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Sammandrag

Denna studie undersöker eventuella priseffekter som uppkommer vid inkluderingar i och

exkluderingar ur OMXS30. Flera olika hypoteser har presenterats av forskare i tidigare

studier i ett försök att förklara de priseffekter deras studier om indexförändringar fått.

Gemensamt för hypoteserna är att det sker en positiv priseffekt vid indexinkluderingar och

negativ priseffekt vid indexexkluderingar. Det som skiljer sig åt mellan hypoteserna är

priseffekternas långvarighet, samt förklaringarna till varför priseffekterna uppstår. Vår studies

resultat är däremot inte i linje med någon av hypoteserna. Resultatet är istället mer i linje med

studier som visat omvända priseffekter. Vi finner att indexinkluderingar i OMXS30 uppvisar

långsiktigt negativa priseffekter. Indexexkluderingar leder först till negativa priseffekter, där

resultatet långsiktigt varierar beroende på vilket estimeringsfönster vi använder. Studiens

resultat indikerar att indexförändringar i OMXS30 ger upphov till omvända priseffekter.

Definitiva slutsatser om studiens priseffekter går dock inte att dra på grund av låg signifikans.

Nyckelord: Priseffekt, inkludering, exkludering, indexförändring, avvikelseavkastning,

OMXS30

Antal ord: 9 403
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Under 2010-talet har det skett en ökning av investeringar i indexfonder i Sverige, relativt

investeringar i andra typer av fonder (Fondbolagens förening, 2019). Detta gäller även globalt

där indexfondernas andel av kapital investerat i fonder mer än fördubblats under de senaste

tio åren. Indexfonder innehåller samtliga eller ett urval av värdepapper i indexet för att

återspegla hur indexet presterar på marknaden (Investment Company Institute, 2023). Den

markanta ökningen av investeringar i indexfonder innebär ett stadigt kapitalflöde för handel

med värdepapperen som ingår i indexet. Då vissa indexfonder innehåller samtliga

värdepapper i ett index innebär det att fondens viktning måste ändras vid förändringar av

vilka bolag som ingår i indexen (Investment Company Institute, 2023). När ett bolag går med

i ett index innebär det därför att fonderna köper upp stora innehav av bolagens noterade

aktier.

Flertalet studier har gjorts i syfte att undersöka priseffekter som uppstår till följd av

indexinkluderingar och indexexkluderingar. Majoriteten av studierna har visat en positiv

(negativ) priseffekt vid inkludering (exkludering) (Shleifer, 1986; Mase, 2007; Kumar et al,

2023). Detta har visats gälla för flera olika index, exempelvis S&P 500 och FTSE100.

Huvuddelen av studierna på området beaktar amerikanska index likt S&P 500. Orsakerna till

de priseffekter som uppstår är däremot mycket omdiskuterat, vilket gett upphov till den stora

mängd litteratur som finns inom detta område. Flera olika hypoteser har tagits fram i syfte att

förklara priseffekterna. Shleifer (1986) menar att efterfrågekurvan hos aktier är nedåtlutande

och att aktier således inte är perfekta substitut till varandra, vilket leder till permanenta

priseffekter vid indexförändringar. Harris och Gurel (1986) tog fram hypotesen om pristryck

som menar att det vid indexförändringar sker kortsiktiga efterfrågechocker då indexfonder

balanserar om sina portföljer. Detta leder till temporära priseffekter då prisnivån återgår till

den ursprungliga nivån när efterfrågechocken lagt sig. En annan hypotes är hypotesen om

investerares medvetenhet som menar att indexinkluderingar leder till ökad medvetenhet om

aktien, vilket bidrar till en permanent positiv prisökning. En exkludering ur ett index har

däremot inte samma effekt då investerares medvetenhet om aktien inte försvinner bara för att

den exkluderats ur indexet. Eventuell negativ priseffekt är därav temporär (Chen et al, 2004;

Chen et al, 2019). En sista hypotes beaktar vilken typ av information en indexförändring
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signalerar till investerarna, där en indexinkludering (indexexkludering) ses som en positiv

(negativ) signal och leder till permanenta priseffekter (Jain, 1987).

Variationen på resultaten som tidigare studier kommit fram till är stor, och olika studier hittar

stöd för olika hypoteser. Det finns dock exempel på studier som inte hittar stöd i någon

hypotes som presenterats i litteraturen om indexförändringar (Bennett et al, 2020; Vjih &

Wang, 2022). Istället har omvända priseffekter hittats där en indexinkludering

(indexexkludering) leder till negativ (positiv) priseffekt. Den stora variationen av resultat och

förklaringar gör området intressant att undersöka vidare. Med tanke på den stora mängden

studier om priseffekter vid indexförändringar som gjorts på stora utländska index som S&P

500 och FTSE100, så väljer vi istället att undersöka priseffekter på den svenska

aktiemarknaden och mer specifikt indexet OMXS30. Det finns endast ett fåtal studier som

undersökt priseffekter vid indexförändringar på OMXS30, där denna studien skiljer sig åt i

utförandet (Blomstrand & Säfstrand, 2010; Broman & Nilson, 2023).

1.2 Syfte och frågeställning

Eftersom priseffekterna av indexförändringar skiljer sig mellan olika studier och

förklaringarna varierar, kommer denna studie att undersöka och analysera indexförändringar.

Detta gör vi särskilt för OMXS30. Vi avser att studera priseffekterna på aktier hos företag

som inkluderats i och exkluderats ur indexet OMXS30 med syftet att förklara eventuella

priseffekter utifrån tidigare studier som gjorts inom området. Vidare kommer vi att analysera

diskrepanserna mellan tidigare gjorda studier samt undersöka om priseffekterna är

permanenta eller temporära och om de uppvisar samma beteende vid inkludering som

exkludering.

Forskningsfrågorna vi avser att besvara är därför:

- Uppkommer priseffekter av inkluderingar i och exkluderingar ur OMXS30, och är

eventuella priseffekter temporära eller permanenta?
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2. Om index
Ett index beskriver utveckling över tid för exempelvis en tillgång. Index på

värdepappersmarknaden kan beskriva utvecklingen av en grupp aktier över tid. Aktierna kan

väljas utifrån exempelvis omsättning eller börsvärde (Nasdaq, 2022; Standards & Poor,

2023). S&P 500 är ett index med de 500 största amerikanska företagen utifrån börsvärde. En

stor del av kapitalinflödet i indexfonder har under de senaste tio åren huvudsakligen varit till

fonder som investerar i amerikanska aktier men samtidigt har investeringar i svenska fonder

ökat senaste åren, vilket även gör det intressant att undersöka priseffekter på den svenska

aktiemarknaden (Investment Company Institute, 2023; Fondbolagens förening, 2019).

OMXS30 är ett index som handlas på Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm AB, och som

innehåller de 30 mest omsatta företagen (Nasdaq, 2022). Eventuella omviktningar och

förändringar av indexet sker två gånger per år. Förändringarna sker enligt Nasdaqs metodik i

steg genom att ett nytt urval av aktier i indexet väljs (Nasdaq, 2022). Inledningsvis väljs de

15 mest omsatta aktierna i indexet ut för att fortsätta vara kvar i indexet. Därefter får alla

aktier som är med i indexet och som är någon av de 30 mest omsatta vara kvar i indexet. I det

fall då ovan urval resulterar i att färre än 30 företag är kvar i indexet så väljs därefter de mest

omsatta aktierna som redan är i indexet och som tillhör de 45 mest omsatta aktierna. Slutligen

fylls de resterande platserna med de kvarvarande högst omsatta aktierna. Detta får effekten att

ett företags aktier måste falla under plats 45 i omsättning för att exkluderas ur indexet.

Samtidigt måste ett företags aktier vara ett av de 15 mest omsatta aktierna för att garantera en

inkludering. Vid en förändring av indexet tillkännages förändringen minst fem dagar innan

förändringen träder i kraft (Nasdaq, 2022).
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3. Teoretisk referensram
Vår teoretiska referensram består av litteratur som undersöker och kan hjälpa till att förklara

priseffekter vid indexförändringar. I ett försök att förklara varför eventuella priseffekter

uppstår har forskare tagit fram olika hypoteser. Vi kommer använda några av dessa hypoteser,

samt litteratur som hittat stöd för och emot hypoteserna, för att senare försöka förklara och

analysera vårt resultat.

3.1 Den effektiva marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen är en hypotes som togs fram av Fama (1970). Hypotesen

beskriver de finansiella marknaderna som effektiva, vilket innebär att alla finansiella

tillgångar är prissatta utifrån all tillgänglig information. Prissättningen av ny information sker

dessutom direkt när den nya informationen blir tillgänglig. Effekten av detta är att det för

investerare inte går att skapa avvikelseavkastning på företag som fundamentalt är

undervärderade, eller på eventuella nyheter gällande kapitalmarknaden. Detta sker eftersom

värderingen är korrekt och nyheten redan är inprisad när investeraren får syn på den.

Fama (1970) presenterar tre kategorier som den effektiva marknadshypotesen kan delas in i;

svag, halvstark och stark form. En svagt effektiv marknad är en marknad där all historisk

information och priser är inprisade på den finansiella tillgången. En halvstarkt effektiv

marknad är en marknad där priser på finansiella tillgångar återspeglar det den svagt effektiva

marknaden gör, samt all publik information. Slutligen beskriver den starkt effektiva

marknaden en marknad där priser återspeglar all information, privat som publik.

3.2 Hypotesen om nedåtlutande efterfrågekurva och imperfekta substitut
Scholes (1972) presenterade hypotesen om imperfekta substitut. Denna hypotes gör

antagandet att aktier inte är nära substitut med varandra och därav är den långsiktiga

efterfrågan på en aktie inte perfekt elastisk, vilket strider mot den effektiva

marknadshypotesen. När efterfrågan på en aktie förändras så skiftar efterfrågekurvan och

bildar ett nytt jämviktspris för att möta den överskottsefterfrågan som uppkommit. På grund

av det nya jämviktspriset som uppstått så förväntas inte heller priset på aktien återgå till den

ursprungliga nivån, utan förändringen är permanent.

Shleifer (1986) genomförde en av de första studierna som undersökte indexeffekten, och

beaktade företag som inkluderats i S&P 500. Han fann att aktier fick en signifikant positiv
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avvikelseavkastning vid tillkännagivandet av att aktierna skulle inkluderas i S&P 500. Denna

positiva avvikelseavkastning försvann inte efter åtminstone 10 dagar efter inkluderingarna,

vilket tyder på permanenta priseffekter. Han går vidare genom att presentera olika möjliga

förklaringar till det framtagna resultatet. Bland annat undersöker han om inkluderingarna

bidrar till ny information om aktierna som skulle kunna förklara avvikelseavkastningen.

Eventuellt skulle en inkludering kunna ge en kvalitetsstämpel på företaget som inte funnits

innan. Han testar detta genom att jämföra skillnader i priseffekten mellan företag med låga

kreditbetyg och företag med höga kreditbetyg. Tanken var att aktier med låga kreditbetyg kan

anses vara mer osäkra och riskfyllda. Därav bör en inkludering ge en stor uppåtgående

omvärdering av företagets värdering då det medför en positiv bild av företagets

framtidsutsikter. Denna omvärdering bör dessutom vara större än för företag med höga

kreditbetyg. Shleifer (1986) fann dock inget statistiskt signifikant samband mellan

avkastningen och kreditbetyget, vilket enligt honom tyder på att indexförändringar inte

innehåller någon ny information. Istället fokuserade han på hypotesen om att aktiernas

efterfrågekurvor är nedåtlutande. Med nedåtlutande efterfrågekurvor leder förändringar i

efterfrågan, som enligt hypotesen tillkommer till följd av indexförändringar, till permanenta

priseffekter. En indexinkludering (indexexkludering) leder till en ökning (minskning) i

efterfrågan som gör att priset måste justeras uppåt (nedåt) för att möta den nya

marknadsjämvikten. Indexfondernas framväxt är en förklaring till priseffekten, då en

inkludering leder till att en större mängd indexfonder behöver lägga in aktien i sin portfölj

vilket leder till ett skift i efterfrågan och därav ökat pris enligt Shleifer (1986).

Vidare genomförde Kaul et al. (2000) en studie på den kanadensiska aktiemarknaden och

undersökte effekten en omviktning av indexet TSE 300 hade på de berörda aktierna.

Omviktningen berodde på en omdefiniering om vilka aktier som ska ingå i TSE 300. Denna

omviktning påverkade 31 aktier som under denna händelse såg en onormal ökning i

handelsaktiviteten. Aktierna som berördes av omviktningen såg en positiv

avvikelseavkastning, som dessutom var betydligt större än hos de aktier som inte påverkades

av omviktningen. När handelsaktiviteten sedan avtog och återgick till normala nivåer så blev

det ingen prisförändring för aktierna utan priseffekten bestod och var permanent. Studiens

undersökningsresultat stöder därför hypotesen om nedåtlutande efterfrågekurvor för aktier.
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3.3 Hypotesen om pristryck
Harris och Gurel (1986) undersökte eventuella priseffekter som uppstod vid tillkännagivandet

av att en aktie skulle inkluderas eller exkluderas ur S&P 500. De fann i sin studie att både

aktiepriset och handelsvolymen påverkades av tillkännagivandet. Tillkännagivandet av en

indexinkludering ledde till en positiv priseffekt, och för en indexexkludering ledde det till en

negativ priseffekt. De gjorde antagandet att tillkännagivandet av indexförändringar inte

medför någon ny information om aktiernas framtidsutsikter, vilket innebär att priseffekten

måste ha en annan förklaring. Deras förklaring är istället att priseffekten uppstår till följd av

ett skift i efterfrågan. Detta ser de bland annat genom att handelsvolymen kraftigt ökade vid

tillkännagivandet, vilket tyder på en förändrad efterfrågan. Priseffekten som uppstod återgick

däremot till det ursprungliga priset efter cirka två veckor, och priseffekten var därav

temporär. Detta stärker antagandet om att tillkännagivandet inte givit investerarna någon ny

information om aktierna, utan aktierna har genomgått ett pristryck som förekommit genom en

chock i den kortsiktiga efterfrågan. Studien såg ingen priseffekt under urvalets första år,

vilket förklaras av att mängden indexfonder vid den tiden var låg. Med tiden så ökade antalet

indexfonder och Harris och Gurel (1986) kunde se ett mönster med en ökad priseffekt när fler

indexfonder tillkom. När indexförändringar sker och indexfonder måste ombalansera sina

portföljer så uppstår omfattande transaktionskostnader till följd av handel med stora volymer

när indexfonderna köper inkluderade aktier och säljer exkluderade aktier. Vid

indexinkluderingar och ökad efterfrågan betalas en premie för aktien för att täcka säljarens

kostnader. Vid exkluderingar och minskad efterfrågan säljs aktierna istället till en rabatt.

Dessa förändringar i priserna är endast temporära och återgår snabbt till ursprungliga nivåer

(Harris & Gurel, 1986).

Miller och Ward (2015) undersökte priseffekter till följd av inkluderingar i och exkluderingar

ur olika index från den sydafrikanska aktiebörsen JSE. I en effektiv marknad bör aktiernas

efterfrågekurva vara horisontell, och efterfrågan bör vara opåverkad av externa event som

inte bidrar till ny information om aktien. Däremot visar flera tidigare studier på att

indexförändringar som event haft en påverkan på berörda aktiers värde (Miller & Ward,

2015). De ville därför undersöka olika hypoteser, som hypotesen om nedåtlutande

efterfrågekurva, och hypotesen om pristryck och hur dessa kunde appliceras på JSE.

Resultaten visade en långsiktig positiv avvikelseavkastning för företag som skulle inkluderas,

där trenden började redan 70 dagar innan själva inkluderingen trädde i kraft. Detta är något
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som enligt Miller och Ward (2015) skiljer sig från de flesta studier där trenden brukar visa sig

först några dagar innan inkluderingen sker. På samma sätt fann de en negativ

avvikelseavkastning för exkluderade aktier, men där tidpunkten för den negativa trendens

början kunde variera. Däremot vände trenden efter ett tag och visade en långsiktig motsatt

effekt efter indexförändringarna trätt i kraft för både inkluderingar och exkluderingar. Deras

studie tyder på temporära priseffekter och stödjer således Harris och Gurels (1986) hypotes

om pristryck.

Mase (2007) studerade indexet FTSE 100, och framför allt vad indexinkluderingar och

exkluderingar hade för effekt på aktiepriserna. Studien undersökte både kortsiktiga och

långsiktiga effekter för att hitta eventuella priseffekter och därefter se om de var temporära

eller permanenta. Hans resultat visade på stora förändringar i handelsaktiviteten runt

indexförändringarna, där kortsiktiga priseffekter hittades både vid inkluderingar och

exkluderingar. Den största avvikelseavkastningen återfanns vid perioden precis innan

annonseringen av förändringen till dagarna precis runt då förändringen trädde i kraft.

Priseffekten vid inkluderingar försvann relativt snabbt och återgick till de ursprungliga

nivåerna efter några dagar. Priseffekten hos exkluderingar tog längre tid att försvinna och

återgå till de ursprungliga prisnivåerna. Detta kan enligt Mase (2007) bero på att priseffekten

hos exkluderingar var större än hos inkluderingar, vilket gjorde att det krävdes mer tid för de

exkluderade aktierna att återgå till ursprungliga nivåer. Båda fallen visar däremot på

temporära priseffekter och ger stöd åt hypotesen om pristryck.

3.4 Hypotesen om investerares medvetenhet
Hypotesen om investerares medvetenhet har sitt ursprung i Mertons (1987) modell om

skuggkostnader. Merton (1987) beskriver hur skuggkostnader uppkommer genom att

investerare endast känner till en viss mängd, eller typ, av aktier och investerar således endast

i de aktier som investeraren är medveten om. På grund av detta kommer investerarna inte

vara tillräckligt diversifierade, vilket gör att de kommer kräva en högre premie för den

osystematiska risk de är utsatta för. Skuggkostnaden är då denna premie som tillfaller

investerarna (Merton, 1987). Nyheter som drar till sig uppmärksamhet från aktiemarknaden

kan således öka medvetenheten om en aktie och därav påverka dess pris. Ett exempel på en

sådan nyhet som drar till sig uppmärksamhet från aktiemarknaden är indexförändringar

(Chen et al, 2004). När en aktie inkluderas i ett index så ökar medvetenheten om aktien,

vilket leder till en minskning av skuggkostnaden. Detta skulle medföra en permanent positiv
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priseffekt på grund av en ökad medvetenhet om aktien bland investerare. Priseffekten vid

exkluderingar blir däremot inte lika stor då medvetenheten om aktien inte försvinner bara för

att den exkluderats från ett index (Chen et al, 2004).

Chen et al. (2004) genomförde en studie där de undersökte priseffekter vid förändringar i

S&P 500. Deras resultat visade på en asymmetrisk priseffekt. Vid inkluderingar i indexet såg

företagen en permanent positiv priseffekt. Vid exkluderingar däremot var priseffekten väldigt

liten, eller obefintlig. Resultaten indikerar att aktiernas långsiktiga efterfrågekurvor inte är

perfekt elastiska vilket strider mot den effektiva marknadshypotesen, men de går inte heller

att förklara genom nedåtlutande efterfrågekurvor. Istället stämmer resultaten väl överens med

hypotesen om investerares medvetenhet. En inkludering i S&P 500 leder till en permanent

positiv prisökning vilket förklaras av att inkluderingen bidragit till ökad medvetenhet hos

investerarna. En exkludering ur S&P 500 leder dock knappt till någon priseffekt vilket

förklaras av att exkluderingen inte plötsligt får investerarna att glömma bort aktien (Chen et

al, 2004).

Chen et al. (2019) ville utvidga forskningen om priseffekter vid indexförändringar. Detta

gjorde de genom att beakta ett index som innehåller aktier från mer än ett land. Indexet de

undersökte var MSCI Standard Index som innehåller aktier från 38 olika länder. De fann att

marknaden reagerade kraftigt på tillkännagivanden från MSCI, där inkluderade aktier hade en

signifikant positiv avvikelseavkastning och exkluderade aktier hade en signifikant negativ

avvikelseavkastning. Priseffekterna sträckte sig från dagen indexförändringarna tillkännagavs

till dagen indexförändringarna utfördes, för både inkluderingar och exkluderingar. Därefter

fortsatte priseffekten vid inkluderingar att hålla i sig fram till åtminstone 60 dagar efter

indexinkluderingarna utförts, vilket tyder på en permanent positiv priseffekt. Priseffekten vid

exkluderingar avtog däremot och prisnivån återgick till de ursprungliga nivåerna inom de 60

dagarna efter exkluderingarna trätt i kraft, vilket tyder på att priseffekten vid exkluderingar

endast var temporär. Priseffekten var alltså permanent vid inkluderingar och temporär vid

exkluderingar vilket överensstämmer med hypotesen om investerares medvetenhet.

3.5 Hypotesen om informationssignalering
Hypotesen om informationssignalering presenterades av Mikkelson (1981). Hypotesen

förklarar vad som händer med en akties pris beroende på vad en specifik händelse signalerar

för information till investerare. En sådan händelse kan enligt (Bechmann, 2004) vara en
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indexinkludering eller en indexexkludering. En indexinkludering ses som en bra nyhet

gällande aktiens framtidsutsikter, vilket leder till en permanent positiv avvikelseavkastning.

En indexexkludering har motsatt effekt och ses som en dålig nyhet gällande företagets

framtidsutsikter, vilket istället leder till en permanent negativ avvikelseavkastning

(Bechmann, 2004).

Jain (1987) noterade från tidigare studier att vissa typer av nyheter om aktier bidrog till

reaktioner på aktiemarknaden i form av priseffekter. Vissa typer av nyheter kan påverka hur

lockade investerare blir att investera i en aktie. Han undersökte således vad nyheten om en

inkludering i eller exkludering ur S&P 500 hade för effekt på de berörda aktiernas priser. Han

fann att resultaten visade starka indikationer på att nyheter om indexförändringar innehåller

information som påverkar investerare. Nyheter om indexinkluderingar ledde till positiv

avvikelseavkastning, och nyheter om indexexkluderingar ledde till negativ

avvikelseavkastning. Dessa priseffekter var dessutom permanenta. Han spekulerade kring vad

för typ av information denna typ av nyhet innehöll som gjorde att aktiepriserna påverkades.

En indexinkludering kan möjligen vara en viss kvalitetsstämpel som visar att företaget är

stabilt och ansett som mindre riskfyllt jämfört med innan inkluderingen (Jain, 1987).

Priseffekterna kan också bero på att ledningen får ett högre anseende vilket ger positiva

indikationer om företagets framtidsutsikter. Den information en indexförändring signalerar

kan säkerligen skilja sig åt mellan företagen (Jain, 1987).

3.6 Litteratur med omvänd priseffekt
Alla studier inom området indexförändringar visar däremot inte på en positiv priseffekt vid

inkluderingar och negativ priseffekt vid exkluderingar. Bennett et al. (2020) undersökte

vilken påverkan på aktier en inkludering i S&P 500 hade under perioden 1997 till 2007. De

kom fram till att nyheter om inkluderingar i början av perioden ledde till positiv

avvikelseavkastning och en priseffekt som var permanent. Under andra halvan av perioden

förändrades dock resultatet. De såg nu att den positiva priseffekten till följd av nyheter om

indexinkluderingar försvunnit. Istället blev den långsiktiga priseffekten av en inkludering i

S&P 500 negativ. Detta går emot vad de flesta tidigare studier inom området kommit fram

till, och de presenterar flera möjliga förklaringar till varför de kan ha fått resultatet. Bland

annat diskuterar de ifall indexförändringar verkligen är en informationsfri händelse. Flera av

hypoteserna gör antagandet att nyheten om att en aktie ska inkluderas i ett index inte bidrar

till någon ny information om aktiens framtidsutsikter. Denis et al. (2003) undersökte vad som
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hände med analytikernas förväntningar på aktiernas vinst per aktie när de blev inkluderade i

S&P 500. De kom fram till att det blev en ökning i nyckeltalet vinst per aktie. Det innebär att

analytiker anser att företagen får bättre framtidsutsikter när de inkluderas i indexet, vilket

tyder på att indexförändringar ger upphov till ny information om aktierna. Bennett et al.

(2020) finner liknande bevis, men de undersöker istället vad som händer med räntabiliteten

på totalt kapital, som de fann minskade efter inkluderingar. Detta tyder på att aktierna som

inkluderas i S&P 500 blir mindre lönsamma, vilket är ett bevis på försämrade

framtidsutsikter.

En sista förklaring Bennett et al. (2020) ger till den negativa avvikelseavkastningen vid

inkluderingar är att det är på grund av det ökade antalet passiva investerare som till följd av

indexinkluderingen investerar i företaget. Passiva investerare ignorerar ett företags

fundamentala värden och genomför ingen analys av företagets rapporter när de beslutar sig

för att investera i aktien. Detta gör enligt Bennett et al. (2020) att aktiepriset blir mindre

informativt, där studien finner bevis för att produktionen av information minskar efter

inkluderingen i indexet. När aktiepriset är mindre informativt har företagsledningen svårare

att fatta effektiva beslut. Bennett et al. (2020) förväntar sig att fler sämre beslut kommer att

tas efter indexinkluderingen, och de finner stöd för att företagen investerar mindre effektivt.

Försämrade ledningsbeslut kan således leda till sjunkande aktiekurser. Den ökade mängden

passiva investerare kan också påverka kvaliteten på ledningens styrning negativt. Passiva

investerare är inte lika intresserade i företagets styrning som aktiva investerare, vilket gör att

företaget kan gå miste om viktiga insikter investerare kan ha om styrningen (Bennett et al,

2020).

Liknande priseffekter hittas i en studie gjord av Vjih och Wang (2022). De undersökte

priseffekten för aktier som gått upp från det mindre indexet S&P 400 och inkluderats i S&P

500, samt för aktier som exkluderats ur S&P 500 och åkt ner till S&P 400. De finner att det

på senare år skett en förändring där aktier som inkluderas i (exkluderas ur) S&P 500 inte får

samma positiva (negativa) priseffekt som det var förr i tiden och som tidigare litteratur visat.

Istället har en uppflyttning från S&P 400 till S&P 500 visat sig vara dåliga nyheter för de

berörda aktierna då det uppstått en negativ priseffekt. Tvärtom för aktier som exkluderats ur

S&P 500 och flyttats ner till S&P 400 så har en positiv priseffekt kunnat ses. Vjih och Wang

(2022) menar att de hypoteser som presenterats och använts i tidigare litteratur inte kan

förklara deras omvända resultat, vilket gör att de försöker komma med egna förklaringar. De
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fokuserar på det institutionella ägandet av aktier och konstaterar att det har ökat mer i aktier

inkluderade i S&P 400 relativt aktier inkluderade i S&P 500. Detta gör att aktier som flyttas

upp från S&P 400 till S&P 500 kan se en minskad efterfrågan och således en negativ

priseffekt, och vice versa (Vjih & Wang, 2022). De betonar att detta är en av flera möjliga

orsaker till de omvända priseffekterna och välkomnar framtida studier att hitta ytterligare

faktorer som bidrar till denna typ av priseffekter.

3.7 Hypotesformulering
Tidigare presenterade studier ger olika förklaringar till varför en viss priseffekt uppstår.

Priseffekterna som hittas skiljer sig dessutom åt mellan studierna. Möjliga förklaringar till

varför olika resultat hittas i olika studier kan vara valet av index, valet av undersökt

tidsperiod, samt små skillnader i metod. Exempelvis skiljer sig olika index i hur det avgörs

vilka företag som inkluderas eller exkluderas, likt OMXS30 och S&P 500 som utgår från

omsättning respektive börsvärde. Metodskillnader kan innefatta valet av estimeringsfönster

som ligger till grund för beräkningarna av avvikelseavkastningen, samt valet av undersökta

eventfönster. Resultatet kan påverkas beroende på eventfönstrenas utformning i form av

perioderna eventfönstrena avser, samt dess längd.

Trots att resultaten i studierna skiljer sig åt, så visar samtliga studier på att det uppstår

priseffekter både vid inkluderingar i och exkluderingar ur index. Det tyder på att marknaden

inte är effektiv i den starka formen, utan snarare den halvstarka formen då marknaden

tenderar att reagera på nyheter om indexförändringar då informationen blivit publik. Samtliga

hypoteser säger att det uppstår en positiv priseffekt vid indexinkluderingar och negativ

priseffekt vid indexexkluderingar, även om dessa varierar i långvarighet. Det finns däremot

studier som visar på omvända priseffekter där indexinkluderingar (indexexkluderingar) leder

till negativa (positiva) priseffekter. Med tanke på förekomsten av priseffekter i studierna inom

området så tror även vi att vår studie kommer se priseffekter vid indexförändringar. Vi ställer

därför upp följande hypoteser:

: Vid inkludering i OMXS30 uppvisar aktierna en avvikelseavkastning.𝐻
1

: Vid exkludering ur OMXS30 uppvisar aktierna en avvikelseavkastning.𝐻
2
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4. Metod
Undersökningen av priseffekter vid indexförändringar sker genom en eventstudie. En

eventstudie beaktar de ekonomiska effekterna av ett specifikt event (MacKinlay, 1997). När

en händelse sker som påverkar en akties pris får det effekt direkt på prissättningen. Genom att

beakta priset kan därför eventets effekter mätas. Detta medför att indexförändringarnas

effekter på aktiepriset kan mätas genom en metod som utgår från en eventstudie. Vidare

använder majoriteten av studierna vi presenterat sig av en eventstudie för att studera

priseffekter.

4.1 Datainsamling
Information om samtliga indexförändringar i indexet OMXS30 hämtas från databasen

Refinitiv Eikon. Denna information inkluderar både inkluderingar i samt exkluderingar ur

OMXS30. Från Refinitiv hämtas även de dagar då indexförändringarna utfördes, det vill säga

första handelsdagen för aktien då den gått med i eller lämnat indexet. Information om när

tillkännagivandet för alla indexförändringar skedde hämtas från databasen Retriever

Research. Där ser vi också om indexförändringarna sker till följd av särskilda händelser. Den

dagliga avkastningen för de aktuella företagen hämtas från Refinitiv. Som jämförelseindex

används OMXSPI och den dagliga avkastningen för indexet beräknas utifrån stängningspriser

för indexet, vilka även hämtas från Refinitiv. För de tickers som hämtades från Refinitiv, se

Bilaga 1.

Refinitiv har bara data från 1996 och framåt, varav vi endast har möjlighet att beakta

indexförändringar mellan åren 1997 till 2023. Det totala antalet indexförändringar i OMXS30

mellan de åren är 85, där det är 42 inkluderingar och 43 exkluderingar. Indexförändringar till

följd av särskilda företagshändelser exkluderas dock då dessa inte är naturliga

indexförändringar. Sådana händelser kan vara uppköp, fusioner, fissioner, avnoteringar och

konkurser som exempel. Efter dessa exkluderingar återstår 61 indexförändringar, varav 32

inkluderingar och 29 exkluderingar. Att notera är att vissa av indexinkluderingarna och

indexexkluderingarna gäller samma företag som exkluderades och inkluderades med en eller

ingen dag emellan. Dessa klassas som särskilda händelser och exkluderas ur urvalet.

Vi exkluderar även företag där ingen tillgänglig information finns om när nyheten om

indexförändringen publicerades. Efter denna exkludering återstår 25 indexinkluderingar och

22 indexexkluderingar. Då vi behöver daglig stängningskurs för samtliga aktier under de
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undersökta perioderna, så exkluderas även företag som inte har information och

stängningspriser för samtliga dagar i estimeringsfönstrena och eventfönstrena. Beroende på

metod är detta 132 dagar innan publiceringen av indexförändringen fram till och med 147

dagar efter publiceringsdagen. Efter denna exkludering återstår 45 indexförändringar, varav

24 inkluderingar och 21 exkluderingar. För en fullständig lista över inkluderade och

exkluderade företag, se Bilaga 2.

Tabell 1: Antalet företag som exkluderas och som återstår i det slutliga urvalet

4.2 Eventstudien
Eventstudien syftar till att undersöka priseffekterna av indexförändringar. Informationen om

indexförändringar publiceras innan förändringarna träder i kraft. Detta leder till att det finns

två datum av särskilt intresse. AD, vilket är dagen då indexförändringen tillkännages, och

ED, vilket är dagen då indexförändringen utförs. Av intresse är huvudsakligen datumet då

marknaden får tillgång till informationen, det vill säga AD. Samtidigt har Lynch och

Mendenhall (1997) funnit att priseffekter återgår till viss del då förändringen sker, vilket även

gör ED intressant. Vi undersöker därför priseffekterna 2 dagar runt både AD och ED. Då

undersökningen vidare gäller priseffekter på längre sikt kommer undersökningen att gälla en

längre period efter både AD och ED. Från båda datumen kommer priseffekterna under olika

långa tidsperioder att undersökas, upp till 20 dagar efter AD och 60 dagar efter ED. Liknande

tidsperioder används i andra studier om priseffekter, där eventfönstrena sträcker sig 60 dagar

efter ED för att mäta de långsiktiga effekterna (Chen et al, 2004; Chen et al, 2019). För att
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fånga priseffekterna runt datumet av intresse är första dagen i våra eventfönster två

handelsdagar innan AD och ED, det vill säga T-2.

För att estimera genomsnittlig avkastning hos marknaden använder vi oss av ett

estimeringsfönster. Det finns ingen bestämd regel för estimeringsfönstrets utformning, sett till

längd och vilken period den ska avse. Estimeringsfönstrena skiljer sig dessutom åt i många av

studierna om priseffekter vid indexförändringar. MacKinlay (1997) menar att det vanligaste

är att använda sig av ett estimeringsfönster innan eventperioden. Vi kommer därav

huvudsakligen använda oss av ett estimeringsfönster på 130 handelsdagar innan den första

dagen i eventfönstret. Perioden blir därmed mellan T-132 och T-3, vilket är de 130 dagarna

innan första dagen i eventfönstret.

Figur 1: Tidslinje över estimeringsfönster och eventperioderna för AD

Figur 2: Tidslinje över estimeringsfönster och eventperioderna för ED

Det finns dock studier som menar att endast ha ett estimeringsfönster innan eventperioden

kan leda till eventuell bias i den framtagna förväntade avkastningen (Bechmann, 2004).

Aktier som inkluderas i ett index har troligen haft en positiv kursutveckling upp till

inkluderingen, och tvärtom för exkluderade aktier. Det kan göra att den förväntade

avkastningen blir högre för inkluderade aktier och lägre för exkluderade aktier (Lynch &

Mendenhall, 1997). Detta skulle påverka och möjligen förvrida resultatet och därmed minska

användbarheten av denna studie. För att undersöka om det ligger en bias som påverkar
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resultatet så gör vi ytterligare beräkningar med ett nytt estimeringsfönster, och jämför därefter

resultatet med vårt ursprungliga resultat.

Det andra estimeringsfönstret är också 130 dagar, men uppdelat i 65 dagar innan

eventperioden och 65 dagar efter den längsta eventperioden. Perioden innan blir därmed från

T-67 till och med T-3. För att undvika att eventfönstrena och estimeringsfönstrena överlappar

väljs startdagen för det andra estimeringsfönstret till dagen efter 60 handelsdagar efter den

senaste ED. Det finns ett bolag där ED sker 22 handelsdagar efter AD. Dagen efter 60 dagar

efter den senaste ED blir därmed T83. Perioden efter blir därmed från T83 till och med T147.

Figur 3: Tidslinje över det andra estimeringsfönstret och eventperioderna för AD

Figur 4: Tidslinje över det andra estimeringsfönstret och eventperioderna för ED

Att använda ett estimeringsfönster som endast är efter eventfönstret är också en möjlighet för

att motverka risken av bias. Vi anser dock att det räcker med två estimeringsfönster för att

urskilja om en bias föreligger varav ett tredje estimeringsfönster inte är av samma vikt som

det andra estimeringsfönstret. Vidare saknar metoden som används möjligheten att undersöka

de närliggande faktorer som understödjer hypoteserna i diverse tidigare studier. För att pröva

hypoteserna i förhållande till resultaten sker i tidigare studier även undersökningar av

exempelvis handelsvolym eller finansiella nyckeltal (Harris & Gurel, 1986; Mase, 2007;

Bennett et al, 2020). Vår metod utgår endast från en undersökning av priseffekter varav

metoden till stor del begränsar studiens analys och slutsats till vilken hypotes och litteratur
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som bäst kan sägas beskriva priseffekterna vid förändringar i OMXS30. Metoden saknar

därmed möjligheten att mer djupgående förklara om hypoteserna stämmer av samma skäl

som i tidigare litteratur. Studiens urval är dessutom mindre än majoriteten av studier inom

området, där ett begränsat urval kan ge upphov till större slump i resultaten och göra

resultaten svårare att säkerställa och förklara.

4.3 Marknadsmodellen

Studiens beräkningar utgår från marknadsmodellen. Marknadsmodellen används för att

beräkna den förväntade avkastningen, som vi jämför med den faktiska avkastningen för

aktierna i vårt urval för att på så sätt kunna se om det uppstår någon avvikelseavkastning.

Förväntad avkastning beräknas på följande sätt (MacKinlay, 1997):

𝐸𝑅
𝑖,𝑡

=  α
𝑖
 +  β𝑅

𝑚,𝑡
+ ε

𝑖,𝑡

𝐸(ε
𝑖,𝑡

= 0) 𝑣𝑎𝑟(ε
𝑖,𝑡

) = σ
ε

𝑡

2

= Förväntad avkastning hos ett specifikt värdepapper i för perioden t𝐸𝑅
𝑖,𝑡

= Avkastningen hos ett specifikt värdepapper i för perioden t𝑅
𝑖,𝑡

= Avkastningen hos marknad m för perioden t𝑅
𝑚,𝑡

= interceptetα
𝑖
 

= lutningenβ 

Avvikelseavkastningen för de specifika aktierna är priseffekten som uppvisas av

indexförändringarna. Det är således skillnaden mellan den faktiska avkastningen och den

förväntade avkastningen. Den beräknas på följande sätt:

𝐴𝑅
𝑖,𝑡

 =  𝑅
𝑖,𝑡

 −  𝐸𝑅
𝑖,𝑡

= Avvikelseavkastning𝐴𝑅
𝑖,𝑡

Den genomsnittliga avvikelseavkastningen vid indexförändringar beräknas som ett snitt av

samtliga enskilda avvikelseavkastningar hos aktierna som inkluderas och exkluderas ur

index. Genomsnittlig avvikelseavkastning beräknas enligt följande (MacKinlay, 1997):
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𝐴𝐴𝑅
𝑡
 =  1

𝑛
𝑖=1

𝑛

∑ 𝐴𝑅
𝑖,𝑡

För att sedan sammanställa den genomsnittliga avvikelseavkastningen över tid så summeras

avvikelseavkastningen över perioden T där T är perioden till .𝑡
0

𝑡
0+𝑛

𝐶𝐴𝐴𝑅
𝑇
 =  

𝑡=𝑡
0

𝑡
0+𝑛

∑ 𝐴𝐴𝑅
𝑇

Den sammanställda genomsnittliga avvikelseavkastningen prövas om den är signifikant med

ett dubbelsidigt t-test över flera perioder runt både AD och ED samt längre tidsperioder efter

eventdagarna. Perioderna som prövas runt AD är följande: (-1,1), (-2,2), (-2,10) och (-2,20).

Perioderna som prövas runt ED är följande: (-1,1), (-2,2), (-2,10), (-2,20), (-2,40) och (-2,60).
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5. Empiri
Nedan presenterar vi våra resultat för priseffekterna som uppstår genom indexförändringar

vid AD och ED. Priseffekterna studeras genom värdet på CAAR, som visar den kumulativa

avvikelseavkastningen för de olika perioder vi valt att studera. För att testa resultatens

signifikans genomförs ett t-test på 5% signifikansnivå. Om resultaten är statistiskt

signifikanta kan vi förkasta nollhypotesen som säger att det inte kommer uppstå någon

avvikelseavkastning vid indexförändringar, och konstatera att resultaten med liten

sannolikhet uppstått på grund av slumpen. Först presenterar vi resultatet för

estimeringsfönstret (-132,-3), och därefter för (-67,-3) och (83,147). För det dagliga resultatet

tillhörande båda estimeringsfönstrena, se Bilaga 3.

5.1 Resultat för estimeringsfönster (-132,-3)
5.1.1 AD

Tabell 2: Avvikelseavkastning och signifikanstest för inkluderingarna och exkluderingarna

runt AD.

Inledningsvis redogörs resultatet för inkluderingarna runt publiceringsdagen, vilket vi ser i

Tabell 2. Här är den positiva avvikelseavkastningen 1,04% för fönstret (-1,1), som därefter

ökar till 2,45% när eventfönstret utvidgas till (-2,2). Den positiva avvikelseavkastningen

återgår dock på längre sikt. När eventfönstret utökats till 10 dagar efter AD, (-2,10), har
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prisnivån återgått till den ursprungliga nivån och avvikelseavkastningen är nära noll. Den

negativa trenden för avvikelseavkastningen fortsätter och eventfönstret (-2,20) uppvisar en

negativ avvikelseavkastning om -1,86%. Inget av resultaten är däremot signifikant på en 5%

signifikansnivå.

För exkluderingar ser vi i Tabell 2 en negativ avvikelseavkastning som håller i sig och växer

fram till det längsta eventfönstret. Avvikelseavkastningen runt eventdagen, (-1,1), är -1,08%

och ökar till -2,85% för (-2,2). Den negativa avvikelseavkastningen håller sig runt samma

nivåer och avslutar till sist på -4,05% för eventfönstret som inkluderar avvikelseavkastning

20 dagar efter AD, (-2,20). Inget av resultaten är signifikanta.

Figur 5: Avvikelseavkastning över samtliga eventperioder för inkluderingar och

exkluderingar runt AD vid det första estimeringsfönstret (-132,-3).
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5.1.2 ED

Tabell 3: Avvikelseavkastning och signifikanstest för inkluderingarna och exkluderingarna

runt ED.

För resultaten runt ED inkluderingar, som är dagen då indexförändringen utförs, återfinns

ingen avvikelseavkastning dagarna precis runt ED, (-1,1), vilket framgår av Tabell 3. Därefter

påbörjas en långsiktig negativ trend med stadigt ökande negativ avvikelseavkastning. Vid

(-2,2) är avvikelseavkastningen -2,02%, och ökar sedan till -4,69% till eventfönstret som

sträcker sig 10 dagar efter ED, (-2,10). Avvikelseavkastningen fortsätter nedåt och avslutar på

-12,04% vid det längsta eventfönstret, (-2,60), vilket visar på en långsiktig negativ priseffekt

vid inkluderingar i OMXS30. Här är två resultat signifikanta, (-2,10) och (-2,60).

Likt resultaten för inkluderingar finns enligt Tabell 3 ingen avvikelseavkastning vid

exkluderingar för dagarna precis runt ED. På längre sikt uppkommer däremot en

avvikelseavkastning, som är omvänd jämfört med priseffekten vid inkluderingar. För

eventfönstret som sträcker sig 10 dagar efter ED, (-2,10), ser vi en positiv

avvikelseavkastning om 1%. Den positiva avvikelseavkastningen följer sedan en långsiktig

positiv trend och avslutar på en avvikelseavkastning om 5,3% vid eventfönstret (-2,60). Inget

resultat för exkluderingar runt ED är däremot signifikant.
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Figur 6: Avvikelseavkastning över samtliga eventperioder för inkluderingar och

exkluderingar runt ED vid det första estimeringsfönstret (-132,-3).

5.2 Resultat för estimeringsfönster (-67,-3) och (83,147)
5.2.1 AD

Tabell 4: Avvikelseavkastning och signifikanstest för inkluderingarna och exkluderingarna

runt AD då det andra estimeringsfönstret används.
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För aktier där det tillkännagivits att de ska inkluderas i OMXS30 framgår enligt Tabell 4 först

en positiv avvikelseavkastning om 1,48% vid (-1,1). Avvikelseavkastningen ökar sedan till

3,13% vid eventfönstret två dagar runt om AD, (2,2). Avvikelseavkastningen minskar till

2,67% för (-2,10) och fortsätter ner till 1,96% för det längsta eventfönstret, (-2,20). Över

samtliga eventfönster är avvikelseavkastningen positiv men inget av resultaten är statistiskt

signifikanta.

Resultaten för exkluderingar i Tabell 4 visar att det direkt uppstår en negativ

avvikelseavkastning vid dagarna precis runt AD. För (-1,1) är avvikelseavkastningen -1,43%.

En negativ trend följer där avvikelseavkastningen för (-2,2) är -3,69%.

Avvikelseavkastningen fortsätter bli större och är -5,63% vid eventfönstret 10 dagar efter AD,

(-2,10). Avslutningsvis är avvikelseavkastningen vid det längsta eventfönstret, (-2,20),

-8,55%. Flera av resultaten är statistiskt signifikanta, där endast resultatet för det kortaste

eventfönstret, (-1,1), inte är signifikant.

Figur 7: Avvikelseavkastning över samtliga eventperioder för inkluderingar och

exkluderingar runt AD vid det andra estimeringsfönstret (-67,-3) och (83,147).
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5.2.2 ED

Tabell 5: Avvikelseavkastning och signifikanstest för inkluderingarna och exkluderingarna

runt ED då det andra estimeringsfönstret används.

Inkluderingar runt ED visar i Tabell 5 ingen avvikelseavkastning för det kortaste

eventfönstret, (-1,1). Därefter uppstår en negativ avvikelseavkastning vid (-2,2) där

avvikelseavkastningen är -1,85%. Fortsatt negativ avvikelseavkastning hittas för samtliga

eventfönster och är slutligen -5,26% vid det längsta eventfönstret, (-2,60). Resultaten visar

därmed en långsiktig negativ avvikelseavkastning, men inget av resultaten är statistiskt

signifikanta.

Eventfönstrena runt ED för exkluderingar visar i Tabell 5 en liknande avvikelseavkastning

som för inkluderingar, där de kortaste eventfönstrena uppvisar en avvikelseavkastning om

knappt -1%. Därefter påbörjas en negativ trend som visar lägre avvikelseavkastning ju längre

eventfönstret är. Avvikelseavkastningen går från -1,2% vid (-2,10) till -7,28% vid det längsta

eventfönstret (-2,60). Likt inkluderingar visar även dessa resultat på en permanent negativ

avvikelseavkastning. Inget av resultaten är däremot statistiskt signifikanta.
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Figur 8: Avvikelseavkastning över samtliga eventperioder för inkluderingar och

exkluderingar runt ED vid det andra estimeringsfönstret (-67,-3) och (83,147).
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6. Diskussion och jämförelse av resultaten
Tabell 6: Avvikelseavkastning och signifikanstest för inkluderingarna och exkluderingarna

runt AD och ED då det första och det andra estimeringsfönstret används.

I Tabell 6 ser vi en sammanställning av samtliga resultat för en tydligare jämförelse. Vid

jämförelse av resultaten för de olika estimeringsfönstrena framkommer det att resultaten visar

både likheter mellan varandra men det finns också stora skillnader. För inkluderingarna

framkommer det att avvikelseavkastningen följer samma trend, men att den negativa

prisutvecklingen sker snabbare och är större när estimeringsfönstret är (-132,-3). Det kan vara

ett bevis på att det förekommer bias i resultatet i form av att den förväntade avkastningen blir

högre om estimeringsfönstret endast är innan eventfönstrena. När den förväntade

avkastningen är högre så påverkas avvikelseavkastningen mer negativt om den faktiska

avkastningen inte når upp till den förväntade avkastningen. Detta framkommer bland annat

genom att avvikelseavkastningen vid AD för estimeringsfönstret (-132,-3) från början är

mindre och vänder sedan till minus, vilket avvikelseavkastningen för (-67,-3) och (83,147)
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inte gör. Vidare gäller även detta för ED inkluderingar där avvikelseavkastningen är betydligt

mer negativ för estimeringsfönstret (-132,-3). Priseffekten uppvisar däremot som sagt

liknande prisutveckling och statistisk signifikans hittas i resultat från eventfönster i ED

inkluderingar för estimeringsfönstret innan eventfönstrena. Resultaten tyder därav på att

aktier som inkluderas i OMXS30 finner en långsiktig negativ priseffekt.

Vid undersökning av resultaten för exkluderingar framkommer först likheter i resultaten runt

AD där båda estimeringsfönstrena ger negativ avvikelseavkastning till följd av

tillkännagivandet att en aktie ska exkluderas ur OMXS30. Skillnaden är att

avvikelseavkastningen är mer negativ för estimeringsfönstret (-67,-3) och (83,147). Vi finner

även statistisk signifikans för det estimeringsfönstret, vilket tyder på att marknaden initialt

reagerar negativt när nyheter om att aktier ska exkluderas ur OMXS30 publiceras. Därefter

ser vi stora skillnader i resultaten när ED exkluderingar undersöks. När estimeringsfönstret är

(-132,-3) visar resultaten en långsiktig positiv avvikelseavkastning, och när

estimeringsfönstret är (-67,-3) och (83,147) visar resultaten en ännu större långsiktig negativ

avvikelseavkastning. Även dessa resultat stärker det Lynch och Mendenhall (1997) skriver

om eventuell bias i den förväntade avkastningen. Om exkluderade aktier förväntas prestera

sämre innan en exkludering sker så blir den förväntade avkastningen också lägre om

esimeringsfönstret endast är innan eventfönstrena. Lägre förväntad avkastning ger därav

högre avvikelseavkastning vilket stämmer överens med våra resultat. Vi finner dock ingen

statistisk signifikans för något av resultaten för ED exkluderingar, vilket gör att vi inte kan

utesluta att någon av observationerna är en slump.

Vilken typ av estimeringsfönster som är bäst att använda sig av i studier om priseffekter vid

indexförändringar framkommer inte tydligt av ovan jämförelse. Båda estimeringsfönstrena

ger upphov till ungefär samma mängd signifikanta resultat, dock för olika eventfönster.

Möjligen är det bäst att gå till väga som vi gjort och genomföra undersökningen med flera

estimeringsfönster för att sedan jämföra resultaten. Vi kan oavsett konstatera att våra resultat

stämmer överens med Lynch och Mendenhalls (1997) tankar om eventuell bias i den

förväntade avkastningen. Vad gäller bristen på signifikanta resultat, kan anledningen vara att

datamängden som ligger till grund för resultaten är begränsad. Detta eftersom antalet

indexförändringar som skett så länge OMXS30 funnits är relativt få. Det beror dels på antalet

aktier OMXS30 består av. Men också att eventuella förändringar i indexet görs på

halvårsbasis, och ofta sker inga förändringar när indexet utvärderas. Jämför vi med S&P 500,
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som är det index som studerats mest inom detta område, så är det betydligt fler företag vilket

ger upphov till fler förändringar. Indexförändringar sker dessutom löpande då de har en

kommitté som regelbundet har möten om det bör ske förändringar i indexet (Standard &

Poors, 2023). En mindre datamängd kan ge upphov till ökad sannolikhet för slump i

resultaten, vilket visas av få signifikanta resultat. Det kan också vara anledningen till de stora

skillnaderna i resultaten mellan de olika estimeringsfönstrena. Ju mindre urvalet är desto

större påverkan har varje enskild aktie på resultatet, vilket kan ge upphov till stora

variationer. Avsaknaden av signifikanta resultat gör också att vi blir försiktiga med att

definitivt konstatera att priseffekter uppstått till följd av indexförändringarna. Detta tas i

beaktning vid vidare analys och slutsatser av resultaten.

Figur 9: Jämförelse av de olika estimeringsfönstrena för inkluderingar och exkluderingar

samt för AD och ED
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7. Analys

7.1 Effektiv marknad och information
Vid analys av resultaten ser vi att det uppstår en avvikelseavkastning runt AD och ED.

Avvikelseavkastningen förekommer i de flesta fall både på kort och lång sikt. Den effektiva

marknadshypotesen säger att aktierna är prissatta utifrån all tillgänglig information (Fama,

1970). Det som tydligt framkommer är att aktiemarknaden tenderar att reagera på faktumet

att en aktie kommer att inkluderas i eller exkluderas ur OMXS30. Det tyder på att marknaden

åtminstone inte är effektiv i den starka formen då informationen om en indexförändring redan

skulle varit prissatt i aktierna. Istället finns det indikationer på att marknaden är effektiv i den

halvstarka formen. Detta med tanke på att marknaden reagerat när informationen om en

akties inkludering eller exkludering blivit publik. Direkta priseffekter, när eventfönstret

sträcker sig max två dagar runt eventdagen, hittas däremot inte i alla fall och specifikt inte i

eventfönstrena som rör ED. Det skulle kunna bero på att marknaden reagerar kraftigare på

nyheter om indexförändringar snarare än när indexförändringarna träder i kraft.

Visst stöd har således hittats för att marknaden är effektiv i den halvstarka formen på grund

av reaktioner på den svenska aktiemarknaden till följd av information om indexförändringar i

OMXS30. Att detta stödjer den halvstarka formen är dock under förutsättningen att

publiceringen av en indexförändring innehåller ny information om aktiens värde för

marknaden. Att i vår studie konstatera ifall indexförändringar ger upphov till ny information

om aktier är svårt. Detta gäller särskilt med tanke på att det är rent omsättningsbaserat om

aktier inkluderas i OMXS30 eller inte. Endast informationen om hur mycket en aktie handlas

bör rimligtvis inte vara information som marknaden tidigare inte haft tillgång till. Om vi antar

att indexförändringar bidrar till ny information om aktier och undersöker resultaten från vår

studie, så signalerar i så fall indexförändringar på OMXS30 det motsatta jämfört med vad

hypotesen om informationssignalering säger. Det vill säga att inkluderingar i OMXS30 ger

negativa indikationer om en akties framtidsutsikter. Möjliga anledningar till varför

informationen om en indexinkludering skulle kunna prissättas negativt kommer senare i

analysen, se avsnitt 7.5.

7.2 Nedåtlutande efterfrågekurva
Samtliga presenterade hypoteser ger i någon mening stöd för samma sak. Det vill säga att vid

indexinkluderingar sker en positiv priseffekt och vid indexexkluderingar sker en negativ
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priseffekt. Det gör vårt resultat svårt att koppla till någon av hypoteserna då vi för

inkluderingar hittat långsiktiga negativa priseffekter, och där vårt resultat för exkluderingar

långsiktigt visar skilda resultat beroende på vilket estimeringsfönster vi använder. Vårt

resultat liknar på vissa ställen de resultat som förklarats av en förändrad efterfrågan, och

skulle därför enligt hypotesen om nedåtlutande efterfrågekurva tyda på ett skift i

efterfrågekurvan som möter en ny marknadsjämvikt. Mest stöd för hypotesen hittas i Tabell 4

för exkluderingar vid estimeringsfönstret (-67,-3) och (83,147). Här finner vi en signifikant

negativ avvikelseavkastning runt AD, vilket då skulle förklaras av en minskad efterfrågan till

följd av nyheten om att ett företag exkluderas ur OMXS30.

Vår studie innefattar dock inte en undersökning av handelsvolym runt indexförändringarna,

varav vi ej säkert kan säga att en förändrad efterfrågan skett för aktierna. Möjligen skulle

tillkännagivandet kunna påverka handelsvolymen och därav uppkommer priseffekter vilket

kan vara fallet om indexfonder säljer de exkluderade aktierna. Detta stödjs av att det har skett

en relativ ökning av investeringar i indexfonder i Sverige (Fondbolagens förening, 2019). När

så är fallet, torde dock inkluderingarna även uppvisat permanent positiv avvikelseavkastning

vilket inte skett. Att den minskade prisnivån som förekommer skulle bero på att aktiers

efterfrågekurvor lutar nedåt ställer vi oss därför frågande till. Mer stöd hittas inte heller för

hypotesen om nedåtlutande efterfrågekurvor då vårt resultat om negativ priseffekt vid

indexinkluderingar motsäger hypotesen, samt att det råder ovisshet kring vårt resultat för

indexexkluderingar. De långsiktiga resultaten för exkluderingar runt ED skiljer sig åt där

resultatet för estimeringsfönstret (-132,-3) visar positiv avvikelseavkastning vilket vi ser i

Tabell 3, och resultatet för estimeringsfönstret (-67,-3) och (83,147) visar negativ

avvikelseavkastning vilket utläses från Tabell 5. Inget av resultaten för ED exkluderingar är

heller statistiskt signifikanta, vilket gör att vi inte statistiskt kan konstatera att de priseffekter

som uppkommit inte kommit till av slumpen. Sammantaget finner studien inte stöd för

hypotesen om nedåtlutande efterfrågekurva och hypotesen kan inte förklara studiens resultat.

7.3 Pristryck
Hypotesen om pristryck säger att indexinkluderingar (indexexkluderingar) leder till positiva

(negativa) priseffekter som är temporära (Harris & Gurel, 1986). För exkluderingar runt AD

ser vi i Tabell 2 en negativ avvikelseavkastning för estimeringsfönstret (-132,-3), som sedan

vänder till positiv avvikelseavkastning för exkluderingar runt ED, vilket vi ser i Tabell 3.

Resultatet ger visst stöd åt hypotesen då det tyder på en negativ priseffekt som är temporär.
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Resultatet kan tyda på att det sker en ökning i handelsvolymen på OMXS30 till följd av

nyheter om indexexkluderingar där indexfonder säljer de exkluderade aktierna och kortsiktigt

pressar ner priserna. Resultatet är vidare inte statistiskt signifikant, vilket gör att vi inte kan

dra några slutsatser kring avvikelseavkastningen för exkluderingar för estimeringsfönstret

(-132,-3). Resultatet för estimeringsfönstret (-67,-3) och (83,147) tyder dessutom på

permanent negativ priseffekt vid exkluderingar, vilket säger emot hypotesen. Vid

inkluderingar ser vi för båda estimeringsfönstrena först en positiv avvikelseavkastning runt

AD, som sedan vänder och återgår mot den ursprungliga nivån. Enligt hypotesen skulle det

kunna bero på de transaktionskostnader som uppstår när handelsvolymen ökar till följd av

indexinkluderingen. Den kortsiktigt ökade handelsvolymen pressar upp priset då köparna

betalar en premie för att täcka säljarens kostnader, för att sedan återgå till ursprunglig

prisnivå (Harris & Gurel, 1986). Studerar vi däremot den långsiktiga avvikelseavkastningen

runt ED för båda estimeringsfönstrena, ser vi en större negativ avvikelseavkastning än vad

den initiala positiva avvikelseavkastningen runt AD är. Det visar att den positiva priseffekten

inte bara är temporär, utan den vänder och blir kraftigt negativ istället. Detta är något som

hypotesen om pristryck inte heller stödjer. Vi saknar dessutom statistisk signifikans för den

initiala positiva avvikelseavkastningen vid inkluderingar, vilket gör att slumpen inte kan

uteslutas. Sammantaget finner studien således inte heller stöd för hypotesen om pristryck.

En möjlig förklaring till varför hypoteserna om nedåtlutande efterfrågekurva och pristryck

inte kan förklara studiens resultat är på grund av hur OMXS30 är uppbyggd och dess

metodik. En skillnad mellan S&P 500 och OMXS30 är att S&P 500 är uppbyggt på aktierna

med högst börsvärde och OMXS30 är uppbyggt på aktierna med högst omsättning (Standards

& Poor, 2023; Nasdaq, 2022). Det gör att handelsvolymen och efterfrågan redan påverkar om

en aktie ska ingå i OMXS30 eller inte. Det finns därför anledning att tro att en

efterfrågeförändring som hypoteserna ovan baseras på, i alla fall är troligare att vara större

bland indexförändringar i S&P 500 jämfört med OMXS30. Detta skulle kunna förklara varför

vårt resultat inte förklaras av hypoteserna.

7.4 Investerares medvetenhet
Vad gäller hypotesen om investerares medvetenhet beskriver den att det blir en permanent

positiv priseffekt vid indexinkluderingar och temporär negativ priseffekt vid exkluderingar

(Chen et al, 2004; Chen et al, 2019). Studien finner för inkluderingar i Tabell 2 och 4

indikationer på initiala positiva priseffekter runt AD, dock utan statistisk signifikans.
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Priseffekterna är däremot inte permanenta, utan övergår till långsiktiga negativa priseffekter.

Analyserar vi resultatet utifrån hypotesen om investerares medvetenhet skulle det tyda på att

indexinkluderingar i OMXS30 leder till ökad skuggkostnad i form av minskad medvetenhet

om aktien från investerare. Att en inkludering i OMXS30 skulle leda till minskad

medvetenhet om en aktie finner vi ologiskt.

Vårt resultat för exkluderingar har visserligen vissa likheter med litteratur som stöder

hypotesen om investerares medvetenhet. Chen et al. (2019) fann först en negativ

avvikelseavkastning vid exkluderingar som sedan vände och återgick till den ursprungliga

prisnivån. Det visar även vårt resultat för estimeringsfönstret (-132,-3), där

avvikelseavkastningen runt AD är negativ för att sedan att sedan bli positiv när vi studerar

den långsiktiga avvikelseavkastningen runt ED. Resultatet skulle kunna tyda på att

investerares medvetenhet om en aktie inte försvinner när den exkluderas ur OMXS30 och

därför påverkas inte prisnivån permanent enligt hypotesen. Vi finner dock ingen statistisk

signifikans för de resultaten och kan därför inte dra den slutsatsen. Statistisk signifikans hittas

däremot för estimeringsfönstret (-67,-3) och (83,147) som visar på en negativ priseffekt vid

exkluderingar runt AD. För resultaten runt ED för samma estimeringsfönster ser vi i Tabell 5

att avvikelseavkastningen är fortsatt negativ, vilket istället tyder på en permanent negativ

priseffekt vilket också går emot hypotesen. Det skulle snarare indikera att investerares

medvetenhet om en aktie försvinner om den exkluderas ur OMXS30, vilket säger emot

hypotesens förklaring av indexförändringar. Studien finner således inget sammantaget stöd

för hypotesen om investerares medvetenhet.

7.5 Omvänd priseffekt
Utifrån tidigare presenterad litteratur hittar vår studie mest stöd för resultaten i studier som

fått omvänd priseffekt. Bennett et al. (2020) finner att en inkludering i S&P 500 på senare år

leder till en permanent negativ priseffekt, där vår studie tyder på långsiktigt negativa

priseffekter vid inkluderingar i OMXS30. Bennett et al. (2020) presenterar flera möjliga

orsaker till den omvända priseffekten, vilket skulle kunna förklara vårt resultat och de

negativa priseffekterna vid inkluderingar i OMXS30. En förklaring skulle kunna vara den

ökade mängden passiva investerare som tillkommer till följd av en inkludering i OMXS30.

När en aktie inkluderas i OMXS30 så lägger indexfonder som följer OMXS30 in aktien i

portföljen, vilket gör att aktien får en ökad mängd passiva investerare genom indexfonderna.

Det leder enligt Bennett et al. (2020) till mindre informativa aktiepriser, då en större andel av
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aktiens investerare inte bryr sig om att göra en fundamental analys av aktien. Det kan ge en

missvisande prissättning av aktierna, vilket leder till att företagsledningen har svårare att fatta

effektiva beslut. Sämre ledningsbeslut kan således bidra till försämrad utveckling av

aktiekursen, vilket visas av de långsiktigt negativa priseffekterna. Den ökade mängden

passiva investerare kan också påverka företagens styrning (Bennett et al, 2020). Färre

investerare är intresserade av hur företaget sköter sin styrning vilket gör att företagsledningar

hos inkluderade aktier kan gå miste om viktiga synpunkter från investerare som är

engagerade i hur företaget sköter sin verksamhet. Slutligen menar Bennett et al. (2020) att

aktier som inkluderas i index kan få försämrade framtidsutsikter. Deras samband mellan

inkluderade aktier och försämrad lönsamhet i form av räntabilitet på totalt kapital ger stöd för

möjligheten att aktier som inkluderas i OMXS30 också förväntas bli mindre lönsamma. Det

skulle enligt hypotesen om informationssignalering betyda att en inkludering i OMXS30

signalerar försämrade framtidsutsikter genom minskad lönsamhet för företaget, och kan

således förklara de negativa priseffekterna. Att en indexinkludering skulle ge negativa

signaler om en aktie går dock emot hypotesen om informationssignalering. Möjligen har den

försämrade lönsamheten att göra med försämrade ledningsbeslut till följd av mindre

informativa aktiepriser.

Vjih och Wang (2022) fann även liknande priseffekter som oss. De fann en långsiktig negativ

priseffekt vid inkludering i S&P 500, vilket även vi gjorde för OMXS30. De fick dessutom

en långsiktig positiv priseffekt vid exkluderingar ur S&P 500, vilket vi fick för det ena

estimeringsfönstret. Deras studie isolerade dock aktier som flyttats upp från eller ner till S&P

400. Eftersom aktierna i vår studie inte flyttades mellan två index inom samma indexfamilj

försvåras jämförelsen mellan studiernas resultat. Vjih och Wang (2022) lyfter fram det ökade

institutionella ägandet i S&P 400 relativt S&P 500 som en förklaring till resultatet. Vår

studies indexförändringar har inte skett genom förflyttning mellan OMXS30 och ett annat

index, och ett ökat institutionellt ägande i ett annat index relativt OMXS30 blir därav svår att

finna som rimlig förklaring. Möjligen har mängden institutionella investerare minskat i

OMXS30, där mer fokus ligger på index som följer mindre bolag än de som ingår i OMXS30.

Det skulle kunna förklara en efterfrågeminskning vid inkluderingar i OMXS30 och leda till

de negativa priseffekterna. De presenterade förklaringarna är dock endast ett fåtal av flera

möjliga, vilket öppnar upp för framtida studier att undersöka fler anledningar till omvända

priseffekter.
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8. Slutsats

Vår studie har undersökt priseffekter till följd av inkluderingar i och exkluderingar ur

OMXS30. Studien finner att det förekommer en avvikelseavkastning både vid inkluderingar

och exkluderingar, dock med endast ett fåtal signifikanta värden. Det gör att vi är försiktiga

med att förkasta nollhypoteserna trots att vi funnit signifikans för avvikelseavkastning både

för inkluderingar och exkluderingar. Det gör dessutom att vi inte kan dra några definitiva

slutsatser om studiens priseffekter, även om vi kan diskutera vad studiens observerade

avvikelseavkastning tyder på för priseffekter. Studiens priseffekter är inte av samma slag som

det varit vid de flesta tidigare studier som gjorts inom området indexförändringar. Vid

inkluderingar i OMXS30 finner vi först en liten positiv avvikelseavkastning vid

tillkännagivandet av inkluderingen. Avvikelseavkastningen vänder dock och går över till att

långsiktigt visa en negativ priseffekt. Vid exkluderingar ur OMXS30 finner vi först en

negativ avvikelseavkastning runt tillkännagivandet av att aktien kommer att exkluderas. Sen

skiljer sig resultatet åt långsiktigt beroende på vilket estimeringsfönster vi använder.

Resultatet visar att valet av estimeringsfönster kan spela stor roll för vilken

avvikelseavkastning studien får. Ett estimeringsfönster endast innan eventperioden kan leda

till att inkluderade (exkluderade) aktier får högre (lägre) förväntad avkastning då de

förmodligen har presterat bättre (sämre) fram till indexförändringen. Det gör att inkluderade

(exkluderade) aktiers avvikelseavkastning påverkas mer negativt (positivt), vilket kan

förklara studiens skillnader i resultatet mellan estimeringsfönstrena.

Ingen av de tidigare presenterade hypoteserna kan förklara de långsiktiga priseffekter vårt

resultat visar. Vi finner eventuella brister i hur väl vissa hypoteser kan förklara priseffekterna

som uppkommer. Uppbyggnaden och metodiken av OMXS30 som ett omsättningsbaserat

index kan vara ett av skälen till detta, då efterfrågan på aktierna är den huvudsakliga

anledningen till indexförändringarna. Eftersom vi inte studerar handelsvolym kan vi dock inte

se effekterna på efterfrågan i form av handelsvolym till följd av indexförändringar på

OMXS30. Istället finner vi mest stöd för vårt resultat i litteratur som visar på omvända

priseffekter. Bennett et al. (2020) presenterar i sin studie eventuella orsaker till varför

indexinkluderingar kan leda till negativa priseffekter. De negativa priseffekterna efter

inkluderingar i OMXS30 kan bero på den ökade mängden passiva investerare som

tillkommer. Det kan göra att aktiepriserna blir mindre informativa, vilket gör att

företagsledningar fattar mindre effektiva beslut, något som i framtiden kan göra företagen
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mindre lönsamma. Detta ligger i enlighet med den relativa ökningen av investerande i

indexfonder som har påvisats i Sverige. Vjih och Wang (2022) tror att omvända priseffekter

kan uppstå till följd av skillnader i antalet institutionella investerare. Detta skulle indikera att

institutionella investerare investerar mer i index eller fonder som innehåller aktier som inte är

inkluderade i OMXS30. Denna studie kan dock inte säkerställa orsakerna bakom studiens

omvända priseffekter, där möjliga anledningar säkerligen är fler än de vi har tagit upp. Detta

öppnar upp för framtida studier att utvidga forskningen om omvända priseffekter och

orsakerna bakom dessa.

8.1 Förslag på framtida studier
Denna studie har funnit indikationer på en omvänd priseffekt där indexinkluderingar leder till

en permanent negativ priseffekt. Antalet studier som ger eventuella förklaringar på varför

denna typ av priseffekt uppstår är begränsat, vilket ger stort utrymme för framtida studier att

undersöka detta. Ett förslag är att ta vid på studien av Bennett et al. (2020) och undersöka hur

prisinformationen påverkas till följd av inkluderingar i OMXS30, och sedan undersöka hur

effektiviteten av företagsledningens beslut påverkas. Att undersöka utvecklingen av de

inkluderade företagens räntabilitet på totalt kapital hade också varit intressant.

Förslag kan också hämtas från Vjih och Wangs (2022) studie gällande institutionella

investerare. Hur förändras institutionella investerares investeringsmönster vid inkluderingar i

OMXS30? Riktar institutionella investerare in sig mer på index för mindre företag relativt

OMXS30, vilket förklarar en minskning i efterfrågan vid en indexinkludering? Möjligheten

för framtida studier som undersöker detta är stort och ifall framtida forskare har egna teorier

på vad detta beror på kan dessa också testas i ett försök att förklara omvänd priseffekt.

Eftersom vår studies begränsade urval förmodligen är en anledning till studiens låga

signifikans är en möjlig framtida studie att även inkludera indexförändringar från andra

nordiska OMX index likt OMXC20 och OMXH25. Det kan också vara av intresse att

undersöka ett omsättningsbaserat index tillsammans med handelsvolymen av aktierna för att

isolera hur väl hypotesen om nedåtlutande efterfrågekurva och pristryck förklarar

priseffekterna vid indexförändringar.
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