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Sammanfattning

Den effektiva marknadshypotesen gor géllande att informationen som offentliggors pa
marknaden skall vara tillgénglig samt bedomas pa ett rationellt sétt av investerare. Ddremot
sa dr antagandet om ett rationellt beteende bland investerare dven ifradgasatt, frimst da bland
anhéngare frdn behavioral finance. Dessa anhéngare menar att investerare gor systematiska
misstag 1 sin tolkning av den tillgéngliga informationen vilken kan betyda att subjektiva
bedomningar driver tillgangspriserna till en viss niva dér informationen inte speglar sjélva
tillgdngspriset. Syftet med arbetet har uppnétts som var att ta reda pa om bolag p4 OMXS30
foljer det semi-starka formen av den effektiva marknads hypotesen och studien har visat att
urvalet av svenska bolag foljer den semi-starka formen av den effektiva marknads hypotesen.
Rapporten har dven visat att utomstaende héndelser, sdsom finansiella krascher har haft stor
paverkan pé teorin kring validiteten i EMH och gjort de utpekade bolagen mer volatila. Efter
att ha gjort en eventstudie och fétt fram trovirdiga resultat sa har slutsatsen varit att de av oss
valda svenska bolags aktiepriser foljer den semi-starka formen av den effektiva

marknadshypotesen.

Abstract

The efficient market hypothesis assert that information that is public on the market should be
accessible and judged in a rational way by the investors on the market. On the other hand, an
assumption of a rational behavior among investors is also questioned, especially among
supporters of behavior finance. These proponents of behavior finance believe that investors
make systematic mistakes in their interpretation of the information being provided, which
may mean that subjective assessments drive asset prices to a certain level where the
information does not reflect asset prices themselves. The purpose with this work has been
achieved, which was to find out whether companies on the stock index OMXS30 follows the
semi-strong form of the efficient market hypothesis and the study has proved that the
selection of Swedish companies follow the semi-strong form of the efficient market
hypothesis. The work has also shown that historical external events, such as financial crashes,
have had a major impact on the theory of the validity of the EMH and made the selected
companies more volatile during these periods. After conducting an event study and producing
credible results, we have come to the conclusion that the few Swedish companies we selected

follow the semi-strong form of the effective market hypothesis.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund och problembeskrivning

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) introducerades pa 1970-talet av den amerikanska
ekonomen Eugene Fama, och teorin grundar sig i att de finansiella marknaderna dr effektiva.
Med effektiva marknader menar Fama att all tillgéinglig information pé den publika
marknaden finns tillgénglig for investerare och att detta reflekteras i aktiekursen. Enligt EMH
finns det varken over- eller undervirderade aktier och som enskild investerare kan du inte sl&

marknaden’.

Borspsykologi dr idag ett vélstuderat &mne som forsoker ta reda pa hur kénslor paverkar
investerares beslut att kdpa/sélja aktier, nagot som EMH inte har med i berdkningarna, dven
hér finns det manga héndelser, bade nya och gamla. Till exempel resulterade Covid-19 i en
marknads krasch, dar man kan se tendens av ett flockbeetende och investerare salde av de
mesta aktierna av ridsla att forlora pengar, trots att det inte var helt klart vilka foretag som
skulle paverkas. Aven nir det kommer till kéinslor #r det vil kiint att ménniskor ofta mottager
information som stimmer dverens med deras tro och motsétter sig den information som séger

annorlunda.

EMH forutsétter dven att investerare har tillgédng till samma information, men &r alla
investerare mottagliga for all information? I dagens samhélle dér information sprids i manga
medier ar det svart att finga upp allt, de som é&r paldsta bor rimligtvis ha mer information om
ett foretag dn en investerare som inte ldser pd alls. I denna rapport sa studerar vi framforallt
den semi-starka formen av effektivitet, vilken omfattar all offentlig tillgdnglig information.
Vi vill alltsd undersoka kring effektiviteten i samband med att ny information och héndelser
tillfaller den svenska aktiemarknaden. Det finns en hel del faktorer som péverkar den
effektiva marknadshypotesen och det dr dessa som vi vill dyka djupare i for att forsoka fa

svar pa om Famas teori verkligen haller pa dagens finansiella marknader.?

L http://www.math.chalmers.se/Stat/Grundutb/CTH/mve220/1718/artinesmailzadeh-jonathanbergqvist-
efficientmarkethypothesis.pdf
2htt s://www.fastighetsnytt.se/ekonomi-och-finans/makroekonomi/lista-fem-historiska-kriser-vi-klarat-oss-ur/




Darfor har fokus i den hér rapporten legat pa hur teorin EMH verkligen ser ut pa det svenska
indexet OMXS30. En undersdkning har utforts pA EMH, framforallt dess semi-starka form,
for att se om den gér att applicera pa dagens marknader. Detta leder dven till till f6ljande
problemformulering: Ar virldens finansiella marknader verkligen effektiva i den mening som
den effektiva marknadshypotesen, EMH, beskriver? Vi vill alltsd problematisera teorin da vi
inte tror den stimmer pd dagens finansiella marknader. Dessutom vill vi i vér rapport lyfta
fram och problematisera de hindelser i viarlden sdsom situationen i Ukraina och corona
pandemin som pégatt de senaste dren och hur de har paverkat EMH och om den stimmer i
dagsldget men dven kolla pd hur andra tidigare hindelser har paverkat effektiviteten
respektive ineffektivet bland marknaderna och EMH, sdsom 1990-talskrisen och 2008-2009

kriserna som ju hade stor effekt pd de finansiella marknaderna nér de intriffade.

1.2 Syfte

Syftet dr att ta reda pd om ett fatal utvalda svenska bolags aktiepriser pa OMXS30 foljer
Eugene Famas semi-starka form av den effektiva marknadshypotesen. Vi vill dven ta reda pa
vilka hidndelser/faktorer som gor att man ifragasétter begreppet EMH och om den &r hallbar
pa dagens svenska marknad (OMXS30). Om det finns underlag som motsédger EMH vill vi

dven ta reda pa vad det dr och forsoka forklara hur det motsdger EMH.

1.3 Frigestillningar

Utifrén informationen ovan vécks fragan huruvida finansiella marknader verkligen ér
effektiva i den man som den effektiva marknadshypotesen, EMH, menar pd. Hur har tidigare
faktorer sdsom kriget i Ukraina, corona pandemin, och historiska finansiella krascher
paverkat validiteten i den effektiva marknadshypotesen? Med denna uppsats vill vi forsoka
visa pa huruvida de finansiella marknaderna &r effektiva eller ej, finns det tidigare hdndelser 1
vérlden som resulterar att validiteten hos EMH ifragasitts? Detta resulterar i foljande

fragestéllningar:

e Foljer Svenska bolags aktiepriser pA OMXS30 Famas semi-starka form av den

effektiva marknadshypotesen?



e Vilka hindelser och faktorer, bade idag och historiskt, 4r det i sa fall som paverkar

validiteten hos EMH?

1.4 Avgriansningar

I uppsatsen har vi valt att avgransa oss till borsen OMXS30 samt fyra olika borsnoterade
foretag som vi anser bist representerar indexet OMXS30, ndmligen Lundin Energy AB,
Volvo AB, HM och SEB. Dessa bolag har valts ut och gjort en eventstudie pa for att kunna
analysera bolag frin olika branscher for att kunna se om det finns skillnader i hur de reagerar
pa ny information beroende pa vilken bransch de ar verksamma inom. Ett urval av
oljebranschen, bilbranschen, klddbranschen och finansbranschen har valts att ha med 1 vér
analys. Oljebolag dr speciellt intressanta att kolla djupare pd dd det &r oljebolag som drabbats
allra hdrdast av det som pdgar i Ukraina i dagsldget. Hela omvirlden dr dven vildigt beroende
av den olja som importeras fran Ryssland sa om importen frdn Ryssland stoppas pé grund av
situationen som rader idag s& kommer detta ha stor paverkan pa svenska och andra ldnders
oljebolag. Aven bilbranschen, finansbranschen och klddbranschen har drabbats hart av de
olika finansiella kriserna som hént historiskt varfor dessa dr intressanta att ha med 1 vara
analyser. Det mérks dven tydligt i de hér utvalda bolagens aktiekurser hur paverkade de har

blivit av de olika hdndelserna vi valt att analysera.



2. Metod och Datainsamling

Metodvalet i denna studie har bestatt av en eventstudie. Genom en eventstudie kan vi
ndmligen med statistiska metoder faststélla hur en viss hindelse, sdsom t.ex. publiceringar av
ny information eller en ofoérutsedd marknads krasch har paverkat aktiepriset pé en eller
flertalet aktier, antingen positivt eller negativt. Den kommer dven gora det mojligt for oss att
under ett hindelsefoérlopp analysera hur vissa hindelser har paverkat validiteten i EMH. Olika
teorier som anvénds for att genomfora studien &r CAPM, EMH, APT och behavioral finance.
For att uppfylla studiens syfte och studera om vissa bolag ar effektiva i den man EMH

beskriver, sd genomfors en eventstudie mellan aren 2007-2022.

Genom en eventstudie kan vi méta den effekt en specifik hdandelse har pa virdet av ett foretag
eller en viss typ av aktie genom att anvidnda oss av data fran finansmarknaden under en viss
tidsperiod. En annan fordel med en eventstudie &r dven att den gor det mojligt att undersoka
djupare kring forandringen av aktiepriser vid ett visst event for att se om reaktionen avviker
fran det normala, detta bendmns dven for abnormal avkastning. Det finns dock dven
nackdelar med dessa studier, t.ex. sd antas ndstan allt utdver det specifika eventen vara
konstant, vilket da inte speglar verkligheten sa bra eftersom det kan forekomma andra
kurspdverkande héndelser i takt med det undersokta eventet. Sddana typer av hindelser kan
dven pdverka aktiekursen vilket inte eventstudier tar hinsyn till. Men trots kritiken sa anses
eventstudier 4ndd vara anvéndbart for var studie dér de tidigaste beldggen for

marknadseffektivitet har visat sig just genom eventstudier.

Relevant litteratur, tillsammans med trovardiga kéllor frén internet kommer vara vdra priméra
kallor for att samla in bakgrundsinformation om EMH och ineffektiva och effektiva
marknader infOr vart arbete. Det finns en hel del tidigare forskning kring teorin om EMH som
vi har kunnat gora nytta av och gjort att nya idéer och problemstéllningar har dykt upp. Vi har
dessutom forsokt vilja artiklar som &r rétt farska och litteratur som inte ar allt for gamla {for

att forstérka bade trovirdigheten och relevansen i var litteraturgenomgéng. 3

3 https://5dok.org/article/eventstudie-hallbara-eventstudie-effekten-ny-hallbarhetsi.6qm58k8z




3. Teoretisk referensram

3.1 Teoretisk bakgrund

Den effektiva marknadshypotesen (EMH)

I grund och botten bestar en finansiell marknad pa de globala marknaderna dér handeln sker
med bade finansiella instrument och andra vérdepapper, borsen dr ett exempel pa en sddan
marknadsplats. Det finansiella systemet bestar av sin helhet av banker och andra foretag, dvs
forsdkringsbolag och bostadslaneinstitut samt finansiella marknader i form av
obligationsmarknader och aktiemarknader. Teorin om den effektiva marknadshypotesen
(EMH) kan dven ses som en typ av investeringsteori som sédger att aktiemarknaden alltid tar
hénsyn till all information som é&r relevant om ett foretag vid sjélva prisséttningen av en aktie,

didrmed kallas dven teorin for effektivitet pa sjdlva finansmarknaden.*

Fama hévdade dven att aktier prissétts rittvist hela tiden och handlas till “fair value” pé en
effektiv marknad vilket gér det omojligt for investerare att kopa undervirderade aktier eller
sdlja 6vervirderade aktier da det &r aktiekursen for stunden som enligt EMH éar det verkliga
vérdet. Teorin menar dven att en investerare inte kan dvertrdffa marknaden pa 1dng sikt och
menar ocksa att det egentliga enda séttet for en investerare att f4 en hogre avkastning r

genom att gora mer riskfyllda investeringar. >, ©

Inom ekonomi sa &dr den effektiva marknadshypotesen en teori som pastér att priserna fullt ut
alltid aterspeglar all tillgéinglig information. Vidare sé dr en direkt implikation av detta att det
darfor ar omojligt att “sld marknaden” konsekvent pé en riskjusterad nivé eftersom
marknadspriser endast reagerar pd ny information. Enligt EMH skall det inte heller vara
mdjligt att gora arbitrage genom att kopa/ silja aktier. I detta sammanhang kan arbitrage
innebdra att ineffektiviteten pd en marknad utnyttjas for att fa en riskfri avkastning. En

marknad som helt och hallet reflekterar all tillgénglig information ar effektiv, enligt EMH.

I vanliga fall s delar man in den effektiva marknadshypotesen i tre olika nivéer: nimligen

den svaga, semi-starka och starka formen av den effektiva marknadshypotesen:

4 https://www.netinbag.com/sv/finance/what-is-the-efficient-market-hypothesis.html

5 https://nizicinvestmentblog.wordpress.com/effektiva-marknadsteorin-emh/
6 Fama, E. (1991). Efficient Capital Markets: II. The Journal of Finance




1. Den svaga formen av marknadseffektivitet forklarar att den nuvarande aktiekursen tar all
historisk information i beaktning och prisar in ny tillgénglig information omedelbart. Med
“historisk information” menar man i detta fallet t.ex. teknisk analys. Den hir formen innebér
dven att investerare inte kan overtrdffa marknaden genom att forutsdga marknadens priser
med hjdlp av historiska data vilket ocksa innebér att nuvarande priser aterspeglar all

information som finns i tidigare priser.

2. Den semi-starka nivan av EMH dr mest relevant i vdra analyser och forklarar att den
nuvarande aktiekursen tar all tillgénglig information 1 beaktning, samt prisar in ny tillgénglig
information omedelbart. Den hir formen av EMH innebér dven att det inte gér att utnyttja
ndgon som helst publikt information for att tjina en riskjusterad dveravkastning. P& detta sitt
sa utesluter aven EMH att det skulle vara ndgon id¢ att dgna sig at fundamental analys. EMH
menar hér att fundamental analys samt anvéndning av finansiella rapporter inte kan hjdlpa
investerare att prestera bittre &n marknaden. Den semi-starka formen innebér dven att all
offentlig information t.ex. redovisning och historiska hdndelser, dven avspeglas direkt i
aktiekursen. For att den finansiella marknaden skall ses som effektiv enligt den semi-starka
formen av EMH sa skall priserna dven reflektera all information som finns tillgénglig pa

marknaden samt anpassas direkt till ny information.

Den semi-starka formen av EMH har dven en tydlig koppling till volatilitet pa borsen varfor
denna teori blir intressant att analysera. Nar ny information dven blir tillgdnglig pa
marknaden skall foretag enligt EMH vérderas om for att beakta denna nya informationen.
Detta gors dven mojligt genom att ta reda pa om aktiepriset anpassar sig till ny information
samma dag som denna offentliggdrs av foretaget eller om det finns en fordrdjd reaktion pa
marknaden. Om detta stimmer s innebér det ocksd att investerare inte kan dvertriaffa
marknaden genom att handla med information som dnnu inte har offentliggjorts, dvs

insiderinformation.

3. Den starka nivdn av EMH innebdr att i princip att all information avspeglas i
marknadsvirdet, inklusive den privata informationen som t.ex. foretaget har. Den starka
nivan forklarar dven att dold information som t.ex. insider information reflekteras i den
nuvarande aktiekursen. Det finns dé inte insider information som skulle gora det mojligt for

ndgon att tjana pengar. Den starka formen indikerar dven att marknadspriser fullt ut



aterspeglar informationen i tidigare marknadspriser, ddrav bade privat information och

offentligt tillgénglig information. ’

Vidare bygger EMH pa tre viktiga antaganden som foljer efter varandra och dér det senare

dven dr svagare dn det forsta.

1. For det forsta sa antar teorin att alla investerare pd marknaden é&r rationella och pé
grund av detta s& kommer de alltid att vardera varje vardepapper korrekt och dérfor
komma dessa alltid att handlas till ett korrekt pris.

2. Om det skulle vara sa att alla investerare inte &r rationella utan att det finns en viss
méngd irrationella investerare sa antas deras trading vara okorrelerad och ddrmed ta ut
varandra. Deras irrationella beteende kommer dven pa sé sétt inte ha ndgon paverkan
pa virdepapprets pris som ocksd kommer att fortsétta att handlas pa en korrekt niva.

3. Under forutséttningen att ovanstaende tva antaganden inte héller och att det finns
irrationella investerare vars trading &r korrelerad pa ett skadligt sétt for marknadens
effektivitet sd finns det rationella arbitragdrer som gérna vill ta vara pd mojliga

felprissdttningar, vilket eliminerar dessa.

En rationell investerare kan definieras som en person som virderar varje virdepapper efter
vilken forvédntad samt riskjusterad kassaflode detta virdepapper kommer att inbringa i
framtiden, dvs det fundamentala vardet. EMH menar att det inte krévs att alla investerare pa
marknaderna ar rationella, ar deras beslut bara okorrelerade sa kommer de att ta ut varandra

och marknaden forblir pa sa sitt effektiv.

Den effektiva marknadshypotesen dr dven ett relevant och en ledande teori som forklarar hur
prisfordndringar sker pd marknaden. Den grundldggande tanken bygger pé att aktiekursen
justeras utefter ny marknadsinformation. Den héir hypotesen menar ocksa att det inte &r
mdjligt att konsekvent vinna dver marknaden genom att anvéinda ndgon information som
marknaden redan kénner till forutom genom insiderinformation. Grundtanken bakom EMH ér
dven att varje ny “farsk” information pa marknaden dven justerar sjilva aktiekursen nedét/

uppét mot dess fundamentala virde. °

7 https://nizicinvestmentblog.wordpress.com/effektiva-marknadsteorin-emh/
8 https://nizicinvestmentblog.wordpress.com/effektiva-marknadsteorin-emh/
? Malkiel, B. G. (2003). The Efficient Market Hypothesis and Its Critics. Journal of Economic Perspectives, s. 59-82



Effektivitet grundar sig dven i att ingen typ av investerare skall kunna tjdna 6veravkastning
om denna inte tar ut en hogre risk, vilket dven kallas for arbitrage. Om en marknad faktiskt &r
effektiv s kommer det enligt teorin med tiden att justera sig till ett fundamentalt virde och
det hér innebir att arbitrage mdjligheterna forsvinner rétt s succesivt. Resultatet av detta dr

att fler investerare dven upptickte den felaktiga felprissittningar.

Sedan Famas studier pa 1970-talet har &ven mycket hint, framst relaterade till teknologins
och digitaliseringens framfart. Forskningen i sig dr ddremot 6verens om att marknaden i stort
sett dr effektiv men att det fortfarande finns plats for kortsiktig ineffektivitet. Marknadens
ineffektivitet har &ven betonat att den med den dvervirderade aktien eller till och med hela
marknader dir den psykologiska faktorn ha varit en betydande faktor samt problem i
kassaflodesvarderingar da dessa inte har tagit hdnsyn till beteendet. Ur ett ldngsiktigt
perspektiv sa borde dven aktier visa upp sig till ett korrekt fundamentalt virde men det ar 1
det kortsiktiga loppet som aktiekursen kan uppvisa bias enligt Fama. Ett ytterligare viktigt
krav for att en marknad skall kunna fungera ar att den maste vara rationell nir den samlar in

ny marknadsinformation. !

Den effektiva marknadshypotesen menar dven att:
1. Aktuella priser inkluderar alla forvéntningar och all tillgdnglig information
2. Nuvarande priser dr den bésta uppskattningen av det nuvarande vérdet
3. Det ir oforutsedda hindelser som paverkar prisforandringar
4. “Felprissittningar forekommer men ej 1 forutsdgbara monster som vidare kan leda till

konsekvent dverprestation.!!

Fama (1970) landar dven i presentationen av sin hypotes kring det effektiva marknader i tva

olika slutsatser, ndmligen:

1. Marknadens prisreaktion pa information for ett visst vardepapper, sker mycket snabbt
och till en korrekt nivé.
2. Virdepapper reagerar inte prismissigt utan att ny information som ger upphov till en

fordndring uppkommer.

L 0https:// nizicinvestmentblog.wordpress.com/effektiva-marknadsteorin-emh/

" https://qgedwealthmanagement.com/wp-content/uploads/2015/12/Efficient-markets-hypothesis.pdf
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En konsekvens utav det forsta pastdendet &r att investerare inte kan tjdna pengar péd varken ny
eller gammal information. Men med uttrycket “tjina pengar” s menar man pé ett mer
akademiskt sprak att tjdna en riskjusterad dveravkastning vilket dven gor detta mer
komplicerat. Att darfor visa att man kan {4 avkastning pé en tradingstrategi som vidare
bygger pad gammal eller ny information &r dérfor inte tillrackligt for att kunna visa att
marknaden skulle vara ineffektiv. Denna riktiga avkastningen méste dven vara justerad for
vilken risk som tagits. Att méta en sadan risk &r vare sig enkelt eller okontroversiellt.. EMH
utesluter darfor att alla anstrangningar i form av teknisk eller fundamental analys skulle
kunna leda till att man tjanade pengar. '? For att méta relationen mellan avkastning och risk
sa ar Capital Asset Pricing Model (CAPM) istillet en av de mest anvénda och accepterade

modellerna.!3

Hur effektiva de finansiella marknaderna verkligen ar kan dven kopplas till en slumpmissig
teori som kan beskrivas genom den grundléggande teorin om en tillgangs prisséttning. Den
hér teorin ger dven vidare matematiska forutsdgelser om priset pa en viss aktie, det forutsatt
att det inte finns nagot arbitrage, dvs forutsatt att det inte finns négot riskfritt sétt att handla

l6nsamt.

Den historiska analysen visade dven att man tydligt kan se en mer och mer djupare
tvetydighet kring teorin EMH som ocksa bygger pa en forklaring av de slumpmaissiga
prisfordndringar och en forklaring om prisernas noggrannhet som dven dr naturligt kopplad
till den teoretiska konstruktionen av EMH pa 1960-talet. Aven bland detta perspektiv sa ir
det viktigt att fokusera pd tolkningarna och reaktionerna som givits bland olika ekonomer till
slumpmaissigheten som dven gar att finna i prisfordndringar under dessa tre decennium och

vara grunden for att vidare forsta de olika inneborderna som ges till teorin kring EMH. 4

Anpassningen av sjdlva aktiekursen sker dven enligt EMH omedelbart dér stora
kursandringar leder till 6kad volatilitet i sjélva aktien. Nér det dyker upp en ny konflikt som
avanceras sa blir den nya informationen tillgénglig for investerare som dven direkt véntas

inkludera detta i sina forviantningar sedan resulterar i 6kade kursrorelser och en hogre

Fama , E. F. (May 1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of Finance, s.
383-417

13 https://www.netinbag.com/sv/finance/what-is-an-inefficient-market.html
14 https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-01618347v1/document
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volatilitet i aktiekursen. Da dven flodet av information frén konfliktdrabbade omréden ofta ér
osékra sé resulterar detta i att framtida véarderingar dven blir osdkra. Enligt EMH kommer

dessa osidkra virderingar leda till 6kad volatilitet.

Med volatilitet sd dr det inte bara den 14ngsiktiga avkastningen som avses utan enbart hur
skakig resan framét forvantas att bli i det korta perspektivet. En aktie med hog volatilitet
sager att sjdlva aktiekursen tenderar att svinga mycket medan en aktie med lag volatilitet
istdllet tyder pé att det svénger lite. Viktiga nyheter och rapporter for bolaget visar dven att
publiceringen av ny informationen kan paverka volatiliteten och priset. Generellt sétt s&

medfor en hogre volatilitet &ven en hogre osdkerhet.

Som matt sa séger dven volatilitet mer om ett bolags aktie an om dess verksamhet och man
kan dven séga att om man dr en l&ngsiktig dgare sd dr det viktigare att titta pa de
fundamentala nyckeltalen. Nér vi pratar om fundamentala nyckeltal sa innebér detta inte bara
bolagets forséljning, tillvixt och vinst, dvs faktorer som ldngsiktigt driver aktiekursen utan
om man istéllet & mer kortsiktig i sitt sparande sa &r det viktigare att titta pa volatilitet méttet

da det visar hur mycket aktien svinger kortsiktigt.!'

Kritik mot EMH

Genom dren har teorin om EMH é&ven fétt std ut med en hel del kritik. Under 1960-talet sa
fanns det ndmligen begrinsad med bevis for EMH dér majoriteten av studierna bevisade att
framforallt den semi-starka och svaga formen av effektivitet hiller men inte den starka
formen. Anledningen till detta var vilken statistisk médtmetod som anvédndes och att
forfattarna under denna period tolkade resultaten till sin férdel. Under 1960-talet nér
studierna dven replikerades sa var det inte heller inte sérskilt ovanligt att finna bevis som
stdllde sig emot EMH. Déremot efter 1960-talet sd sdg vi att antalet studier som motbevisade
den effektiva marknadshypotesen 6kade och under de tvé foljande decennierna sé aterfanns
dven varierande resultat, bade bevisning for och emot EMH. Vi fann dven att kritikerna

mjuknade i Famas artikel och sin hallning for EMH jamfort med hans artikel fran 1970.

15 https://www.nordnet.se/blogg/reaktionen-pa-finansiella-marknaderna/
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Ett ytterligare begrepp som utvecklades under 1990-talet var behavioral finance som var ett
alternativt sitt att se pd investerarna pa den finansiella marknaden. Teorin kring behavioral
finance menade pa att en effektiv marknad i regel géller &n att det dr ett undantag. Vidare sa
diskuterar behavioral finance att begreppet EMH befinner sig i ett tillstdnd av forédndring
samt att det krdvs fler empiriska studier for att kunna bestdmma vilken av dessa sidor som har

ratt.

Olika kritiker varlden 6ver menar att behavioral finance kan ses som ett alternativt synstt till
den effektiva marknadshypotesen och de argumenterar da for att EMH inte stimmer pé
dagens finansiella marknader. Anhidngare av behavioral finance menar éven att investerare
gor systematiska misstag 1 sitt sétt att bearbeta information pé borsen och dérfor tolkas denna
information bland investerarna. Detta leder dven vidare till mer subjektiva bedomningen som

dven kan leda till avvikelser i tillgdngspriser.'®

Hur Ukraina situationen har paverkar vara effektiva och ineffektiva marknader
Da Ryssland sen i borjan av februari blivit allt mer militdrt aggressiva mot Ukraina och att
ddrmed véstlinderna svarat med olika sanktioner s var det till en borjan framforallt Ryssland
och dess ekonomiska marknad som drabbats av en allvarlig finansiell oro till f6ljd av
situationen. Daremot drdjde det inte allt for ldnge innan de andra marknaderna i vastvirlden
och deras borser drabbades av denna kris. Kollar man pa finansmarknaderna sé dr investerare
oroliga for de mdjliga effekterna av en ytterligare eskalering samt effekten av de ekonomiska
sanktionerna. Diaremot dr de inhemska direkta realekonomiska effekterna av de olika inférda

atgdrderna valdigt smé fortfarande.

Redan i slutet av oktober forra dret sa borjade den ryska borsen att backa och har sedan dess
dven sjunkit med nérmare 40 procent. Forst mot slutet av forra dret sa tog den finansiella
rapporteringen kring Ukraina krisen fart och pa raintemarknaden s& var man ratt tidigt ute och
en potentiellt eskalerande konflikt mellan Ukraina och Ryssland borjade synas i
rapporteringen redan i mitten av november. Vid denna tidpunkt borjade dven Rysslands
valuta rubel att forsvagas och har sen dess tappat 10 procent mot bade euron och den

amerikanska dollarn. Effekten av det hér ar att de ryska finansiella marknaderna gétt s& déligt

16 Fama, E. (1991). Efficient Capital Markets: II. The Journal of Finance
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och ar sirskilt uppseendevickande mot bakgrund av att oljepriset dven skjutit i hdjden. Kolla
man till borjan s& sdg man alltsa att Ryssland och dess marknad var allra mest drabbade av
konflikten men att t.ex. Amerikansk och svensk bors samtidigt inlett &ret sa svagt kan i en allt
hogre takt forklaras av en 6kad inflations oro tillsammans med risken f6r penningpolitisk

atstramning med en viss baksmélla efter fjolarets kurs rusningar.

Nu under de senaste dagarna (maj 2022) har vi dven sett Vladimirs Putins krig inte bara har
konsekvenser for Ryssland utan paverkar &ven OMXS30 indexet och dirmed alla féretag som
ar noterade pa denna dd han den 7 maj visade pé “segerdagen” fér Moskva och Ryssland
precis som den 7 maj 1945 da Sovjetunionen besegrade nazisterna under andra varldskriget.
Vi ser dven att moskvabdrsen héller stdllningarna under dessa dagar och att dirmed inte
sanktionerna biter s& hért mot just ekonomin, ddremot biter den hardare mot fatalet ryska
oligarker. En konsekvens av att vérldens alla borser, ddirav OMXS30 stannar av och gar bakat
s& pass mycket dr dven att effektiviteten bland dessa marknader drabbas hart och att EMH

inte langre &r hallbart. 7

Som en effekt av det som pagér i Ukraina har Sverige fryst ut Ryssland och bdrjat bojkotta
ryska ravaror sdsom gas, olja och andra saker i deras produktion i allménhet. Oljepriset i
Sverige har ddrmed stigit hogt och utbudet har minskat samtidigt som efterfragan har dkat.
Ukraina har inte heller kunnat exportera saker till Europa och har inte kunnat ta hand om
spannmalsprodukter vilket har gjort att priserna stigit och efterfrdgan har 6kat. D& Ukraina
inte kan exportera till oss gér dven priserna pa spannmal i Sverige upp. Foretag p4 OMXS30
fér inte sina produkter och kan inte sélja lika mycket som f6ljd. Volvo fér inte heller sina
produkter/ maskin delarna till bilarna vilket leder till brist pa ravaror och material- vilket dven

leder till minskad forsiljning och aktiepriserna gér darfor ner. '®

Konflikten 1 Ukraina har haft stora konsekvenser for lander, dess méanniskor och deras
finansiella marknader. Man har &ven sett dess stora pdverkan pa de finansiella marknaderna
och vi visar darfor hér en 6verblick 6ver hur framforallt den svenska borsen och nyckeltal pa

borsen har paverkats av situationen.

L 7htt s://www.svd.se/a/48a660a7-333e-3948-b264-9¢305¢e3ec51f/ekonomin-talar-for-svenskt-natomedlemska
L 8https:// www.avanza.se/placera/redaktionellt/2022/02/23/ukraina-krisen-slar-mot-ryssland.html
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Foljande graf visar pa utvecklingen pa det svenska indexet OMXS30 sedan arsskiftet har gatt
ner med hela -14.12%. Kollar man pé aret 2022 sa har dven kryptovalutan Bitcoin som blivit
allt mer populdr under de senaste aren foljt ner med -22% dér situationen som rader i Ukraina
situationen &r en stor faktor till detta. Kollar man till en global niva sa dr det moskvaborsen
som forlorat allra mest i virde till foljd av deras invasion av Ukraina. Hela moskvaborsen ér
ner med -35% fran arsskiftet och mycket av detta kan forklaras véstlindernas respons i form
av sanktioner vilket har slitt hiart mot hela den ryska ekonomin. Om man kollar pd valutorna
sa har vi sett att den ryska valutan tappade mycket i virde dér den ryska rubel mot
amerikanska USD har forsvagats med hela -11% sedan arsskiftet. Vidare sa har dven den
svenska kronan forsvagats under aret som har varit och i det breda indexet mot manga valutor
sa har kronan generellt sett forsvagats med ca 3%, det gar dven att se att dollarna har stérkt

med 5% mot kronan sedan arsskiftet. °

1® https://www.nordnet.se/blogg/reaktionen-pa-finansiella-marknaderna/
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Den hér grafen visar pd volatilitetsindexet VIX, som dven kallas for ett “skrickindex” da det
kan gé upp och ner sé pass drastiskt. Volatilitetsindexet méter &ven marknadens
forvantningar 6ver volatiliteten de kommande 30 dagarna och ér ett framatblickande métt
som ger en fingervisning om marknadens forvéntningar. Mattet visar d&ven hur mycket
marknaden prisar in osdkerhet och som man tydligt kan ldsa av i kurvan sa har detta index
bara gatt fran 20 i borjan av 2022 till hela 30 dér den befinner sig just nu. Att den &r pd 30
innebadr att det dr forhojd volatilitet pA marknaden men det inte &r riktigt panik niva.
Dessutom kan man kolla till de senaste 3 aren och se att corona utbrottet skapade en storre

panik i indexet under dret 2020.

I detta ssmmanhanget kan volatilitet ses som ett riskmatt som dven anger hur stora rorelserna
varit i en aktie, uttryckt i procent. Detta matt baseras dven pa aktiens utveckling de senaste 30
dagarna och &r ett bra méitt pd kursens standardavvikelse frdn medelvérdet under den
perioden. Vidare kan det vara intressant att titta pa marknadens volatilitet och skilja detta frén
en enskild aktiens volatilitet. Sjdlva volatiliteten visar 4ven hur mycket en aktie svingt medan
nyckeltalet beta istdllet miter hur mycket aktien har svingt i forhéllande till borsen. I detta
sammanhang sé tyder ett hogt tal pa att marknaden forvéntar sig en turbulent marknad de
kommande 30 dagarna och ett 14gt tal istéllet tyder pd att marknaden forvantar sig en

behaglig resa de kommande 30 dagarna. 2°

20 https://www.nordnet.se/blogg/reaktionen-pa-finansiella-marknaderna/
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Hur corona pandemin har padverkar dem effektiva och ineffektiva marknaderna
Vi har valt att beskriva corona pandemin och vilka konsekvenser den har haft pd den semi-
starka formen av EMH och om teorin &r hallbar pa dagens finansiella marknader. Corona
Pandemin &r en valdigt unik kris dé aldrig har hela varldsekonomin behdvt stanna av sa fort
och minniskor varit tvungna att stélla om sin vardag och jobba hemifran pé det séttet. Lander
over hela vérlden har forsokt dtgidrda pandemins konsekvenser genom att gora det man larde
sig pa 30-talet efter aktie-kraschen &r 1929 vilket var att forsoka fa ut likviditet i systemen
genom olika stodpaket for att pa s sétt behalla effektiviteten. Banker forsoker dven ta hjéilp
av staten som kan hjdlpa foretag genom lan. Som ett resultat av corona pandemin sé har
fabriker varit tvungna att stdnga ner och lander har haft svart att importera viktiga produkter
med 14nga leveranstider som f6ljd. Som en effekt har ekonomin drabbats hart och

infrastrukturen har paverkats och blivit forsenad.

Det gar dven att se att corona pandemin okat riskerna for den finansiella stabiliteten och har
ftt allvarliga konsekvenser pa hela vérldsekonomin samt dess marknader. Vi har dven sett att
under dessa ar sd har kraftfulla atgérder runtom 1 vdrlden satt in 1 ett forsok att ddmpa
effekterna pé realekonomin och minska oron pé de olika finansiella marknaderna. Kollar man
till Sverige sa har ocksé regeringen, riksbanken och myndigheter tillsammans vidtagit manga
olika &tgérder for att minska krisens effekt pd den finansiella stabiliteten. Utan fler
ekonomisk politiska dtgarder sa riskerar dven kreditforlusterna i banksektorn att 6ka i en
sadan utstrackning att bankerna kan f4 stora problem med att upprétthélla kreditférsorjningen.
Genom att tillhandahalla den likviditet som behdvs sa ér dven riksbanken redo att bidra for

behalla stabiliteten och dirmed bibehalla effektivitet 1 ekonomin.

Corona Pandemin har dven fordndrat utsikterna for realekonomin i helhet, bade i Sverige och
i omvirlden. Foljden av detta dr att manga foretag har fatt se sina intékter minska kraftigt och
1 sin tur haft det svért att betala sina stora utgifter. Detta har en paverkan pa bade
arbetslosheten och den ekonomiska tillvaxten i lander och risken med detta &r att krisen
sprids till hela banksektorn i form av kreditforluster. Kollar man till omvérlden sa har d4ven
krisen resulterat i att de finansiella marknaderna i Sverige fungerat markant simre och haft
stor paverkan pa teorin om den effektiva marknadshypotesen och om den stimmer i
dagslédget. Detta baserat pa vért resultat som presenteras ldngre fram i arbetet dar indexet

OMXS30 samt de foretag vi valt ut att analysera fick uppleva stora nedgangar i virde under
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corona pandemin. Det har dven uppstatt osdkerheter kring hur Sveriges realekonomi skulle
klarat av krisen och detta har i sin tur lett till kraftiga rorelser tillsammans med sdmre

likviditet pa de olika finansiella marknaderna. 2!

CAPM

En modell som ir relevant och som finns med i de analyser som har gjorts kring nyckeltal
och kring den effektiva marknadshypotesen ér Capital Asset Pricing Model (CAPM) som é&r
en prissdttningsmodell som dven dr mest frekvent och anvinds av aktorer pa den finansiella
marknaden. Det var William F.Sharpe som utvecklade CAPM ar 1964 och ér en metod for att
berdkna avkastningskravet pd en tillgdng genom den relation som finns mellan risk och
forviantad avkastning under en viss period. Marknadsrisk uppkommer till foljd av framforallt
rorelser 1 marknaden som pédverkar alla bolag i samma riktning och kan dédrmed inte

diversifieras bort vid portfoljsammansittning.

Tidigare tester kring modellen visade dven att den med hog forklaringsgrad kunde estimera
en framtida forvintad avkastning given en viss riskniva. Pé senare tid sa hade ddremot
CAPM fatt kritik eftersom nya undersdkningar har talat for att modellen inte ldngre ger en
rittvisande avkastning i forhdllande till risken. For att vidare undersdka kring om den hér
modellen fortfarande visar pa rattvisande beskrivningar nédr det kommer till borsen sé
forsoker vi i denna rapport besvara fragan om det gér att med hjélp av historisk data att

forutspa en riskfylld tillgdngs avkastning pa den svenska aktiemarknaden?

Trots att CAPM ér den éldsta metoden for att kunna berdkna fram ett avkastningskrav s ar
den accepterad av allmédnheten och vanligt forekommande. Dessutom forutsétter CAPM att
betavirdet, som ensamt forklarande variabel och métt pa risk, bor tillimpas vid

beslutsfattandet av investeringar.?

CAPM kan ses som en langsiktig jimviktsmodell och avser en marknadsportfolj som bestar
av tillgdngar pa alla marknader. Med CAPM beréknas det avkastningskrav (ri) investerare

kraver for att investera i en tillgdng med en given risk:

21 https://www.nordnet.se/blogg/reaktionen-pa-finansiella-marknaderna/

2 https://www.uc.se/hjalp--kontakt/foretagsvardering/definition-av-capm/
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E(r)=r, +BlE(G,)-r,]

dir:

rr= riskfr1 avkastning

E(rm) = marknadens forvantade avkastning

B =beta

1 denna modell sd kan beta variabeln ses som ett matt pa hur mycket tillgdngens virde har en
tendens att rora sig tillsammans med marknaden. Om betat har ett virde pa 1 sa innebér det
att tillgingen ror sig i samma riktning som sjilva finansmarknaden. Aven om en investerare
som véljer att investera i en tillgdng med icke diversifierbar risk kommer dven denna krédva

en riskpremie for all den risk som ges av sjélva investeringen.?

Andra faktorer som péaverkat den semi-starka formen av EMH pa de
finansiella marknaderna

1990-talskrisen:

Den kris som skedde pd 1990-talet handlade framforallt om avregleringar pa
kreditmarknaden. Dessa avregleringar pa kreditmarknaden ledde till en kraftig utldning och
sa sméaningom till en kraftig bostads- och fastighetsbubbla. I banksektorn skapade detta dven
en kris och Sverige hade under den hér tiden en fast vaxelkurs som ytterligare forsvarar laget.
I November ar 1992 s fick dven Riksbanken ge upp forsoket att forsvara kronan och i och

med detta borjade Sverige istéllet infora en rorlig vaxelkurs.

Vidare sa paverkade den hér krisen realekonomin och man pratar d& huvudsakligen om
produktionen av varor och tjénster samt storleken pd BNP och sysselsittning. Under flera &r
sa sjonk BNP och arbetslosheten steg kraftigt. Denna djupa kris tvingade dven Sverige och
ménga andra ldnder till omfattande strukturférandringar och det inréttades ett nytt
finanspolitiskt ramverk som gjorde att skattesystemet forandrades och riksbanken gjorde dven
dessa reformer sjilvstiandigt for att bidra till att lyfta den svenska ekonomin ur krisen. Detta

ledde vidare till en stor kris bland bank, finans och fastighetskrisen under 1990-1994 som till

3 https://www.uc.se/hjalp--kontakt/foretagsvardering/definition-av-capm/

19



storre del berodde pa avskaffade kreditmarknads regler for sjidlva bostadsmarknaden men
dven pa statens kontroll av valutan. Aven i kombination med en fast konkurs,
skattesdnkningar och valutaspekulation och en vixande offentlig sektor sé ledde krisen till
offentliga finanser och paverkade hela vérldsekonomin och dess borser. Krisen har dven

fordndrat hur informationen avspeglas i sjdlva aktiepriserna.?*

2008-2009 krisen:

Under aren 2007-2009 sa skedde den vérsta finansiella krisen sedan den stora depressionen
pa 1930-talet och ledde till en stor global finansiell kris. Den tog sig borjan pd USA:s
lanemarknad dér en finansbubbla skedde och drabbade sedan storre delen av vérlden frdn och
med ar 2008, som framforallt var till f61jd av en dvervérderad bostadsmarknad i USA.
Finanskrisen ledde dven till den sa kallade “stora recessionen” under flera ar dér flertalet
foretag fran linder 6ver hela vérlden riskerade att ga i konkurs. En 6kad ekonomisk osdkerhet
och fallande bostadspriser ledde sedan vidare till forluster for banker framforallt géllande de
sa kallade subprime l&nen som hade getts till mindre kreditvérdiga personer. Detta paverkade
teorin kring EMH, i synnerhet den semi-starka formen som ju inte var héllbart langre och
dndrade dven hur informationen speglades i sjélva aktiekurserna pé de finansiella
marknaderna. Daremot paverkades inte Sverige i samma grad som USA av den finansiella
krisen 2008 da svenska banker var mer aterhallsamma med lan d4 de hade lért sig frén

finanskrisen 1 Sverige ren 1990 - 1994.

Under aren 2008-2009 sa upplevde bade Sverige och andra lander en kraftig nedgang i BNP
och detta hade stor effekt pé vérldens alla finansmarknader som hér var sd pass integrerade
att det som forst borjade som en Amerikansk kris snabbt spred sig till dvriga lander vérlden
over och forsdmrade effektiviteten bland vérldens alla finansmarknader. Det gar dven hir att
finna likheter med corona pandemin dé det hela resulterade i ett stopp i ekonomin d&ven om
det den hir gidngen har varit i ett annu snabbare forlopp. I Sverige sa aterhamtade sig ddremot
marknaden och ekonomin betydligt mycket snabbare dn i ménga andra l&nder och en viktig
orsak till detta var for att Sverige hade starkare statsfinanser én t.ex. Italien och Grekland som

drabbades hérdare av krisen.

Det ljusa i det hela dr att bankerna under dem tva senaste kriserna faktiskt har varit béttre

rustade én vid tidigare kriser och riksbanken vidtar tillsammans med regeringen och andra

24 https://www.scb.se/hitta-statistik/redaktionellt/coronakrisen-skiljer-sig-fran-tidigare-kriser/
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myndigheter en rad dtgirder for att minska effekterna pa ekonomin. Néar man jamfor olika
kriser och dess paverkan pa effektiviteten bland marknaderna &r sd bruttonationalprodukten,
BNP en av de absolut viktigaste samhéllsekonomiska métten och beskriver storleken pé ett
lands ekonomi samt hur den har fordndrats over &ren. Kollar man totalt sett sa har den
svenska ekonomin, dvs Sveriges BNP vuxit i en rask takt dnda sedan mitten av 1900-talet och

under den hir perioden sé har storleken pa Sveriges ekonomi dessutom femdubblats. 2

Resterande delen av 2010-talet priglades sedan av lehman-kraschen dir investmentbanken
lehman brothers i september 2019 begirdes i konkurs och var startpunkten for den globala
finanskrisen. Efter det att IT-bubblan sprack vid millennieskiftet tillsammans med
terroristattacker i USA den 11 september 2001 tryckte ner styrrdantor i USA och vérlden dver.
Har uppmuntrades nu till ett enormt risktagande framforallt 1 banksystemet och tack vare
sofistikerade finansiella produkter kunde den finansiella risken dven doljas. Diaremot efter
sommaren 2007 sa borjade banker folja pé 16pande band och nér investeringsbanken lehman
brothers kraschade i september 2008 spred sig krisen globalt och paverkade hela
vérldsekonomin. Finanskrisen som skedde som f6ljd, tillsammans med den efterfoljande
globala recessionen var dven den virsta sedan den stora depressionen och dess foljder
priglade hela 2010-talet. Som ett resultat ledde laga styrréntor och enormt risktagande i

banksystemet till en stor paverkan péd de finansiella marknaderna vérlden over.

Den finansiella krisen &r 2007-2009 1 USA ledde sedan vidare till en fornyad granskning och
kritik av sjdlva teorin “Den effektiva marknadshypotesen” dér kritiker menade att
finanskrisen gjorde EMH ohéllbar pé de finansiella marknaderna. Marknadsstrategen Jeremy
Grantham var dven starkt kritiskt till det sitt pa vilket vérldens regeringen hanterat
finanskrisen och lyfte fram argument om att teorin om EMH var ansvarig for den pagéende
finanskrisen. Journalisten Roger Lowenstein var dven starkt kritisk mot teorin dir han
forklarade “fordelen med den nuvarande stora ldgkonjunkturen” &r att de kan driva en insats
genom hjértat av den akademiska gédstrummet som dven kallas effektiv marknadshypotesen.
Paul Volcker, tidigare ordférande for Federal Reserve, menade dven att det var “klar att bland
orsakerna till den svenska finanskrisen fanns en oberéttigad tro pa rationella forvintningar
samt marknadseffektivitet”. Finansanalytiker noterade dven ar 2007-2009 att du som

investerare pa borsen méste vara fanatiker for att tro pd sanningen i teorin om EMH. 2¢

25https:// www.scb.se/hitta-statistik/redaktionellt/coronakrisen-skiljer-sig-fran-tidigare-kriser/

26htt s://www.fastighetsnytt.se/ekonomi-och-finans/makroekonomi/lista-fem-historiska-kriser-vi-klarat-oss-ur/
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Arbitrage Pricing model (APT)

I samband med att ny information kommer ut pa sjdlva marknaden uppstér det dven ett giang
olika typer av reaktioner som dven kan forklaras av teorin Arbitrage pricing modellen (APT)
som beskriver marknadseffektivitet genom dverreaktion och korrektion samt fordréjd

reaktion som pa sa sétt skapar en effektiv marknadsreaktion.

APT

Pris

Overreaktion och
korrektion

138

PO V\ - \
marknadsreaktion

Effektiv

Fordrojd reaktion

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 Dag
Figur 12. Marknadseffektivitet — egenarbetad
(Kélla: Haugen, 2001, s. 581)

Foljande graf ger en dverblick dver arbitrage pricing model (APT) dér figuren visar
aktiemarknadens reaktion vid en specifik hdndelse nédr ny information tillfaller marknaden.
Ar aktiemarknaden effektiv sa leder den nya informationen till en justering av sjilva
aktiekursen enligt den heldragna linjen och gér da fran Potill P, dvs den Okar i pris. I
samband med olika hindelser sa dndrar investerarna pa marknaden vid tidpunkt O sina

forvantningar om foretaget.

Kollar vi pa en effektiv marknad som utgdrs av den svarta linjen i grafen, s justeras
aktiepriset snabbt till sitt nya pris under dag 0 nér den nya informationen offentliggérs pa
marknaden. Om déremot marknaden reagerar allt for kraftigt pd den nya informationen sker
dven en Overreaktion, i form av den réda linjen i grafen och det tar sedan ndgon dag for
marknaden att kunna justera priset till en niva dir den nya informationen reflekteras i priset.
Vid en sddan typ av reaktion s har dven investerarna mdjligheten att erhélla 6veravkastning

och menar da att marknaden inte anses vara sa effektiv.

Den gron streckade linjer visar “fordrojd reaktion” och i detta fall visas den pa en
underreaktion av information som kommer ut och detta dr ett tecken pa en ineffektiv

marknad. I detta scenariot erhéller 4ven investerarna en underavkastning. Efter en forsta
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anblick i sjdlva grafen sé dr det svart att direkt kunna dra slutsatsen att marknaden ar effektiv
respektive ineffektiv. Darfor kommer vi ge var syn pé resultatet och aterkoppla det mot den
teoretiska utgangspunkten som Fama beskriver kring begreppet EMH dir i synnerhet den
semi-starka formen av EMH analyseras. Da var studie dven bestar av Ukrainakrisen,
coronapandemin och 2007-2008 kriserna sa anser vi att det ar intressant att analysera dven
om avvikelse avkastningen kring begreppet APT har fordndrats efter denna tidsperiod jamfort

med perioden fore dessa hindelser.
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4 Resultat

Efter den eventstudie som har genomforts i rapporten, har det landat i att marknaden 1 stora
drag dr effektiv men att det ddremot finns delar eller sa kallade “Gar” av ineffektivitet. Dessa
delar av ineffektivitet bidrar dven till olika felprissattningar pa borsen, bade uppét och nedat
som ocksa édr grundpelarna for att kunna sld index. Generellt sétt s& kan man sédga att ju mer
nischad en marknad ir, desto mer ineffektiv dr den ocksa. For att belysa ett exempel sé kan
man séga att den svenska smabolags marknaden dr mindre effektiv 4n svenska storbolags

marknaden som i sin tur dven dr mindre effektiv 4n den amerikanska storbolags marknaden.

Av olika regulatoriska skél sa gar det dven att séga att en marknad ar ineffektiv, t.ex. dar de
flesta fonder inte gér att handla med onoterade innehav som gor den marknaden mycket mer
effektiv én den noterade. Vidare sé dr dven alla tillgangar som inte &r socialt accepterade
ocksa mer ineffektiva dn sina motsatser. Man kan heller inte séiga att det antingen eller réder
effektivitet pA marknaden utan det handlar snarare om en skala med olika grader av

effektivitet vid olika tillfillen. 27

Det finns dven tva huvud ansprak relaterat till teorin efficient market hypothesis. For det
forsta sd dr prisfordndringarna nistan alltid slumpmaéssiga pa finansmarknaderna och for det
andra sa &r det priserna som speglar de ekonomiska grunderna. I sjdlva litteraturen sé finns
det dock fortfarande en oklar relation mellan dessa tvd pastdenden. Den hér forvirringen ar
heller inte ny utan borjade under den teoretiska konstruktionen av EMH pa 1960-talet dér
bade Samuelson och Fama i sina tva oberoende artiklar som publicerades 1965 tolkade

prisernas slumpmaéssiga karaktdr som en konsekvens av rationella marknader.

Béda Samuelson och Fama forklarade slumpmassighet i prisvariation men dnda sa
utvecklades en helt annan forklaring av slumpmaéssighet. Fama menade att EMH kan ses som
en konkurrensutsatt marknad dér prisets slumpmaéssiga karaktir forklaras av att priserna
konvergerar till det grundldggande virdet, som dven kallas for “Famas EMH”. Déaremot
enligt Samuelson sé kan slumpméssigheten i prisvariation samt oforutsédgbarhet enkelt
forklaras av konkurrensen mellan investerare och dé utan hinsyn till det fundamentala vérdet,

vilket dven kallas for “Samuelsons EMH”.

27www.nordnet.se

24



Definition pa “effektiv marknad” kom fOrst i en av Famas artiklar “Behavior of Stock Market
Prices” och i den hér artikeln sammanfattar Fama de allra mest viktigaste resultat av hans
analyser, namligen att variationer pa aktiemarknaden dr oberoende samt att férdelningen har
minskat. I ett av hans sista avsnitt sa presenterar 4ven Fama teorin kring en effektiv marknad
dér han dven beskriver att han sig en situation dir successiva prisfordndringar dr oberoende
och ar forenligt med forekomsten av en “effektiv’” marknad for pengar och virdepapper, dvs
dér en marknad givet den tillgdngliga informationen och det faktiska priset vid varje tidpunkt
skall representera bra uppskattningar av inneboende virden. Sedan kom detta att kallas for
“Famas EMH” och utvecklades redan bland de forsta avsnitten av hans artikel diar han

forklarar kring ekonomiskt oberoende av successiva prisvariationer. 28

Borsutveckling 1 Sverige

Bérsutveckling @

1500 | Index jan 1990 =100, eller enligt val

A

W o
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-100
jan-90 apr-22

Grafen ovan visar utvecklingen for indexet OMXS30. Efter var analys av OMXS30 sa har vi
under ar 2022 sett att Stockholmsborsen OMXS30 har haft en rétt sd svag inledning och 1
april sa foll indexet med ndstan 5 procent jamfort med foregdende manad. Grafen visar dven
pa manadsdata dver borsutvecklingen vilket dven innebér att snabba fordndringar inte far
genomslag direkt 1 siffrorna. Det forsta stora raset pd Stockholmsborsen, som dven gar att se
tydligt i diagrammet, var den globala finanskrisen som skedde ar 2007-2008 som ledde till att

alla aktier pé stockholmsborsen f6ll med dver 50% mellan juni ar 2007 till december &r 2008.

Efter finanskrisen skedde dterigen en forbéttring pd aktiemarknaden som kvarstod fram tills

februari ar 2020 da corona epidemin brot ut och skapade kaos pa virldens alla borser. Vissa

28 https://hal.archives-ouvertes.fi/hal-01618347v1/document
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avvikelser skedde ddremot under perioden 2007/2008 till februari 2020. T.ex. sommaren
2011 da den europeiska skuldkrisen och skuldtaksbraket i den amerikanska kongressen
tyngde ner bdrser runt om i védrlden. En annan avvikelse kom dven ar 2018 da borserna
visserligen hade en bra period under sensommaren men totalt sitt sd backade
stockholmsborsen med 7.7% for aret och 2019 var dock utvecklingen starkt positiv igen da

alla aktier steg med hela 30% igen.

Ar 2020 sa medforde corona pandemin oerhort stora borsras vilket dven syns tydligt i
diagrammet. Under februari och mars ar 2020 sa sag vi att alla aktier pa Stockholmsbdrsen
foll med 19 procent samtidigt som dow Jones indexet backade med 22 procent. Daremot sa

skedde en viss dterhdmtning som sedan fortsatte och till hosten ar 2020 s& hade indexet

passerat nivan som var innan sjdlva pandemin brét ut. Kollar man pé utvecklingen ur ett mer

historiskt perspektiv sa kan vi konstatera att borsen totalt sett har gétt véldigt starkt under de

senaste 30 dren. Under 1990-talskrisen fick vdrldens marknader uppleva kraftiga nedgingar

men ddrefter vinde utvecklingen och var overlag mycket stark &dnda fram tills 2000-tals
skiftet. Framforallt var det fallande internationella rantor som drev borsvardet uppat under
andra halvan av 1990-talet. Detta gjorde att investerare har sokt sig bort fran rintebédrande

tillgdngar och istillet sig man en dkad efterfrigan pa aktier. Aven en stark optimism kring

den dé framvéxande IT-sektorn gjorde dven att virderingarna av minga bolag skots 1 hdjden

och till sist blev det dock uppenbart att optimismen saknade forankring i verkligheten och

luften gick ur bubblan med stora borsras som f6ljd. 2

29https://www.ekonornifakta.se/Fakta/Ekonomi/Finansiell-utveckling/Borsutveckling-i-Sverige-och-USA/
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Analys av OMXS30 och négra foretag noterade pa denna under de
senaste ren

OMX Stockholm 30

i=OMX Stockholm 30 ©owixsz0)

Senast Idag % Utveckling idag Hogst Lagst
1964,19 -067% -13:28 1967,01 1936,37

e o 1ménad v

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

1d 1v im 3m 6m iar Lar 3ar 5ar Max
-0,59% -2,26% -6,29% -143% -16,23% -18,76% -104% +22,6%  +19,71% +133,41%

Foljande graf visar hur OMX Stockholm 30 har utvecklats under aren 2009 till 2022. Till en
borjan ser vi att virdet pd indexet lag véldigt lagt under 20009 till foljd av finanskrisen som
rddde i USA under aren 2007-2009. I grafen ser vi att kursen endast hade ett varde pa
882.047. Dérefter utvecklades kursen nagot och gick upp mot 1691.02 under ar 2015. Nér
corona pandemin sedan brét ut 1 februari ar 2020 sé foll kursen rejilt 1 virde dir den gick fran
1783.26 den forsta januari till 1668.83 den forsta februari och sedan till 1404.58 den 1 mars.
Detta sdger véldigt mycket om hur corona pandemin pdverkade stockholmsborsen i negativ
riktning. Dérefter aterhdmtade sig borsen ganska mycket och gick upp till ett virde av
2419.73 under december 2021. Direfter skedde Ukrainakrisen i februari 2022 vilket gjorde
att kursen gick ner till 1985.54 den forsta februari 2022. Under mars 2022 dterhdmtade sig
borsen négot och steg till 2119.61 men f6ll dérefter &nnu nagot till 1965.71 dér kursen

befinner sig idag (maj 2022). 3¢

3Ohttps://www.ekonomifakta.se/F'clkta/Ekonomi/Finansiell-utveckling/Borsutveckling—i-Sverige-och-USA/
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Volvo AB

i=Volvo, AB ser. A (oL

Senast Idag % Idag +/- Kép Salj Hégst Lagst Omsatt (Antal)
166,10 +0,54%  +0,90 16590 166,30 166,60 161,50 420255

Bversikt  Om bolaget

£33 Instiliningar 8B Jamfor ™/ Teknisk analys 1y Kop & Salj 1 ménad v
150
100
50
2002 2006 2010 2014 2018 2022
1d 1v im 3m 6m iar 1ar 3ar 5ar Max r1

+0,54%  +2,72%  +4,07% -2409% -209% -21,87% -2491% +18,64% +14,16% +419,06% b

Kollar man pa foretaget Volvo AB de senaste 20 dren fran 2001 till 2022 sé ser vi att de
befann sig pd en vildigt 1&g niva pa bara 30 i mitten av 2001, en forklaring till detta &r 1990-
talskrisen som rddde under den tiden som ledde till rejdla nedgéngar pé borsen. Under 2008-
2009 finanskrisen sa tappade foretaget otroligt mycket i vérde dér vi ser i grafen att de gick
fran en kurs pa 152.50 den forsta maj 2007 till 34.30 den forsta januari 2009. Corona
Pandemin hade dven en stor pdverkan pa Volvo’s borsvirde dir de gick fran 165.40 den
forsta januari 2020 till 112.20 den forsta mars 2020. Dérefter aterhdimtade sig Volvo’s
borsvérde till 235 den 1 maj 2021. Vi ser dven att Ukraina krisen paverkade Volvo i en
véldigt negativ riktning da den forlorade &nnu lite vérde och gick ner till 167.10 den forsta

februari ar 2022. 3!

31 https://www.ekonomifakta.se/Fakta/Ekonomi/Finansiell-utveckling/Borsutveckling-i-Sverige-och-USA/

28



Hennes & Mauritz AB
i=Hennes & Mauritz AB, H & M ser. B (+vs)

Senast Idag % Idag +/- Kop Salj Hogst Lagst Omsatt (Antal)
123,94 +233% +2,82 123,90 123,92 12490 118,00 4887979

Oversikt  Om bolaget

3 Instaliningar 8 Jamfor v/ Teknisk analys Ty Kop &Silj 1 manad v

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

1d 1v im 3m 6m iar 14r 3ar 5ar Max r
+2,23% +0,41% -6.2% -32,64% -2564% -3047% -40,05% -2211% -41,98% +1572% L

Aven HM ir ett intressant foretag att analysera pa stockholmsbérsen just for att de jobbar sa
pass internationellt med sin e-handel och har minga butiker utomlands. Kollar man under
2007-2009 sé drabbades de hért av den globala finanskrisen dér de gick frén ett borsvarde pa
220.50 den forsta maj 2007 till bara 134.75 den 1 oktober 2008. Aven corona pandemin hade
en enormt stor paverkan pa bolaget dér de gick frin ett virde pa 211.65 den 1 januari 2020
till endast 114 den 1 mars 2020. Manga utlindska butiker var ju tvungna att stdnga ner nér
viruset spred sig allt mer och gjorde att kursen foll rejilt i varde. Kollar man pa
Ukrainakrisen sa hade dven den en stor negativ inverkan p4 HM aktien dir den f6ll fran
178.08 den 1 december &r 2021 till 130.58 den 1 mars och har sedan fortsatt falla ner till
123.82 dir den befinner sig i dagsldget (1 maj 2022). *2

32https://www.ekonomifakta.se/Fakta/Ekonomi/Finansiell-utveckling/Borsutveckling-i-Sverige-och-USA/
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Lundin Energy AB
i=Lundin Energy AB (ung)

Senast Idag % Idag +/- Kop Salj Hogst Lagst Omsatt (Antal)
429,80 +3,17% +1320 429,80 429,80 430,80 41850 451860

Oversikt  Om bolaget

£33 Instaliningar 8@ Jamfor  ~/ Teknisk analys 1y, Kop & Slj 1manad v

2006 2010 2014 2018 2022

1d 1v im 3m 6m iar 1ar 3ar 5ar Max r1
+3,17% +0,23% +0,33% +27,12% +30,64% +32,45% +54,16% +46,44% +1493% +2473,65% o

Lundin Energy AB ér ett bolag som dr verksamma bade inom olje- och gassektorn. De
arbetar med exploatering och vidare distribution av naturgas och olja, huvudsakligen runt om
den europeiska marknaden med egna produktionsanldggningar. Majoriteten av deras intékter
kommer fran réoljeproduktionen. I ovanstaende graf ser vi bolagets utveckling senaste ca 20
aren, dvs fran ar 2002 - 2022 som dven utgdr handelseforloppet i véar eventstudie. Under hela
perioden var aktien véldigt volatil dér den hela tiden svingde mycket upp och ner. I grafen
syns det dven tydligt att foretaget drabbades hart av 2007-2009 kraschen dé bolaget gick fran
en kurs pa 92.75 den 1 maj 2008 till ett viarde pa 37.40 den 1 oktober 2008. Direfter hade
bolaget en vildigt stark utveckling dnda fram tills den 1 december &r 2019 da bolaget hade ett
virde pa 321.60. 3*

Dérefter kom den andra stora krisen som hade en enormt negativ paverkan pa bolagets
aktiekurs, nimligen corona pandemin. Detta gjorde att aktien f6ll ner till ett virde pa 215 den
1 mars ar 2020 och sedan 169.85 den 1 oktober 2020. i grafen ser vi dven att Ukrainakrisen
inte hade sd stor paverkan pé bolaget dé aktien dnda sedan oktober ar 2020 bara har stigit mer
och mer och &r nu uppe i ett virde pa 458.20 den 1 maj 2022. Det innebar alltsa att trots att
Lundin Energy AB ér ett olje- och gasberoende bolag sa har de inte drabbats sa hart av

Ukrainakrisen. Detta kan forklaras i att de primért fokuserar pd den europeiska marknaden

33https://www.ekonomifakta.se/Fakta/Ekonomi/Finansiell-utveckling/Borsutveckling—i-Sverige-och-USA/
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och ér darfor inte lika beroende av olja- och gas frdn Ryssland och Ukraina som manga andra
olje- och gasbolag &r. Kollar man dven lite pa Lundin Energy’s nyckeltal sa har de ett ganska
hogt P/E tal pa 14.67, ett negativt P/B tal pa -9.56 och en EPS pd 29.29. Deras
nettoomsattning och dessutom blivit béttre och béttre de senaste aren ddr det stigit fran 23

367 ar 2018 till 49 371 &r 2021.

SEB

i= Skandinaviska Enskilda Banken ser. A (sesa)

Senast Idag % Idag +/- Kop Sélj Hogst Lagst Omsatt (Antal)
107,80 -0,69% -0,75 107,80 107,80 109,85 107,40 3481000

Oversikt  Om bolaget

£33 Instaliningar 8P Jamfor  ~/ Teknisk analys 1y, Kop & Silj 1manad v

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

1d 1v im 3m 6m iar 1ar 3&r 5ar Max

ri
-0,69%  -051% -1,6% -899% -20,68% -14,34% -1,19% +2123% +2,47% +83,26% =

Foljande graf visar en oversikt av SEB sedan ar 2005 dnda fram tills 2022. Framf6rallt
drabbas SEB vildigt hart av 2007-2009 finanskrisen dér aktien foll fran 122.29 den 1 april
2007 till ett varde pa 19.556 den 1 januari ar 2009. Darefter hade aktien en véldigt stabil
tillvixt fram tills den 1 maj 2015 da aktien hade ett virde pa 105.80. Dérefter var aktien
véldigt volatil fram tills att corona epidemin brét ut i februari ar 2020 dér vi ser i grafen att
aktien sviangde vildigt mycket upp och ner. Detta hade en stor paverkan pd SEB som forst
hade en kurs pd 95.24 den 1 januari 2020 men f6ll sedan till 63.76 den 1 mars ar 2020, dvs
minskade med 31.48. Darefter hade aktien en véldigt stabil utveckling uppét och den 1
oktober ar 2021 sa hade aktien att virde pa 134.25. Dédrefter kom nista stora kris, nimligen
ukrainakrisen som gjorde att aktien foll till ett virde pa 98.66 den 1 februari &r 2022.
Oroligheterna kring krisens paverkan pa hela ekonomin &r en anledning till att aktien tappade

sd mycket i viarde. Generellt sett sa ser vi alltsd att en bank som SEB framforallt drabbas
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negativt av finanskrisen 2007-2009 men att dven ukrainakrisen medforde stora nedgéangar i

kursvirdet. 3%

Utifrén en analys av dessa bolag under tidsperioden 2007-2022 sa haller den semi-starka
formen av den effektiva marknadshypotesen dir kursvérdet pé alla de bolag vi valde att
analysera dok ner i samband med finansiella kriserna som vi valt att analysera. Den semi-
starka formen av EMH bygger ju pd att ndr ny information blir tillgénglig pa marknaden sa
skall @ven dessa bolag vérderas om for att ta hdnsyn till den hér nya informationen. Vi kan
ddrmed besvara var fragestillning om att foretag noterade pd OMXS30 foljer den semi-starka
formen av den effektiva marknadshypotesen. Darmed kan aktiekursen pa dessa bolag anpassa
sig till den nya informationen i samband med marknads krascher utan att det finns en fordrojd
reaktion. Gemensamt for dessa bolag var dven att de var véldigt volatila dir de svingde

véldigt mycket upp och ner mellan dessa ekonomiska krascher.

Det ér framforallt den semi-starka formen av EMH som har en tydlig koppling till volatilitet
pa borsen. Begreppet volatilitet kan forklaras som ett typ av riskmétt som anger hur stora
rorelserna har varit i en aktie, uttryckt i procent. De bolag som vi analyserade ovan kommer
dven att virderas om for att beakta denna nya informationen och anpassningen av t.ex. HM’s
eller Volvo’s aktiekurs sker enligt EMH omedelbart dér stora kursdandringar leder till 6kad
volatilitet i aktien. Ar dessa virderingar dven osikra si kommer det enligt EMH iven leda till
okad volatilitet som vi kan observera i grafen ovan. Volatilitet méts utifran en akties pris
standardavvikelse fran medelpriset, i detta arbete har volatiliteten valts att analysera och dra
en jamforelse hur den har fordndrats mellan &r och mellan olika bolag dé det ligger till grund
som ett relevant nyckeltal. Att avgora precis vilka faktorer det dr som faktiskt paverkar
volatiliteten dr svart. Marknadens likviditet har dven haft en stark pdverkan pé volatiliteten pa
borsen vilket kan hérledas till de likviditets baserade strategierna som dven

hogfrekvenshandlare anvinder sig av.

En aktie med hog volatilitet innebér vanligtvis att en aktie tenderar att svinga mycket medans
en aktie med 1&g volatilitet tyder istéllet pa att den svinger lite. D4 mattet &ven baseras pa
aktiens utveckling de senaste 30 dagarna och méter den skillnad som finns mellan aktiens

hogsta respektive ldgsta kurs under det hindelseforlopp vi valt i forhéllande till medelvérdet.

34https://www.ekonomifakta.se/Fakta/Ekonomi/Finansiell-utveckling/Borsutveckling—i-Sverige-och-USA/
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Darfor dr volatilitet sa pass intressant begrepp att ha med nér vi analyserar vissa foretag pa
borsen for att koppla volatilitet till EMH och forklara huruvida den semi-starka formen av

EMH verkligen gér att applicera pd dessa bolag.

Niér vi gér djupare in pd volatilitet s ser vi dven att det finns ett starkt samband mellan
avkastning och risk, dér riskmattet beskriver hur mycket en akties pris vanligtvis svinger pa
kort sikt. En aktie med lag volatilitet innebér att aktien har haft sma prisrorelser pé kort sikt.
Detta resulterar ocksé i bade en mdjlighet och en risk dér aktier med lag volatilitet inte brukar
stiga allra mest pa kort sikt men &r inte heller de som faller mest. Borsens volatilitet har
befunnit sig pd en niva pa strax under 20% om man kollar pa de senaste 5 aren, samtidigt som
borsens totalavkastning har varit hela 83% under perioden. De bolag som har befunnit sig
med en volatilitet Gver den hér nivan har dessutom haft en hogre risk dn borsen och

tviartom.3?

Sambandet mellan volatilitet och priser fann vi ocksa 1 att nér volatiliteten gar upp sd gér
priser vanligtvis ner vilket vi iven sdg i de aktierna vi analyserade. Aven relationen mellan
tillgdng och efterfragan kan skapa volatilitet pa borsen. Vi sdg att nér tillgdngen pé
utomstaende aktier i ett foretag fordndras sa kan detta paverka aktiekursen ganska sé rejélt.
Niér foretag normalt emitterar fler aktier for att finansiera nya projekt sd okar tillgangen eller
genom borsintroduktioner, pd engelska [PO. Vidare om tillgdngen pa aktier okar sé sprids
dven fOretagets vinst per aktie ut (allt annat lika) och detta kan paverka efterfragan pa den
aktien frdn nya kopare. Om déremot efterfragan dr ofordndrad samtidigt som antalet aktier
okar sé kan detta dven leda till att aktiekurserna sjunker, dr ddremot efterfragan hogre én
tillgdngen sa stiger istéllet aktiekurserna. Dessutom foréndras tillgdngen i 1dngsammare takt
in efterfragan, detta eftersom det kravs ldnga processer for att foréndra tillgangen men

efterfragan kan fordndras jittesnabbt.

Volatilitet dr dven ett matt pa hur mycket aktiekurserna fluktuerar och ér en visentlig faktor
for investerare att titta ndrmare pa borsen. Pa kort sikt dr volatilitet inte forutsdgbar och i
media sa forsoker man koppla volatilitet till specifika hdandelser men i verkligheten finns det

egentligen ingen enskild faktor som avgor. Pa borsen dr dven volatilitet slumpartad och kan

35 https://www.avanza.se/lar-dig-mer/avanza-akademin/aktier/vad-ar-volatilitet. html
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komma nédr som helst och utan anledning. Det finns dven ett géing faktorer som paverkar
aktiekurserna genom att justera skillnaden mellan de forvéntningar investerarna har och

verkligheten. 3¢

Eventstudie

Genom att gora en eventstudie kan vi studera djupare kring om teorin om EMH gar att
applicera pa foretag noterade pA OMXS30 samt om de dr semi-starkt effektiva vid
publicering av ny information som &ven gér att synas 1 sjdlva aktiekursen. Utdver detta vill vi
studera ifall marknaden anpassar sig direkt till den nya informationen eller om det finns vissa
perioder diar marknaden tillats skapa abnormala avkastningar. Huvudantaganden bakom EMH
antagandet och en eventstudie dr att aktiemarknaden ar effektiv vilken dven innebér att
aktiepriser snabbt och precist reagerar till ny information. Vi dr déarfor intresserade av att se
hur aktiekurserna ror sig efter en specifik hdndelse. Handelsen anses vara tidsperiod 0 och vi
kommer att titta pd prisrorelser fore och efter hindelsen, dvs under hindelsefonstret. Har har
vi valt att anvinda oss av en ménad innan och efter for att jimfora nyckeltal som t.ex.

volatiliteten bade innan och efter hindelsen intriffade samt fordndringen i sjélva aktiepriset.

Eventstudier dr en vanlig metod vid undersokningar av marknadseffektivitet och en av dem
som star for metoden dr Fama som dven anser att dessa studier fAngar in marknadens reaktion
pa ett effektivt sitt. En eventstudie anvédnds dven for att bedoma hur en héndelse paverkar
vérdet av ett foretag eller ett specifikt index dir grundtanken é&r att hitta den onormala
avkastningen som dven kan hénvisas till sjdlva hindelsen som studeras genom att justera for

avkastningen som kan hianforas fran prisfluktuationer pa marknaden som helhet.

I var studie sa bestér hindelsefonstret av 20 ar, ndmligen fran ar 2002 till 2022. Detta for att
vi vill fdnga in dem tre olika héndelserna 2007-2009 finanskrisen, coronapandemin ar 2020
och den mest aktuella Ukraina situationen ar 2022 for att se hur dessa har paverkat validiteten
hos EMH. Genom detta hindelseforlopp vill vi forsdka hitta den onormala avkastningen som
dven kan hianforas till de olika héndelserna som vi studerar p4 marknaden genom att justera
for avkastningen som kommer ifran prisfluktuationer pd marknaden som helhet. Den
abnormala avkastningen kan dven definieras som differensen mellan den faktiska

avkastningen och den normala avkastningen. De foretag som valts ut for event studien har

36 https://www.aktiespararna.se/nyheter/vad-ar-det-som-driver-volatilitet-pa-borsen
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dven valts ut branschvis for att studera hur olika héndelser har paverkar olika branscher olika

hart.

Vart resultat visade att aktiekursen i bolagen blev vildigt volatila nir ny information dok upp
1 samband med hidndelserna. Alla bolag hade en successiv utveckling uppat men de olika
héndelserna gjorde att respektive bolag dok ner ganska s snabbt i takt med att dessa
héndelser intriffade. Detta gjorde dven den semi-starka formen av den effektiva
marknadshypotesen ohéllbar dér ny osdker information fran dessa hindelser leder enligt
EMH till stora kurséndringar som i sin tur leder vidare till 6kad volatilitet i sjdlva aktien. I
takt med att aktien blir allt mer volatil sa resulterar dven detta i att aktiepriserna vanligtvis gér

ner som vi dven sdg i aktierna som vi analyserade.
Capital asset pricing model

Nér en djupare analys gjordes pa CAPM modellen sa har vi &ven kommit fram till att Ja, det
gér till viss del att anvénda historisk data och matt paA CAPM for att forutspé en riskfylld
tillgdngs avkastning pa den svenska aktiemarknaden. De allra mest signifikanta resultaten i
vér undersokning tyder dven pa att i genomsnitt finns det goda uppskattningar av tillvaron
medans andra mindre signifikanta resultat tyder pd mindre sikra bevis. Vi bedomer éven att
detta delvis beror pa det hogre antal aktier som ingér i den senare studier men kan samtidigt
inte bekréftas fullt ut da vi inte har lika mycket signifikanta resultat. Av denna anledningen sa
anser vi dven att inte betavirdet som en ensamt forklarande variabel bor tilldimpas pa olika
investeringar vilket CAPM forutsitter att det skall gora. Applicerat pa dagens komplicerade
aktiemarknad s& bedoms det linjdra samband som CAPM betonar vara otillrdcklig eftersom
fler variabler @n historisk data paverkar aktiekurserna. Vi kan istillet tinka oss att CAPM, i
kombination med andra relevanta modeller och nyckeltal kan anvédndas for att tillsammans ge
investerare en bittre uppfattning om hur deras portfoljer och virdepapper kan komma att

utvecklas i framtiden. 37

EMH-avvikelser och avslag pd modellen CAPM

Under tiden som vissa hindelse studier av olika aktiesplitningar stimmer vél med Famas och

Fisher’s teori om EMH s har ménga andra analyser funnit problem med EMH. Dessutom har

87 https://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp
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vi sett att tidigare exempel bestar utav observationer om att sma féorsummande aktier och
aktier med hoga bok-till-marknads (1&gt pris-till-bok) forhallande (vardepapper) dven har en
tendens att nd upp till onormalt hog avkastning i1 férhallande till vad som i vanliga fall kan
forklaras av modellen CAPM. Aven tidigare tester av portfolj effektivitetet av personer som
Ross och Gibbons ar 1989 ledde till vidare avslag pdA CAPM éven om effektivitet tester stoter
pa det gemensamma hypotes problemet. Efter 6kande bevis for EMH-avvikelser sa borjade
dven akademiker rora sig bort fran denna teori mot mer riskfaktor modeller saésom Fama-
French 3-faktormodellen. Dem hir riskfaktorerna sdgs dven representera ndgon aspekt eller
dimension av sé kallad odiversifierbar systematisk risk som ocksa borde kompenseras med en

hogre forvintad avkastning.38

Niér en djupare analys gjordes kring Ukrainas paverkan pd de finansiella marknaderna s kan
det konstateras att det eskalerande kriget i Ukraina har lett till valdigt volatila borser som vi
dven ser tydligt pa framforallt OMXS30 borsen. P4 rdvarumarknaden ér utvecklingen dnnu
mer dynamisk vilket dven driver pa inflationen ytterligare. Plotsliga upp- och nedgéngar ér
vanligt forekommande pé borsen men Ukraina situationen utgdr ett mer extremfall. Utdver
Ukrainakrisen sa har d&ven corona pandemin skapat en hog volatilitet pd borsen. Ménga aktier
pa Stockholmsborsen har dven upplevt en hog volatilitet fran konsekvenserna av pandemin
som borjade mirkas redan i borjan av mars ddr ndrmare 150 aktier har stigit med 50%. Det dr
framst inom spel- och betting marknaden som vi har sett att aktiekurserna har stigit med mer
an 100 procent, t.ex. evolution gaming som stigit 1dngt 6ver 100 procent jimfort med deras
lagsta niva det senaste halviret. Corona Pandemin hade dven en stor effekt pa Stockholms

indexet som foll ner till 1292.27 kronor den 23 mars men har aterhdmtat sig till 1715.44

kronor som den ligger pa idag. 39

38 https://www.uc.se/hjalp--kontakt/foretagsvardering/definition-av-capm

39 https://cfdinfo.se/handel/pandemin-har-skapat-en-rekordhog-volatilitet/
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5. Diskussion

Nér det kommer till hur den finansiella marknaden reagerar nér ny information offentliggdrs
pa marknaden sa finns det en hel del forskning. Nér Fama &r 1970 kom med sin artikel om
den effektiva marknadshypotesen sé slog forskningen igenom pé allvar. Det var d&ven nu som
forskare ville testa hur marknaden reagerar pd ny information och det allménna resultatet var
att marknadseffektivitet existerade. Det var forst pd 1990-talet som folk borjade ifragasétta

teorin EMH pa allvar och dér var dterigen begreppet behavioral finance aktuellt..

Resultatet av att analysera de tidigare studierna var att antaganden av att bAde EMH och
behavioral finance gick att applicera pa 1990-talets aktiemarknader. Resultaten visar dven pa
att avvikelse avkastningen kan forklaras av behavioral finance. Nar vért resultat i studien
istdllet visar att avvikelseavkastning &r noll sd visar det dven att den svenska aktiemarknaden
ar effektiv. Detta innebdr att den faktiska avkastningen dr lika med den forvantade och den

information som offentliggors aterspeglas da i aktiepriset direkt.

Men den hir rapporten har vi bevisat att vissa historiska héndelser har en stor finansiell
paverkan pé foretags prestation pa Stockholmsbdrsen och att detta kan ga vildigt fort. Nér ny
information uppkommer i samband med dessa hdndelser sé reflekteras dven detta i en
fordndring av aktiekursen. D& EMHs semi-starka form beskriver att den tar hansyn till ny
information sé kan @ven en tolkning vara att man faktiskt kan applicera den semi-starka
formen av EMH pé dagens komplexa marknader. Den semi-starka formen av EMH beskriver
ju att det inte dr mojligt att bygga upp en riskjusterad avkastning genom tillgéng till offentlig
information som delérsrapporter eller arsredovisningar och dven att marginalnyttan av

fundamental analys &dr noll i de fallen.

Niér vi har kollat djupare kring kritiken mot teorin av EMH sa har vi dven sett att olika
investerare, sésom Warren Buffet, Jim Simons och George Soror har framfort argument emot
den effektiva marknadshypotesen. Olika beteendeekonomer beskriver d@ven bristerna hos
EMH av en kombination av fordomar sasom Overreaktion, over fortroende och andra
oforutsdgbara manskliga fel i informationsbehandling och resonemang. I dessa fordomar sa
har d4ven empiriska bevis blandats men har i allménheten inte stott den starka formen av den

effektiva marknadshypotesen.*’

WOp ama, E. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The Journal of finance
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6. Slutsats

Syftet har uppnatts i arbetet som gick att pd att undersoka kring om den semi-starka formen
av den effektiva marknadshypotesen verkligen héller pa foretag noterade pa OMXS30. Vi har
dven lyckats besvara var huvudfragestéllning som gick ut pd att ta reda pa ifall svenska
bolags aktiepriser pA OMXS30 foljer Famas semi-starka form av den effektiva
marknadshypotesen. Den andra fragestillningen i rapporten har vi ocksé lyckats besvara dir
vi har beskrivit vilka faktorer och hindelser det dr, bade i dagsldget och historiskt, som har

paverkat validiteten hos EMH.

Vi ville dven undersoka effektiviteten i samband med att nya handelser dyker upp och nér ny
information tillfaller aktiemarknaden. Darmed testade vi den semi-starka formen av EMH pé
olika hindelser och i de fall marknadens reaktion ses som effektiv sa finns det enligt EMH
inte ndgon mojlighet att generera onormal avkastning under det utvalda hindelseforloppet
samt vid publicering av ny information. Nér ny information och hindelser dyker upp sdsom
en marknads krasch s aterspeglas dven detta i upp- och nedgdngar pa borsen och i en dkad

volatilitet.

Var eventstudie gor det aven mojligt att koppla tillbaka till vér fragestéllning och konstatera
att svenska bolags aktiepriser pA OMXS30 foljer den semi-starka formen av den effektiva
marknadshypotesen. Indexet OMXS30 &r inte heller alltid sa effektiv som Famas EMH
beskriver. Vi kan dven konstatera att det finns tidigare hdandelser som har haft en stor
paverkan pé validiteten i den effektiva marknadshypotesen och gjort att manga vilkdnda
ekonomer och investerare under senare tid har ifrdgasatt teorin och argumenterat for att bolag

noterade pA OMXS30 inte &r sa effektiva i den man som teorin beskriver.

Utifrén det vi har fatt fram 1 vart resultat sd kan vi dra slutsatsen om att den semi-starka
formen av den effektiva marknadshypotesen gar att applicera pa dagens komplexa
marknader. Det som gjorde att vi kunde applicera teorin pa dagens komplexa marknader var
for att handelserna sdsom 2007-2009 kraschen, coronapandemin och Ukrainakrisen gjorde
foretag pa Stockholmsbdrsen mer volatila dér de svingde véldigt drastigt upp och ner mellan
dessa hindelser. Detta stimmer vél §verens med Famas semi-starka form av EMH som
aterigen forklarar att all offentlig information, dérav bl.a historiska héndelser avspeglas i

aktiekursen.
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Dessa hédndelser skapade stor osdkerhet i ekonomin och ledde till fornyad granskning och
mycket kritik av teorin EMH. Genom att gora en eventstudie under forloppet 2007-2022 har
vi dven lyckats forklara hur vissa hindelse under handelseforloppet har paverkat
trovirdigheten i EMH. Investerare som Jeremy Grantham stillde sig kritiskt mot teorin och

menade att kriserna gjorde EMH ohéllbar pd de finansiella marknaderna.

Konceptet om en akties volatilitet var valdigt relevant att kolla pa i arbetet dédr en aktie med
hog volatilitet vanligtvis innebdr att en aktie tenderar att svinga mycket medans en aktie med
lag volatilitet istdllet menar pa att aktien svanger mindre. Vart resultat talar &ven for den
semi-starka formen av den effektiva marknadshypotesen som beskriver att investerare inte
skall kunna erhélla 6veravkastning med hjélp av redan kind information. Utifrén
utvecklingen av OMXS30 sa kan vi dra slutsatsen att borsen har haft en valdigt stark
utveckling de senaste 20 aren. Daremot har alla de 4 bolag som valdes ut, ndmligen Volvo,
HM, Lundin Energy Group och SEB paverkats hért av dem tre olika kriserna 2007-2009
finanskrisen, corona pandemin och Ukrainakrisen och har resulterat i att de blivit mer volatila
dér de svingde mycket upp och ner under dessa kriser. Vi kan dirmed ocksa dra slutsatsen att

dessa bolags aktiepriser foljer Famas semi-starka form av den effektiva marknadshypotesen.

Nir kritik av teori EMH skulle lyftas fram sa hade teorin behavioral finance som utvecklades
under 1990-talet en stor betydelse i1 var rapport ddr anhidngare av behavioral finance stéllde
sig emot den effektiva marknadshypotesen. Foresprékare inom behavioral finance beskriver
att den effektiva marknadshypotesen forédndras drastiskt och for fram argument for att EMH
dérfor inte dr hallbart pa dagens finansiella marknader. De menar pd att EMH foréndras
véldigt snabbt och bestir av manga rationella investerare som leder till manga subjektiva
bedomningar och avvikelser i tillgangspriser vilket gér den semi-starka formen av EMH svar

att applicera pa dagens komplicerade marknader.

7.Forslag till vidare forskning

Niér det géller vidare forskning kring &mnet s& vore det intressant att analysera fler
internationella foretag dn enbart de som &r noterade pa OMXS30. Det vore alltsé intressant
att studera bolag noterade pé t.ex. amerikanska Nasdaq, S&P, Dow Jones och testa andra

index &n OMXS30 och se om utfallet skiljer sig at.
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Det vore dven intressant att analysera djupare kring den starka och svaga formen av EMH
och inte enbart titta djupare pa den pd den semi-starka formen som vi prioriterat i detta
arbetet. Dessutom kan ett l&ngre hindelseforlopp studeras i framtida studier dér man
exempelvis tittar pa perioden 1950-idag snarare dn 2002-idag som vi valt i var uppsats. Detta
for att fi med dnnu fler relevanta historiska ekonomiska kriser som kan ha péverkat de olika
formerna av den effektiva marknadshypotesen, sdsom 1990-talskrisen. Annu en hiindelse som
vore intressant att kolla vidare pé dr forskningen kring den stora depressionen 1929-1937 {or
att undersoka effekten denna hiindelse hade pa framforallt bolag noterade pa Nasdaq och
S&P 500 men dven hur hindelsen har paverkat teorin kring EMH. Hela ekonomin drabbades

hért av den stora depressionen men framforallt banker var vildigt utsatta av situationen.

Vid en annan studie liknande den vi genomfort sd kan det dven vara intressant att vilja ett
annat urval av foretag noterade pa Stockholmsborsen. Ett mer omfattande urval skulle dven
kunna bidra till ytterligare en undersokning av den semi-starka formen av den effektiva
marknadshypotesen. Det vore dven spannande att analysera andra foretag som jobbar pa
andra branscher dn de vi valt att analysera for att se om de har pdverkats mer av hindelserna
under vért handelseforlopp jimfort med de bolag vi har valt ut. Framforallt vore det kul att se
pa hur fler banker (t.ex. Swedbank eller Nordea) har paverkats av 2007 - 2009 krisen men
dven fler fastighetsforetag (i.e. Platzer fastigheter t.ex.), likemedelsforetag (i.e. Astrazeneca),
high-tech bolag, foretag inom resebranschen och fora en diskussion kring hur dessa har bolag
har paverkats av hindelserna. Genom en sadan analys hade man kunnat bidra med en mer
rittvisande bild av verkligheten. Foretag inom resebranschen dr intressanta att kolla pd déa
dessa bolag framforallt drabbades hért av coronapandemin da manga lander sattes i lockdown
samtidigt som de stoppade in- och utresande flyg. Lakemedelsforetag dr ocksa intressant att
kolla pé dé dessa blev otroligt volatila under coronapandemin som dven kunde ses i deras
kurs dér deras kursvirde steg véldigt snabbt under februari 2021 och framat dér de var
tvungna att stidlla om sin verksamhet och bdrja producera vaccin i en mycket snabbare takt dn

tidigare.
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