev
en Gveravkastning for de fem aren, kan darfor te sig som en slump. Det ska i
sammanhanget dock papekas att sannolikheten att erhalla ett medelvarde for
¢ storre an eller lika med 1,003025 ar enbart ca 4%, se summering av resultat
i tabell 4.2. Av denna tabell framgar ocksa att t-testet mellan
jamforelsefordelningen och ex-dagsfordelningen ger en sannolikhet pa

10 Eftersom aktiekurserna handlas i diskreta steg finns chansen att erhdlla ¢=1. Den kan dock

ses som ndst intill obefintlig.
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endast omkring 4% att dessa bada fordelningar utgor delar av en och samma
fordelning. Mann-Whitney-testet visar dven detta pa en mycket lag
sannolikhet for att de bada fordelningarna skulle utgora stickprov ur samma
fordelning. Dessa varden ska tolkas med forsiktighet da kraven for att
anvanda de olika testen endast delvis ar uppfyllda av vérdena i studien.
Tillsammans kan de olika testen dock ge en god uppskattning om den
forekomna dveravkastningen ar slumpmaéssig eller inte. Med detta sagt talar
resultaten mot att den funna dveravkastningen for ex-dagen skulle vara en
slump. Istallet pekar samtliga resultat pa att det troligen finns en reell
overavkastning pa marknaden under ex-dagen.

Den dagen som nast ex-dagen uppvisade den hdgsta Overavkastningen var
den ex-dagen + 2. For denna dag uppvisades en éveravkastning pa 0,27%.
Enligt samma resonemang som for ex-dagen &r sannolikheten for att denna
éveravkastning har erhallits av en slump endast omkring 6%. Det utforda t-
testet visar att sannolikheten for att jamforelsefordelningen och férdelningen
géllande for ex-dagen + 2 skulle kunna utgéra delar av samma férdelning ar
endast ca 3%. Detta bekraftas av Mann-Whitney-testet, dven om
sannolikheten beréknat med detta test blir nagot hogre. Aterigen kan det
darfor faststallas, i likhet med ex-dagen, att den i undersokningen erhalina
Overavkastningen for ex-dagen + 2 med stor sannolikhet inte kan forklaras
som en tillfallighet.

For de dvriga dagarna i studien ar det svarare att pavisa om Gver- respektive
underavkastningarna ar slumpmassiga eller inte. De framraknade
ineffektiviteterna ar sma vilket paverkar majligheten att skilja dem fran
slumpmaéssiga variationer. Inte nagot av de utforda testen ger stod for att de
framraknade onormala avkastningarna skulle bero pa annat 4n tillfalligheter.
Det kan dock konstateras; slumpmassiga eller inte, effekterna for dessa
dagar ar mycket sma.

5.1.1 Praktisk tillimpbarhet

Det ar viktigt att komma ihdg att ur ett investerarperspektiv ligger inte
intresset i om det finns en Gveravkastning, det vill s&ga om ¢ &r storre &n 1,
eller inte. En investerare vill kunna utnyttja en eventuell
marknadsineffektivitet for att tjana pengar, vilket innebér att ineffektiviteten
maste vara stor nog att tacka transaktionskostnaderna som spararen har for
att utnyttja ineffektiviteten. Transaktionskostnader vid handel pa borsen
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utgors av courtage som investeraren maste betala till fondkommissionaren.
Courtage betalas saledes bade vid kop och forséljning av aktier.

Nedan kommer nagra rakneexempel att genomforas. Rakneexemplen syftar
till att visa om en investerare kan tjdna pengar genom att utnyttja vetskapen
om Overavkastningen. Eftersom storleken pa courtaget ar beroende pa hur
aktiv placeraren ar och hur mycket placeraren investerar vid varje tillfalle
genomfors varje rakneexempel tva ganger. Forsta gdngen kommer det att ta
perspektivet av en smasparare, medan den andra berakningsomgangen ar
tillampbar for en storre, mer aktiv placerare. Informationen om courtage ar
hamtad fran Avanza, men det ska papekas att andra fondkommissionéarer kan
ha bade hogre och lagre courtage.

For en smasparare ar courtaget 0,15% av beloppet for affaren bade vid kop
och forséljning. Om kop och salj antas ske néra varandra i tiden, och inga
storre kursforandringar antas ske, kan det totala courtaget for att kopa och
silija en aktie approximeras med 0,30% av kopeskillingen’:. D3
overavkastningen pa sjdlva ex-dagen var 0,3025% innebar det att med
hansyn tagen till courtage skulle en smasparare kunna erhalla en
overavkastning pa 0,0025% genom att kopa pa avstamningsdagen och salja
pa ex-dagen. Enligt den genomforda studien framgar dock att aven de tre
dagarna foljande pa ex-dagen hade dveravkastning™®. Den smarta placeraren
kommer darfor inte att sélja aktierna forran precis vid stangning av borsen pa
den tredje dagen efter ex-dagen. Investeraren kommer da att kunna erhalla
en dveravkastning efter courtage pa 0,45%",

For en stdrre och mer aktiv investerare &r courtaget lagre. Avanza erbjuder
sina storsta och mest aktiva kunder ett courtage pa 0,015%. Enligt samma
resonemang som for smaspararen skulle investeraren kunna erhalla en
Overavkastning motsvarande 0,27% fOr ex-dagen. Givet att investeraren

1 Detta ar en approximation som inte kan tillampas om kursrérelserna ar stora eftersom
skillnaden mellan kopeskillingen och saljskillingen blir stor.

2 Aven om det for tvd av dagarna kan ha berott pd normal slumpméssig variation s&
existerade en dveravkastning under dessa dagar for den undersokta perioden.

13((1,003025 x 1,001334 x 1,002694 x 1,000441) — 1) — 0,003
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koper pa avstamningsdagen och séljer i slutet av den tredje dagen foljande
pa ex-dagen blir den erhdlina 6veravkastningen 0,72%".

Rakneexemplen visar att bade for smaspararen och for den storre spararen
gar det att utnyttja den funna 6veravkastningen. Det ska dock papekas att
smaspararens mojlighet att utnyttja dveravkastningen pa enbart ex-dagen kan
ses som forsumbar nér hansyn tas till transaktionskostnader.

Avslutningsvis kan ndmnas att dven en identifierad underavkastning kan
utnyttjas for att tjana pengar. Detta skulle exempelvis kunna gdéras genom att
blanka aktier'®. Forfarandet for att tjana pengar p& underavkastningar kan
darfor sagas vara det omvanda jamfort med vid dveravkastningar.

5.1.2 Riskhdiinsyn

| sammanhanget ar det viktigt att papeka att for att det ska kunna sagas
existera en Overavkastning far det inte finnas nagra skal till varfor
avkastningen ar hogre an normalt i form av hogre risk. Under sadana
omsténdigheter kraver investeraren en hogre avkastning &n normalt och den
funna Gveravkastningen kan da ses som en kompensation for den tillfalligt
hogre risken snarare &n Overavkastning. En héndelse som skulle kunna
medféra onormalt hdg risk kring den studerade perioden &r foretagens
bolagsstammor som ofta ligger i nédra anslutning till ex-dagsperioden, se
kapitel 1.2.1. Vid dessa kan det anses troligt att ny information sléapps vilket
medfor att risken kan ténkas vara hogre kring en bolagsstdmma an normalt.

5.2 Utdelningsbeloppets betydelse

Berakningsresultatet ger ett entydigt svar pa frdgan om storleken pa
utdelningsbeloppet har betydelse for om det foreligger nagon
overavkastning. Inget samband kan pavisas for nagon av de undersokta
dagarna. Det har heller ingen betydelse om det absoluta beloppet eller
beloppet relativt aktiekursen studeras. Detta ar markligt, med tanke pa att om
det finns en ex-dagseffekt, vilket resultatet visar pa, sa bor denna bero pa
utdelningsstorleken for att effekten ska kunna sdgas komma fran just
utdelningen. Resonemanget bygger intuitivt pa att om utdelningsstorleken

4((1,003025 x 1,001334 x 1,002694 x 1,000441) — 1) — 0,0003

15 Blankning innebdr att en investerare saljer aktier som han inte ager for att vid ett senare
tillfalle kopa tillbaka samma aktier Gver borsen.
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gar mot noll bor aven ex-dagseffekten ga mot noll, vilket strider mot
studiens resultat. Saledes kan det diskuteras om den funna Gveravkastningen
verkligen beror pa att pengar delas ut, eller pa nagon annan anledning. Detta
fenomen bor darfor studeras ytterligare.

5.3 Jamforelse med tidigare studier

De svenska studier som gjorts av ex-dagseffekten &r bland annat Alm och
Arefjalls (1999) studie omfattande dren 1994-1998 och De Ridder och
Sorenssons (1995) studie for 1980-1993, se kapitel 2.2.2. | bada studierna
anvands en metod som skiljer sig fran denna studie. Trots skillnaderna i
metod mellan studierna &r det dnda intressant att se skillnaderna i resultat.
Alm och Arefjall finner i sin undersékning att det existerar en
overavkastning pa ex-dagen under perioden 1994-1998. Priskorrigeringen ar
endast 62,3% av utdelningsbeloppet i genomsnitt. De berdknar sedan
Overavkastningen till 0,89 procentenheter. De Ridder och Sdrensson
kommer fram till att prisfallet & 52% av utdelningsbeloppet for aren
1980-1993. De far med det resultatet en 6veravkastning pa 0,54% under ex-
dagen. Bada studiernas resultat ar alltsa hogre an de 0,30% vi har uppmatt
for dren 2002-2006"°.

Claesson (1987) havdar i sin studie om effektiviteten pa Stockholmsborsen
att det existerar en dveravkastning pa 0,07 procentenheter pa ex-dagen for
aren 1978-1985. Aven Claessons metod skiljer sig fran den har studiens och
resultatet for Overavkastningen &r inte justerat for den normala
kursutvecklingen.

Resultaten skiljer sig med andra ord en del mellan dessa studier. Huruvida
detta framst beror pa skillnader i metod eller att Gverkastningen pa ex-dagen
verkligen har varierat under de tre decennierna (1978-2006) ar svart att svara
pa. Alm och Arefjall har, vad vi kunnat forsta, anvant samma metod som De
Ridder och Sorensson i sin undersokning, men metoden beskrivs tyvérr
mycket bristfélligt av de senare. Darigenom kan man eventuellt hdvda att
den onormala avkastningen pa ex-dagen har Okat nagot fran perioden
1980-1993 till perioden 1994-1998. En intressant studie hade darfor kunnat
vara att fortsatta Alm och Arefjalls undersokning och studera samma aktier

6 Aven om procentenheter och procent inte 4 samma sak sd ligger den normala
avkastningen i detta fall sa nara noll att jamforelsen har anda kan goras.
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under aren 1999-2006 samt att anvanda deras metod. Vi anser emellertid att
det fanns vissa brister i den metoden, framforallt i justeringen fér normal
kursutveckling dar de anvander ett marknadsindex som omfattar alla aktier
pa Stockholmsborsen, och vi valde darfor att gora pa annat satt for att
darigenom, enligt var asikt, fa ett mer korrekt resultat. Det skulle vara
intressant att med den valda metoden go6ra ytterligare studier for andra
tidsperioder.

Nar det géller avkastningen dagarna efter ex-dagen sa har Claesson inte
berdaknat nagon procentuell Gveravkastning. Istallet har den totala dagliga
avkastningen matts relativt en jamforelsegrupp av aktier. Claesson finner da
att for forsta dagen efter ex-dagen ar avkastningen nagot mindre for aktien
med utdelning. Men dag tva efter ex-dagen ar avkastningen storre relativt
jamforelsegruppen. Dag tre till dag fem efter ex-dagen ar avkastningen
aterigen mindre. De Ridder och Sorensson har beraknat Gveravkastningen
under de fem pafoljande dagarna efter ex-dagen och finner att den ar 0,17%,
-0,07%, 0,04%, 0,14% respektive -0,07% for dessa dagar redovisat i
tidsordning. Alm och Arefjall undersokte enbart kursheteendet pa ex-dagen.
Det gar inte utifran Claessons, De Ridder och Sorenssons samt denna studie
att dra nagra entydiga slutsatser om dagarna efter ex-dagen.

De Ridder och Sorensson har likt var studie &ven undersokt
utdelningsbeloppets paverkan pa ex-dagseffekten. De har dock delat in
aktierna i en grupp med lag utdelning, i genomsnitt 0,81% av aktiekursen,
och en grupp med hdg utdelning, 6,85%. De finner att priskorrigeringen ar
mindre for de med lag utdelning. Detta &r inte direkt jamforbart med denna
studies resultat om att utdelningsstorleken inte paverkar dveravkastningen,
eftersom priskorrigering och Overavkastning &ar tva olika matt, men
resultaten tyder anda pa skillnader.
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6 Slutsatser

Studiens syfte har varit att klargéra om aktiekursutvecklingen pa och
dagarna efter ex-dagen foljer normal utveckling for aktien eller om
systematisk Gveravkastning kan pavisas. Detta har gjorts genom att
undersoka tre olika fragestallningar for aktierna i OMXS30-indexet under
aren 2002-2006.

Den forsta fragestdliningen gallde huruvida kursfallet mellan
avstamningsdagen och ex-dagen &r mindre &n utdelningen. Eftersom
dveravkastning pavisas for ex-dagen innebar detta att kursfallet mellan
avstamningsdagen och ex-dagen &r mindre &n utdelningen under den
studerade perioden. Studien visar pa ett medelvarde for 6veravkastningen pa
ex-dagen pa 0,30%.

Den andra fragestéllningen berérde dagarna efter ex-dagen och om de har
battre avkastning an normalt. Studien visar inte pa nagon generell
overavkastning for de fem efterfoljande dagarna. Avvikelserna fran normal
avkastning ar sma, och endast for ex-dagen + 2 kan en 6veravkastning som
med stor sannolikhet inte beror pa slumpmaéssiga variationer pavisas.

Den tredje och sista fragestallningen behandlade aktieutdelningarnas storleks
betydelse for ex-dagseffekten. Studien fann inget stod for att utdelningarnas
storlek, varken i absoluta eller relativa termer, har nagon inverkan pa ex-
dagseffekten. Detta resultat ar nagot forbryllande, da det intuitivt talar emot
forekomsten av ex-dagseffekten. Darfor uppmanas till ytterligare studier av
fenomenet och om inget samband kan pavisas bor forsok att hitta rimliga
forklaringar till 6veravkastningen goras.

Sammanfattningsvis kan sdgas att dveravkastning pavisades bade for ex-
dagen och ex-dagen + 2. Studien visar ocksd att d&ven med hansyn till
transaktionskostnader gar det att utnyttja en ex-dagseffekt. Eftersom ingen
studie med identisk metod har gjorts tidigare, vore det intressant att i
framtida forskning studera andra tidsperioder, bade tidigare och senare &n
den hér studerade, med denna studies metod. Detta ar intressant inte minst
pa grund av att Gveravkastningen bor handlas bort pa en effektiv marknad.

36



Referenslista

Alm, K. & Arefjall, M. (1999) Arbitrage Possibilities on the Ex-Dividend
Day. Magisteruppsats, Industriell och finansiell ekonomi, Handelshégskolan
vid Goteborgs universitet.

Anderson, D. R.; Sweeney, D. J.; Williams, T. A.; Freeman, J. & Shoesmith,
E. (2007) Statistics for Business and Economics. Thomson Learning,
London.

Berggren, M. & Lindberg, J. (2006) Om marknadens beteende pd ex-dagen.
Magisteruppsats, Foretagsekonomiska institutionen, Stockholms universitet.

Brealey, R. A.; Myers, S.C. & Marcus, A.J. (2004) Fundamentals of
Corporate Finance. McGraw Hill, New York.

Campbell, J. A. & Beranek, W. (1955) Stock Price Behavior on Ex-
Dividend Dates. The Journal of Finance, vol. 10, nr. 4, s. 425-429.

Claesson, K. (1987) Effektiviteten pd Stockholms Fondbdrs. Ekonomiska
Forskningsinstitutet, Handelshdgskolan, Stockholm.

Daunfeldt, S-O. (2002) Tax Policy Changes and Ex-Dividend Behaviour:
The Case of Sweden. Umea universitet.

De Ridder, A. & Sorensson, T. (1995) Ex-Dividend Day Behaviour and the
Swedish Tax Reform. Uppsala universitet.

Eades, K. M.; Hess, P. J. & Kim, E. H. (1984) On Interpreting Security
Returns During the Ex-Dividend Period. Journal of Financial Economics,
vol. 13, s. 3-34.

Elton, E. J. & Gruber, M. J. (1970) Marginal Stockholder Tax Rates and the
Clientele Effect. The Review of Economics and Statistics, vol. 52, nr. 1, s.
68-74.

Hansson, S. (2005) Aktier Optioner Obligationer — En Introduktion.
Studentlitteratur, Lund.

Holme, I. M. & Solvang, B. K. (1997) Forskningsmetodik — Om kvalitativa
och kvantitativa metoder. Studentlitteratur, Lund.

Lakonishok, J. & Vermaelen, T. (1983) Tax Reform and Ex-Dividend Day
Behavior. The Journal of Finance, vol. 38, nr. 4, s. 1157-1179.

37



Newbold, P.; Carlson, W. L. & Thorne, B. (2007) Statistics for Business and
Economics. Prentice Hall, New Jersey.

Elektroniska kallor:

Dagens Nyheter, <http://bors.www.dn.se/dn/site/stock/stockcalendar.page?
magic=(cc%20(detail%20(orgid%20841)%20(mkt%20SSE)))>
(2007-05-13)

Dina Pengar, <http://dinapengar.se/Avdelningar/Artikel.aspx?Articlel D=
2007%5C03%5C19%5C7624> (2007-04-11)

Privata afféarer, <http://www.privataaffarer.se/newsText.asp?s=pa&a=
11505> (2007-04-10)

VPC, <http://www.vpc.se/files/\VPCs_aktieagarstatistik_20061231.pdf>
(2007-04-10a)

VPC, <http://www.vpc.se/655 SVE_ST.htm> (2007-04-10b)

OMX, <http:/mww.omxgroup.com/digital Assets/6308_OMXS30_swe.pdf>
(2007-04-18a)

OMX, <http://mww.omxgroup.com/nordicexchange/marknaden/
kursinformation/Index/Microsite_Index/?Instrumentld=SSESE0000337842>
(2007-04-18b)

OMX, <http://lwww.omxgroup.com/omxcorp/> (2007-04-18c)

OMX, <http://domino.omgroup.com/www/xsse-statistik.nsf/(emissioner)/
2006?0penDocument> (2007-05-13)

Skatteverket, <http://www.skatteverket.se/rattsinformation/meddelanden200
6/2005/skvm200510.4.1e2bda7104d2f415098000407.html> (2007-05-12)

Intervjuer:

Hammar, O., Doktorand, matematisk statistik, Chalmers tekniska hogskola
(2007-05-24).

Hagemo, E., Index analyst, OMX (2007-04-23) — Intervju via E-post.

Rohs, H., Product Manager, SIX AB (2007-05-14) — Intervju via E-post.

38



Appendix A — Utdelningsstorlekens betydelse for
ex-dagseffekten
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Figur A 1 Relationen mellan utdelningars absoluta varde och kvoten & mellan ex-dag
och avstdmningsdag.
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Figur A 3 Relationen mellan utdelningars absoluta vérde och kvoten ¢ mellan
ex-dag + 1 och ex-dag.
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Figur A 5 Relationen mellan utdelningars absoluta varde och kvoten & mellan
ex-dag + 2 och ex-dag + 1.
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Figur A 7 Relationen mellan utdelningars absoluta varde och kvoten & mellan
ex-dag + 3 och ex-dag + 2.
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Figur A 9 Relationen mellan utdelningars absoluta varde och kvoten & mellan
ex-dag + 4 och ex-dag + 3.
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Figur A 11 Relationen mellan utdelningars absoluta varde och kvoten & mellan
ex-dag + 5 och ex-dag + 4.
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Appendix B — Fordelningar av kvoten &

Ex-dagen
25 1
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Figur A 13 Fordelning av kvoten & mellan ex-dag och avstamningsdag.
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Figur A 14 Férdelning av kvoten & mellan ex-dag + 1 och ex-dag.
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+2 dagar
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Figur A 15 Fordelning av kvoten ¢ mellan ex-dag + 2 och ex-dag + 1.

+3 dagar
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Figur A 16 Férdelning av kvoten & mellan ex-dag + 3 och ex-dag + 2.
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+4 dagar
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Figur A 17 Férdelning av kvoten & mellan ex-dag + 4 och ex-dag + 3.
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Figur A 18 Férdelning av kvoten & mellan ex-dag + 5 och ex-dag + 4.
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