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Abstract

This thesis examines the nature and causes of abnormal returns and trading volumes associated with changes in
the composition of the four leading Nordic stock indices. The phenomenon has been widely discussed in the
academic literature and is often described as the index effect. Different theories have been presented in order to
explain index effects. However, discussions of the causes of index effects continue. Some scholars argue that
increased demand by index funds may explain index effects, while others argue that the effects are caused by
changes in information on companies affected by index revisions. Previously, only few attempts have been made
to examine index effects in the Nordics. Therefore, this thesis investigates the effects of changes in the composition
of the leading indices in Denmark, Norway, Sweden, and Finland for the period of 2001 to 2019. The commonal-
ities and comparable transparent selection criteria between the four leading indices make a good case for a joint
study across indices. The study employs an event study methodology inspired by Campbell et al. (1997) to estimate
the price and volume effects in connection with index revisions. Moreover, in order to provide novel insights in
the causes of index effects, the study includes a separate analysis of the relation between index revisions and the
amount of company-specific information. The results provide evidence of significant index effects in some cases
and show a development in the index effects over the past 20 years. In addition, the findings show a variation in
index effects across the analysed indices which may be explained by the minor differences in selection criteria
between the Nordic stock indices. The separate analysis of the link between index membership and company-
specific information shows that index membership does influence the amount of company-specific information.
This suggests that changes in investor awareness and the amount of available information might be one explanation

for index effects.
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Ord- og begrebsforklaringer

I lobet af dette speciale bliver en rekke begreber og forkortelser brugt gentagne gange. For at skabe klarhed over,
hvad de forskellige begreber og forkortelser deekker over, folger nedenfor en kort gennemgang af de mest cen-

trale begreber og forkortelser.

Indeksaendring: Andring i hvilke aktier/selskaber, der er medlemmer af et aktieindeks
Tilfejelser: Betegner aktier/selskaber, der bliver inkluderet i et af de ledende indeks
Fjernelser: Betegner aktier/selskaber, der bliver ekskluderet fra et af de ledende indeks
Priseffekt: Pavirkning af aktiekursen for aktier berort af indeksandringer

Handelsvolumeneffekt: Pivirkning af handelsvolumenen (markedsvardien af handlede aktier) for aktier berort

af indeksaendringer
Indekseffekt: Begrebet dekker over bade pris- og handelsvolumeneffekter

Indeks/lande: Nir der refereres til enkelte indeks i dette studie, henvises der nogle gange til indeksene ud fra
det land, de er ledende indeks i. Arsagen til dette er, at det ofte gor teksten mere flydende, fremfor hvis indeks-

navnet skrives ud.

Reversal-effekt: Betegner eksempelvis en stigning i CAAR over tid efterfuldt af et fald i CAAR (eller omvendt)
AR: Abnormalt afkast (abnormal return)

AAR: Gennemsnitlige abnormale afkast (average abnormal returns)

CAAR: Kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast (cumulative average abnormal returns)

AD: Annonceringsdagen (announcement day)

ED: Ikrafttradelsesdagen (effective day)



1. Indledning

Allerede i starten af det 20. drhundrede opstod idéen om, at det er svart eller sigar umuligt at ’sld markedet” i
forbindelse med eksempelvis aktieinvesteringer. Denne tankegang har sidenhen dannet grundlag for hypotesen om
efficiente kapitalmarkeder. Ifolge hypotesen om efficiente kapitalmarkeder er det i princippet umuligt at opna ab-
normale afkast pa lzengere sigt, idet markedspriserne pa aktier bor vaere det bedste estimat pa aktiernes reelle veerdi
(Fama, 1970). I 1970’erne og 1980’erne blev hypotesen om efficiente kapitalmarkeder mere og mere anerkendt,
hvilket bidrog til, at passive indeksfonde i hojere grad blev opfattet som et alternativ til aktivt forvaltede fonde.
Passive indeksfonde har ofte en malsetning om at replikere et aktieindeks med mindst mulig #acking error for
derved at opnd omtrent det samme afkast som indekset. Siden 1970’erne og 1980’erne er der sket en eksplosion i
andelen af formuer, der bliver forvaltet passivt. Denne udvikling har isaer varet kraftig i USA de sidste tyve ir, men
i stigende grad ogsé i andre dele af verden (Deville, 2008; Charupat & Miu, 2013; Brink, 2018).

Effekterne af de passive indeksfondes indtog pd de finansielle markeder har de seneste artier tiltrukket sig meget
opmarksomhed i den akademiske litteratur. Et af de omrader, der er kommet i fokus, er effekterne ved @ndringer
i sammensatningen af indeksmedlemmer i aktieindeks. Ndr der i indeksene, som passive indeksfonde onsker at
replikere, endres i sammensztningen af indeksmedlemmer, omlagger de passive indeksfonde 1 samme ombaring
deres indhold, s indholdet reflekterer den nye indekssammensatning. Disse bevagelser danner grundlag for stor
handelsaktivitet i de aktier, der bliver enten tilfojet til eller fjernet fra de underliggende indeks, hvilket potentielt

kan fd priserne pd de berorte aktier til at divergere fra deres fundamentale ligevagtspriser.

I midten af 1980’erne var Shleifer (1986), Harris & Gurel (1986) og Jain (1987) nogle af de forste til at undersoge
effekterne ved indeksandringer. Dette resulterede i konklusioner om, at indeksandringer i det amerikanske S&P
500-indeks medforte signifikante udsving i bade prisen og handelsvolumenen pa de berorte aktier. Disse udsving

som folge af xendringer i sammensztningen af indeksmedlemmer er siden blevet kaldt indekseffekter.

Der er pd nuvarende tidspunkt begrenset litteratur om indekseffekter i forbindelse med indeksandringer i de
ledende nordiske aktieindeks. Udvzalgelseskriterierne for inklusion i de ledende indeks i Danmark, Norge, Sverige
og Finland ligner imidlertid hinanden, hvorfor det er oplagt at undersoge indekseffekterne pa tvars af landene. 1

de nezste delafsnit preesenteres dette speciales problemformulering, undersogelsessporgsmil og opbygning.



1.1. Problemformulering og undersogelsessporgsmal

Hvor signifikante pris- og handelsvolumeneffekter findes der ved xndringer i de ledende akticindeks i Norden,
hvordan adskiller effekterne i de enkelte lande sig fra hinanden, og hvordan har effekterne udviklet sig i de sidste
knap 20 ar?

Udover ovenstidende sporgsmal behandler dette speciale drsagerne til indekseffekter samt resultater fundet i tidli-
gere studier. Desuden inkluderer specialet en undersogelse af sammenhzngen mellem indeksandringer og mang-

den af selskabsspecifikke nyheder.

Dette speciale bidrager til den eksisterende litteratur ved formentlig at vaere det forste studie til at undersoge in-
dekseffekterne i Danmark, Norge, Sverige og Finland i en samlet undersogelse. Inddragelsen af alle ledende not-
diske indeks skaber en oplagt mulighed for at undersoge og diskutere, hvilken betydning udvalgelseskriterierne i
de enkelte lande har pd antallet af indeksendringer og de fundne indekseffekter. Desuden giver undersogelsen af
sammenhangen mellem indeksendringer og maengden af selskabsspecifikke nyheder et konkret empirisk indblik
i, hvorvidt eendringer i opmerksomhed og informationsniveau kan vare en del af forklaringen pa indekseffekter i
Norden.

1.2. Beskrivelse af specialets opbygning

Specialet er struktureret pa folgende made. Afsnit 2 indeholder en prasentation af den teoretiske ramme for dette
studie, som blandt andet indbefatter tidligere fremsatte hypoteser og forklaringer pa drsagerne til indekseffekter
samt tidligere resultater pd omraddet. I afsnit 3 beskrives metoden til estimation af dette studies resultater og data-
grundlaget, som resultaterne bygger pa. I dette afsnit bliver udvzlgelseskriterierne for de enkelte ledende indeks
desuden gennemgiet. Afsnit 4 prasenterer og diskuterer studiets resultater. Afsnittet afsluttes med en diskussion
af sammenhzngen mellem udvzalgelseskriterierne for de enkelte indeks, antallet af indeksandringer og de fundne
indekseffekter. I afsnit 5 prasenteres en selvstendig undersogelse af sammenhangen mellem indeksandringer og
mengden af selskabsspecifikke nyheder. Afslutningsvist bliver der i afsnit 6 og 7 henholdsvis konkluderet pa spe-

cialets resultater samt perspektiveret.



2. Teoretisk ramme og tidligere litteratur pa omradet

Dette afsnit starter med en prasentation af hypotesen om efficiente kapitalmarkeder, som indekseffekter i mange
tilfeelde er i strid med. Herefter gennemgas de hypoteser og forklaringer pa drsagerne til indekseffekter, som er
fremsat i tidligere litteratur pd omradet. I forlengelse af hypoteserne gennemgis desuden resultaterne fra nogle af

de mest anerkendte og relevante studier om indekseffekter.

2.1. Hypotesen om efficiente kapitalmarkeder 1 relation til indekseffekter

Ifolge Fama (1970) er det ideelle kapitalmarked et marked, hvor markedspriserne til enhver tid reflekterer al til-
gaengelig information. Hvis dette er tilfaldet, kan et marked betegnes som efficient. Kapitalmarkeder kan i praksis
veere efficiente pa tre forskellige niveauer; svag form, semi-sterk form og staerk form. P4 et marked, der er efficient
i svag form, reflekterer markedspriserne kun informationer om historiske markedspriser. P4 et marked, der er
efficient 1 semi-staerk form, tager markedspriserne udover historiske markedspriser ogsa hejde for al offentlig til-
gaengelig information. Hvis et marked derimod er efficient i steerk form, reflekterer markedspriserne al information

— bade offentlig tilgaengelig og privat (Fama, 1970).

Mange studier af indekseffekter har gennem tiderne koblet teorien om efficiente markeder sammen med fundne
indekseffekter (fx Harris & Gurel, 1986; Lynch & Mendenhall, 1997; Vespro, 2006). Denne sammenkobling er

oplagt, da observerede indekseffekter i mange tilfxlde er 1 strid med hypotesen om efficiente markeder.

Som det bliver beskrevet senere i specialet, varierer udvalgelseskriterierne for inklusion i aktieindeks alt efter hvil-
ket indeks, der er tale om. Nogle indeks har transparente og objektive udvelgelseskriterier, der beror pd offentlig
tilgeengelig information, mens udvalgelseskriterierne for andre indeks er langt mere subjektive og uigennemsigtige.
Hyvilken form for markedsefficiens eventuelt fundne indekseffekter er i strid med, kommer an pd indeksets udvzl-
gelseskriterier. Hvis udvalgelseskriterierne udelukkende er baseret pé offentligt tilgengelig information, er indeks-
effekter alt andet lige i strid med markedsefficiens i semi-steerk form, da det vil vaere muligt for investorer at for-
udsige indeksendringer og konstruere en handelsstrategi, der opnar abnormale afkast (Lynch & Mendenhall, 1997).
Hvis udvalgelseskriterierne, som for eksempel i det amerikanske S&P 500-indeks, derimod beror pa en komité,
der ud fra mindre transparente kriterier vaelger nye inklusioner, kan der argumenteres for, at fundne indekseffekter
ikke er 1 strid med markedsefficiens i semi-steerk form, da indeksendringer i dette tilfaelde ikke vil kunne forudsiges

ud fra allerede tilgengelige informationer.

Spotrgsmilet om hvorvidt indekseffekter er i strid med hypotesen om efficiente markeder i semi-staerk form, har
gennem tiden varet diskuteret i litteraturen om indekseffekter (fx Dhillon & Johnson, 1991; Lynch & Mendenhall,
1997). Hvorvidt der argumenteres for, at fundne indekseffekter er i strid med hypotesen om efficiente markeder i
semi-sterk form eller ej, kommer i hoj grad an pa, hvordan fundne indekseffekter forklares. Hvis arsagen til in-
dekseffekter er, at der bliver frigivet ny information ved indeksandringer, er indekseffekterne ikke umiddelbart i
strid med markedsefficiens i semi-staerk form. Hvis indekseffekter derimod bliver forarsaget af andre faktorer end
ved frigivelsen af ny information, tyder det omvendt pa, at markedet ikke er efficient i semi-steerk form (Lynch &
Mendenbhall, 1997; Afego, 2017). Ifolge Afego (2017) peger hovedparten af litteraturen om indekseffekter pa, at

langt fra alle indekseffekter er konsistente med hypotesen om efficiente markeder.



I det nwste afsnit gennemgas de mest anerkendte hypoteser og forklaringer pa fundne indekseffekter. Hypoteserne
og forklaringerne er delt op i to grupper; de informationsbaserede teotier og de eftersporgselsbaserede teorier.
Grundleggende kan der argumenteres for, at de informationsbaserede teorier er konsistente med hypotesen om

efficiente markeder i semi-sterk form, mens de eftersporgselsbaserede teorier omvendt er i strid med hypotesen.

2.2. Hypoteser og forklaringer pa indekseffekter

I dette afsnit presenteres en rackke hypoteser fra tidligere studier af indekseffekter, der forseger at forklare arsa-
gerne til indekseffekterne observeret gennem tiden. Generelt ligger mange af hypoteserne tet op ad hinanden, og
pé trods af forskellige navne er der ofte store overlap i indholdet. Ifelge blandt andet Cai (2007) og Afego (2017)
kan de fremsatte hypoteser overordnet opdeles 1 to grupper; eftersporgselsbaserede teorier og informationsbase-

rede teorier. Strukturen i det folgende afsnit er inspireret af denne opdeling.

2.2.1. Eftersporgselsbaserede teorier

Det grundleggende argument bag de eftersporgselsbaserede forklaringer pa de observerede indekseffekter er, at
forhojet eftersporgsel efter tilfojelser, primert blandt passive indeksfonde, udloser et kebspres pa tilfojede aktier,
hvilket rykker ligevagtsprisen til et hojere niveau. Det modsatte gor sig geeldende for fjernelser. Ovenstiaende ar-
gumentation bruges blandt andet som forklaring pa indekseffekterne i de tidligste studier pad omradet (Shleifer,
1986; Harris & Gurel, 19806).

Ifolge de eftersporgselsbaserede teorier har eftersporgselskurven for aktier en negativ haldning (pa kort eller lang
sigt), hvilket gor, at prisen pd aktierne a@ndrer sig, nir eftersporgslen endrer sig. Dette er i modstrid med hypotesen
om efficiente markeder, hvor eftersporgselskurven antages at vaere horisontal og perfekt elastisk, hvorfor endringer
i eftersporgslen ifolge hypotesen om efficiente markeder ikke bor forarsage nogen priseffekter. De eftersporgsels-
baserede teorier er altsd grundlaggende i strid med hypotesen om efficiente markeder (Shleifer, 1986; Harris &
Gutrel, 1986; Lynch & Mendenhall, 1997).

I litteraturen er der overordnet to forskellige hypoteser, der forseger at forklare effekten af forhojet eftersporgsel
péd de berorte aktiers priser. Hvilke af de to hypoteser der bliver brugt som forklaring, kommer an pa, om den
observerede priseffekt er midlertidig eller permanent. Midlertidige priseffekter forklares ofte med hypotesen om
midlertidigt prispres (price pressure hypothesis), mens permanente effekter ofte bliver forklaret med hypotesen om
ufuldkommen erstatning (imperfect substitute hypothesis) (Afego, 2017). I de folgende delafsnit bliver de to hypoteser

prasenteret.

2.2.1.1. Hypotesen om midlertidigt prispres (price pressure hypothests)

Hypotesen om midlertidigt prispres forklarer de midlertidige priseffekter i forbindelse med indeksandringer ved,
at forhojet handelsaktivitet omkring annoncering og ikrafttreedelse af indeksaendringer forer til midlertidige uba-
lancer i prisdannelsen pa de berorte aktier. For tilfojelser opstar ofte et kobspres, der midlertidigt rykker efter-
sporgselskurven og forer til en ny ligevaegtspris. Efter indeksendringerne aftager dette kobspres, hvorfor ligevagts-
prisen vil korrigere tilbage til prisen for indeksandringerne. Det modsatte gor sig geldende for fjernelser. Ifolge
hypotesen om midlertidigt prispres er indekseffekterne altsd kun midlertidige og dermed ikke permanente (Harris
& Gurel, 1986; Bechmann, 2004; Vespro, 2006; Afego, 2017).



2.2.1.2. Hypotesen om ufuldkommen erstatning (zzperfect substitute hypothesis)

Fortalere for hypotesen om ufuldkommen erstatning finder generelt lengerevarende priseffekter ved indekszen-
dringer. Hypotesen er baseret pa en antagelse om, at tilfejede og fjernede aktier ikke kan substitueres af andre
aktier, hvorfor eftersporgselskurven pa lang sigt ikke er perfekt elastisk. Derfor bliver tilfojelser (fjernelser) nodt
til at stige (falde) 1 vaerdi for at modvirke @ndringen i forholdet mellem udbud og eftersporgsel som folge af in-
dekszndringer, hvilket vil forirsage en permanent priseffekt pa de berorte aktier. Ifolge hypotesen om ufuldkom-
men erstatning vil de @ndrede udbuds- og eftersporgselsforhold altsa pavirke prissetningen pd aktier sd lenge, at
de er en del af det relevante aktieindeks (Shleifer, 1986; Harris & Gurel, 1986; Bechmann, 2004; Afego, 2017).

2.2.2. Informationsbaserede teorier

Det grundleggende argument bag de informationsbaserede forklaringer pa de observerede indekseffekter er, at
inklusion i et ledende indeks enten direkte eller indirekte reflekterer information om de berorte aktiers vaerdi. Ud
fra det ”rene” informationsbaserede perspektiv kan selve tilfojelsen af en aktie til et ledende indeks ses som en god
nyhed, der bor ege verdien af aktien. Hvis en aktie omvendt bliver fjernet, ses dette som en dérlig nyhed, der ber
reducere aktiens vardi. De informationsbaserede teorier kan siges at stemme overens med markedsefficiens i semi-
steerk form, da de informationsbaserede teorier netop forklarer indekseffekter pd baggrund af frigivelsen af ny
information. I det folgende afsnit prasenteres de hypoteser, der relaterer sig til de informationsbaserede teorier.

Flere af hypoteserne ligger tet op ad hinanden og kan 1 nogle tilfalde virke til at vaere to sider af samme sag.

2.2.2.1. Hypotesen om informationssignalering (znformation signaling hypothesis)

Ifelge hypotesen om informationssignalering vidner selve tilfojelsen (fjernelsen) af en aktie til (fra) et ledende
indeks om, at selskabet bag aktien vil klare sig godt (datligt) 1 fremtiden. Der kan vare gode argumenter for hypo-
tesen, nir en indekskomité bestemmer indeksaendringer ud fra mindre objektive kriterier, da indeksendringerne 1

denne situation kan opfattes som en afspejling af komitéens syn pa de berorte selskaber (Bechmann, 2004).

I det amerikanske S&P 500-indeks bestemmes indeksandringer netop af en komité. Jain (1987) argumenterer for,
at Standard & Poor’s (S&P), som administrerer S&P 500-indekset, kun ensker at optage stabile selskaber 1 S&P
500-indekset. Derfor reflekterer selskabers inklusion i S&P 500-indekset en reduktion af risikoen ved investering i
selskaberne og en forbedring af ledelseskvaliteten (Jain, 1987). I forlengelse af Jains (1987) argumenter fremheaver
Cai (2007), at et af kriterierne for at blive optaget i S&P 500-indekset er, at selskaberne er ledende selskaber i en
ledende industri. Ifelge Cai (2007) onsker administrationen bag S&P 500-indekset desuden, at indekset forbliver
attraktivt at replikere for passive indeksfonde. Hvis S&P foretager mange og maske unedige indeksendringer, vil
det forege de passive indeksfondes transaktionsomkostninger og fracking error, hvilket vil gore S&P 500-indekset
mindre konkurrencedygtigt som underliggende indeks for indeksfonde. Ifolge Cai (2007) har S&P derfor et incita-
ment til kun at inkludere selskaber, der forventes at forblive indeksmedlemmer. Dog fremhzver Cai (2007), at S&P
gentagne gange har hevdet, at inklusioner i S&P 500-indekset pa ingen mdde reflekterer S&P’s syn pd de inklude-
rede selskaber som investeringsobjekter. Pa trods af dette er der dog flere argumenter for, at inklusion i S&P 500-

indekset har en betydelig informationsverdi (Cai, 2007).

Hvad angir de nordiske aktieindeks i dette studie, er det svart at argumentere for, at hypotesen om informations-
signalering kan forklare eventuelt fundne indekseffekter. Arsagen til dette skal findes i, at de nordiske indeks alle

har objektive og transparente udvzlgelseskriterier. I modsetning til administrationen bag S&P 500-indekset har



administrationen bag de nordiske indeks altsd ikke nogen indflydelse pd de enkelte indeksendringer (udover fast-
leggelsen af de generelle kvantitative udvalgelseskriterier, som beskrives 1 metodeafsnittet), hvorfor informations-

signaleringen ved indeksaendringer ma siges at vere begranset.

2.2.2.2. Hypotesen om informationsomkostning og likviditet (information costs/ liguidity hypothesis)

Hypotesen om informationsomkostning og likviditet bygger pa tesen om, at selskaber i de ledende indeks tiltreekker
sig storre opmerksomhed end selskaber udenfor de ledende indeks. Ifelge hypotesen bidrager den ogede opmark-
somhed til, at graden af asymmetrisk information bliver mindre og likviditeten omvendt bliver hojere. Disse effek-
ter forventes at reducere likviditetspreemien og transaktionsomkostningerne for aktier inkluderet i de ledende in-
deks, hvilket alt andet lige har en positiv indflydelse pa de berorte aktiers pris og handelsvolumen sa lange, at de
er en del af de ledende indeks (Bechmann, 2004; Chen et al., 2004).

Et eksempel pd et studie der finder resultater i overensstemmelse med hypotesen om informationsomkostning og
likviditet, er Hegde & McDermott (2003). Ifolge Hegde & McDermotts (2003) resultater stiger de direkte transak-
tionsomkostninger for fjernelser og falder omvendt for tilfojelser til det amerikanske S&P 500-indeks. Dette er
ifolge forfatterne drsagen til forbedret likviditet i tilfojelser og i mindre grad ogsa drsagen til forringet likviditet 1
fjernede aktier. Afego (2017) argumenterer desuden for, at aktieanalytikeres opmarksomhed stiger pa selskaber,
nér de bliver inkluderet i et ledende indeks. Ovenstdende observationer stemmer altsa overens med hypotesen om
informationsomkostning og likviditet, som argumenterer for, at eventuelle priseffekter er et resultat af andringer i

informationsmeengden og likviditeten for aktier berort af indeksandringer.

2.2.2.3. Hypotesen om investoropmarksomhed (investor awareness hypothesis)

Nert beslegtet til de to fornzvnte informationsbaserede hypoteser er hypotesen om investoropmeaerksomhed.
Ifelge denne hypotese bliver selskaber mere kendte i investeringsmiljeer, nar de bliver tilfojet til et ledende indeks.
Dette foreger selskabsledelsens incitament til at levere gode resultater og foreger antallet af potentielle investorer,
hvilket alt andet lige har en positiv effekt pa selskabernes aktickurs. (Denis et al., 2003; Chen et al., 2004; Afego,
2017).

Det bor navnes, at hypotesen om investoropmarksomhed tager udgangspunkt i S&P 500-indekset og det ameri-
kanske aktiemarked, hvor antallet af borsnoterede selskaber er langt storre end i de nordiske lande. I USA inde-
holder S&P 500-indekset 500 aktier, hvorimod de ledende indeks i Norden til sammenligning kun indeholder
mellem 25 og 30 aktier. I modsatning til 1 USA er det altsd usandsynligt, at de mest indflydelsesrige markedsdelta-
gere pa de nordiske markeder ikke kender aktierne tilfojet til de ledende nordiske indeks, for det bliver annonceret,
at de bliver tilfojet. Det bor derfor ikke have den samme opmarksomhedseffekt at blive tilfojet til de ledende
nordiske indeks som at blive tilfojet til eksempelvis S&P 500-indekset.

2.2.2.4. Hypotesen om udvalgelseskriterier (selection criterion hypothesis)

Den sidste forklaring pa drsagen til indekseffekter, der generelt bliver fremhavet i litteraturen, er hypotesen om
udvalgelseskriterier. Ifolge Afego (2017) falder denne hypotese ind under de informationsbaserede teorier, hvilket
dog virker uklart. Hypotesen forklarer nemlig ikke indekseffekter direkte ud fra ndringer i informationsmangde
og -kvalitet, hvilket ellers kendetegner de ovrige informationsbaserede teorier. I stedet forklarer hypotesen indeks-

effekter ud fra den metode, der ligger til grund for udvalgelsen af fjernelser og tilfejelser 1 visse indeks.



Ifolge hypotesen medvirker selve udvealgelseskriterierne for sammenszatningen af visse aktieindeks til, at der na-
turligt er forskelle 1 indekseffekterne mellem fjernelser og tilfejelser, hvilket betegnes som et sakaldt selection bias.
For eksempel kan abnormale pris- og handelsvolumeneffekter i forbindelse med indeksaendringer muligvis forkla-
res ved, at udvzlgelseskriterierne leegger op til at inkludere aktier med positiv udvikling i pris og handelsvolumen
og omvendt ekskludere aktier, hvor prisen og handelsvolumenen er faldet (Bechmann, 2004). Hvis udvalgelses-
kriterierne indeholder de samme parametre, som indekseffekterne bliver malt pa, kan en del af de fundne indeks-

effekter muligvis forklares ud fra selve udvalgelseskriterierne.

I et studie fra 2008 konkluderer Petajisto (2008), at der er en sammenhang mellem udformningen af udvalgelses-
kriterierne for aktieindeks og graden af indekseffekter. Ifolge Petajisto (2008) er niveauet af indekseffekter siledes
generelt hojere, hvis udvalgelseskriterierne er uigennemsigtige, og fremtidige indeksaendringer derfor er svare at

forudsige.

Bechmann (2004) var én af de forste til at tillegge hypotesen om udvalgelseskriterier betydning for de observerede
indekseffekter. Dette skyldes formentlig, at hypotesen er mere relevant 1 en dansk kontekst (Bechmann (2004)
undersoger indekseffekter i KFX-indekset), end den er for eksempelvis indeksaendringer i S&P 500-indekset, da
de danske udvalgelseskriterier bygger pd de samme parametre, som indekseffekterne bliver malt pa. Da udvzalgel-
seskriterierne i de gvrige ledende nordiske indeks ligner kriterierne i Danmark, kan det tenkes, at hypotesen om
udvalgelseskriterier er sarligt relevant, nar drsagen til nordiske indekseffekter skal forklares. I metodeafsnittet vil

de konkrete udvalgelseskriterier for de enkelte indeks 1 dette studie blive beskrevet.

2.3. Relateret litteratur og tidligere resultater pa omradet

I det foregiende afsnit blev de mest anerkendte hypoteser og forklaringer pa indekseffekter gennemgiet. Hoved-
parten af litteraturen om indekseffekter stammer fra amerikanske studier og i serdeleshed undersogelser pa bag-
grund af S&P 500-indekset. I dette afsnit prasenteres de mest anerkendte resultater pd omridet, som lsbende
bliver relateret til de gennemgdede hypoteser. I hvert delafsnit praesenteres resultaterne fra én tidligere artikel om
indekseffekter. Denne opbygning er valgt for at opnd mest mulig struktur og skabe et kronologisk overblik over,

hvordan observerede indekseffekter og forklaringen pé disse har udviklet sig over tid.

Shleifer (1986)

Shleifer (1986) var én af de forste til at undersoge effekterne ved indeksandringer. I perioden 1976 til 1983 esti-
merede han via et almindeligt eventstudie signifikante positive abnormale afkast pid omkring 3% for tilfojelser til
S&P 500-indekset, hvilket minimum blev opretholdt i 10 dage efter inklusionen af nye indeksmedlemmer. Udover
at undersoge priseffekterne ved indeksaendringer undersogte Shleifer (1986) ogsa effekterne pa handelsvolumenen.
Her fandt Shleifer (1986) tegn p4 forhejet handelsaktivitet pa annonceringsdagen samt perioden efter annoncering.

De fundne effekter pa handelsvolumenen var dog knap si signifikante.

I studiet fandt Shleifer (19806) en signifikant sammenhang mellem handelsaktiviteten 1 indeksfonde omkring in-
dekszndringer og de fundne indekseffekter. P4 baggrund af disse resultater argumenterede han for, at indeksef-
fekterne var forarsaget af @ndringer i eftersporgselsforholdene for aktier inkluderet i S&P 500-indekset, hvilket
primert kunne tilskrives handelsaktiviteten forarsaget af indeksfonde. Disse resultater stemmer overens med hy-

potesen om ufuldkommen erstatning.



Harris & Gurel (19806)

Harris & Gurel (1986) undersogte ligesom Shleifer (1986) pris- og handelsvolumeneffekterne ved indeksendringer.
Forfatterne fandt ligeledes abnormale afkast pa omkring 3%, nir tilfojelser til S&P 500-indekset blev annonceret.
I modsatning til Shleifer (1986), hvis resultater viste, at priseffekterne kunne observeres over en langere periode,
konkluderede Harris & Gurel (19806), at de positive abnormale afkast ved annoncering var stort set udlignet af
tilsvarende negative abnormale afkast inden for to uger, hvilket kunne forklares ud fra hypotesen om midlertidigt

prispres.

I overensstemmelse med Shleifer (1986) konkluderede Harris & Gurel (1986), at indekseffekterne virkede til at
veere tiltagende 1 perioden 1973 til 1983. Ifelge Harris & Gurel (1986) kunne de tiltagende indekseffekter kobles

sammen med udviklingen i antallet af passive indeksfonde.

Jain (1987)

Ligesom Shleifer (1986) og Harris & Gurel (1986) studerede Jain (1987) indekseffekter 1 S&P 500-indekset op til
1983. I trad med de andre fandt Jain (1987) et signifikant abnormalt afkast pa omkring 3% for tilfojelser, hvilket
han konkluderede var mere end bare midlertidigt. Derudover fokuserede han ogsd pd en begranset stikprove af
ekskluderede aktier, hvor han, pa trods af den lille stikprovestorrelse, fandt signifikante negative abnormale afkast

for fjernede aktier.

I modsatning til Shleifer (1986) og Harris & Gurel (1986) mente Jain (1987) ikke, at de abnormale afkast kunne
forklares ud fra de eftersporgselsbaserede teorier. Han argumenterede derimod for, at indekseffekterne skyldes, at
indeksandringer bidrager med ny information, fordi administrationen bag S&P 500-indekset har incitament til kun
at inkludere stabile selskaber med god ledelse (Jain, 1987).

Lynch & Mendenhall (1997)

Lynch & Mendenhall (1997) undersogte indekseffekter for bade tilfojelser til og fjernelser fra S&P 500-indekset i
perioden 1990 til 1995. Fordi administrationen bag S&P 500-indekset i oktober 1989 @ndrede metodikken for
indeksandringer, sd annonceringen og ikrafttradelsen af indeksandringer ikke lengere skete simultant, men her-
efter med cirka en uges mellemrum, gav det Lynch & Mendenhall (1997) mulighed for separat at undersoge in-
dekseffekterne pa selve AD og i perioden efter AD. I studiet fandt de bade signifikante positive (negative) abnor-
male afkast pd AD for tilfojelser (fjernelser) og signifikante positive (negative) CAAR for tilfojelser (fjernelser) i
perioden mellem AD og ED. Efter ED observerede Lynch & Mendenhall (1997) en markant reversal-effekt, idet
tilfojelser til S&P 500-indekset (fjernelser) oplevede negative (positive) CAAR. Desuden viser deres resultater, at

handelsvolumenen var abnormal hej dagen for ED.

Lynch & Mendenhall (1997) konkluderede, at de observerede signifikante CAAR efter AD var i uoverensstem-
melse med hypotesen om efficiente markeder i semi-staerk form, da det ifolge forfatterne ville vere muligt at lave
en handelsstrategi ud fra offentligt tilgeengelige informationer, der kunne opna positive abnormale afkast. Derud-
over konkluderede Lynch & Mendenhall (1997), at de observerede reversal-effekter efter ED bekreftede, at de fundne

indekseffekter kunne forklares ud fra hypotesen om midlertidigt prispres.



Bechmann (2004)
Med studiet af indekseffekter i det danske KFX-indeks var Bechmann (2004) én af de forste til at undersoge

effekterne ved indeksendringer i Norden. Interessant ved KI'X-indekset var blandt andet, at fremtidige indeksan-
dringer, i modsztning til i S&P 500-indekset, blev valgt ud fra transparente udvalgelseskriterier. Dermed kunne

indeksaendringer i vid udstrakning forudsiges og hypotesen om (udelukkende) informationssignalering afvises.

I overensstemmelse med de transparente udvealgelseskriterier fandt Bechmann (2004) ikke nogen markante pris-
effekter op til AD eller pa selve AD, men dagen for ED blev der til gengzld observeret signifikante positive
(negative) abnormale afkast for tilfojelser (fjernelser). Desuden observerede Bechmann (2004) markante perma-
nente positive (negative) CAAR for tilfojelser (fjernelser) i en seksmaneders periode op til indeksendringerne samt,

at handelsvolumenen efter ED faldt for fjernede aktier, men ikke xndrede sig signifikant for tilfojede aktier.

Bechmann (2004) konkluderede, at de observerede indekseffekter bedst kunne forklares ud fra hypotesen om
ufuldkommen erstatning og hypotesen om informationsomkostning og likviditet. Desuden fremhzvede Bech-
mann (2004), at effekterne ligeledes kunne skyldes udformningen af selve udvzlgelsesprocessen for KFX-indekset,
hvorfor hypotesen om udvzlgelseskriterier formentlig ogsa kan vare en del af forklaringen pd de fundne indeks-
effekter.

Chen, Noronha & Singal (2004)

Chen et al. (2004) studerede indekseffekter for ndringer i S&P 500-indekset og observerede en vis asymmetri i
priseffekterne mellem tilfojelser og fjernelser, da der blev fundet en permanent prisstigning i tilfejede aktier, men

intet permanent fald for fjernelser.

Ifelge Chen et al. (2004) kunne de asymmetriske resultater ikke begrundes ud fra forklaringer og hypoteser fremsat
i tidligere studier, da alle disse hypoteser forudsiger symmetriske priseffekter. Pa denne baggrund prasenterede
Chen et al. (2004) hypotesen om investoropmarksomhed, der forklarer de asymmetriske indekseffekter ved, at
mange investorer forst lerer tilfojelser at kende, nr de bliver inkluderet 1 S&P 500-indekset, mens investorerne
omvendt ikke glemmer fjernede aktier i samme grad, nar de bliver ekskluderet. Ifolge Chen et al. (2004) var arsagen
til de asymmetriske indekseffekter dermed, at investoropmearksomheden generelt stiger mere for tilfojelser, end

den falder for fjernelser.

Wang, Murgulov & Haman (2015)
Wang et al. (2015) undersogte indekseffekter ved @ndringer i det kinesiske CSI 300-indeks i perioden 2005 til 2012.

Som i meget af den tidligere litteratur pa omradet fandt forfatterne, at tilfojelser (fjernelser) opnar signifikant po-
sitive (negative) abnormale afkast i forbindelse med indekszndringer, hvorefter de berorte aktier oplever en signi-
fikant modsatrettet tendens (reversal-¢ffek?) 1 perioden efter implementering af indeksandringerne. Wang et al. (2015)

forklarede de observerede tendenser ud fra hypotesen om midlertidigt prispres.

Selvom Wang et al. (2015) fandt signifikante indekseffekter ved xndringer i det kinesiske CSI 300-indeks, var disse
dog generelt mindre end effekterne rapporteret i tilsvarende studier af det amerikanske S&P 500-indeks. Ifelge
Wang et al. (2015) var arsagen til dette formentlig de mere transparente udvalgelseskriterier for CSI 300-indekset
end for S&P 500-indekset, hvilket bidrager til, at de fleste investorer relativt let kan forudsige fremtidige indeks-

endringer 1 CSI 300-indekset og dermed omlagge portefoljerne 1 god tid inden, at eendringerne treeder i kraft.
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Kappou (2018)

Kappou (2018) undersogte indekseffekter for tilfojelser til S&P 500-indekset i perioderne januar 2002 til oktober
2008 og oktober 2008 til november 2013. Ifolge forfatterens resultater opnaede tilfojelser signifikant positive ab-
normale afkast pd bide AD, i petioden mellem AD og ED og pi selve ED for oktober 2008. I perioden efter
oktober 2008, og saledes efter finanskrisens indtog, var AD den eneste dag, hvor de abnormale afkast var signifi-

kant positive.

Ifolge Kappou (2018) var arsagen til, at indekseffekterne er forsvundet efter finanskrisen (bortset fra pa AD), at
de finansielle markeder er blevet langt mere efficiente og transpatente. Derudover argumenterede Kappou (2018)
for, at de manglende indekseffekter skyldes oget bankregulering efter finanskrisen. Kappou (2018) mener, at pas-
sive investorer kan glade sig over resultaterne, da disse vidner om mindre tab for indeksfonde ved indeksaendringer.
Desuden viser resultaterne, at de positive abnormale atkast pd AD bliver fuldkommen modvirket af en reversal-
¢ffekt over en lengere periode efter AD, hvilket ifelge Kappou (2018) afkrafter hypotesen om ufuldkommen er-
statning og de informationsbaserede teorier, som mange tidligere studier ellers har brugt som forklaringer pa de

fundne indekseffekter.
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3. Metode og datagrundlag

Dette studie undersoger, som tidligere nevnt, indekseffekterne ved xndringer 1 de ledende nordiske aktieindeks,
der i denne sammenhang defineres som det danske C25-indeks (KFX/C20-indekset for december 2017), det
svenske S30-indeks, det norske OBX-indeks og det finske H25-indeks. I den akademiske litteratur er en populer
miéde at gennemfore en sidan undersogelse pa ved at foretage et eventstudie, som i sin nuvarende form forste
gang blev introduceret i slutningen af 1960’erne (Ball & Brown, 1968; Fama et al., 1970; Campbell et al., 1997).
Kernen i eventstudier er at mile, hvilken indflydelse en begivenhed har pa markedsvardien af et specifikt selskab.
At eventstudier netop baserer sig pd markedsvardier fremfor eksempelvis regnskabstal har den fordel, at man kan
observere indflydelsen af en begivenhed over korte perioder, da man normalt antager, at priserne pa de finansielle
markeder justerer sig med det samme, der kommer ny information (Campbell et al., 1997). Dette studie tager

udgangspunkt i den eventstudiemetode, som Campbell et al. (1997) prasenterer.

Det folgende afsnit starter med en gennemgang af begreberne eventdag, eventperiode og estimationsperiode i
relation til undersogelsen af indekseffekter. Disse begreber er centrale for at forsta metoderne brugt til estimationen
af bdde pris- og handelsvolumeneffekter. Herefter gennemgds valget af metoder og selve metoderne til estimation
af pris- og handelsvolumeneffekter, som danner grundlag for resultaterne i dette studie. Dernzest gennemgas de
signifikanstests, der er brugt til at teste signifikansen af resultaterne samt dette studies datagrundlag, hvori det
fremgar, hvordan indekszendringer inkluderet 1 studiet er blevet fastlagt. I forbindelse med datagrundlaget gennem-
gas desuden, hvordan datagrundlaget eksklusiv outliers/ekstreme observationer er blevet fastlagt. Datagrundlaget
cksklusiv outliers bruges i resultatafsnittet til at undersege, hvorvidt out/iers har signifikant indflydelse pa de samlede

resultater. Til sidst i dette afsnit redegores der for udvealgelseskriterierne og karakteristika for de fire undersogte
indeks.

Som tidligere naevnt indeholder dette studie ydermere en separat undersogelse af sammenhaengen mellem indeks-
endringer og maengden af selskabsspecifikke nyheder for selskaber berort af indeksandringer. Denne undersogelse
foretages for at belyse, hvorvidt 2ndringer i mangden af information og opmearksomhed kan vare en édrsag til
indekseffekter. Metoden brugt til denne undersogelse er ikke inkluderet i dette metodeafsnit, men beskrevet i afsnit
5.1 "Metode til undersogelsen af sammenhaxngen mellem indeksmedlemsskab og mangden af selskabsspecitikke

nyheder’.

3.1. Centrale begreber 1 eventstudiet

3.1.1. Eventdag

I eventstudier betegner eventdagen den dag, hvor den begivenhed, der enskes undersogt, finder sted. Det er ikke
altid ligetil at fastlegge den korrekte eventdag, da man i studier med historiske data kan stode pa tilfxlde, hvor der
er uoverensstemmelser i datagrundlaget. I sadanne situationer kan det ifelge Campbell et al. (1997) ofte vere en
fordel at udvide eventperioden (eventperioden er defineret nedenfor i afsnit 3.1.2 ’Eventperiode’), sd man sikrer,
at den korrekte eventdag er en del af eventperioden. Selvfolgelig kan en udvidelse af eventperioden gore ens resul-
tater mindre precise, men flere studier peger pa, at det er vaerd at udvide eventperioden for at undga at misse

effekterne pa den rigtige eventdag (Campbell et al., 1997). Da der i forbindelse med indeksandringer i de ledende
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nordiske aktieindeks bade er en annonceringsdag (AD) og en ikrafttredelsesdag (ED), er der i dette eventstudie

tilknyttet to eventdage per indeksendring. Hvordan disse er blevet fastlagt, gennemgis i nedenstiende delafsnit.

3.1.1.1. Annonceringsdag (AD)

I de fleste eventstudier om indekseffekter defineres annonceringsdagen som den dag, hvor kommende indeksan-
dringer bliver offentliggjort af administrationen bag berserne. I dette studie har det dog ikke varet muligt at fast-
lzegge alle annonceringsdage med sikkerhed. Isaer har det vaeret sveert at finde frem til annonceringsdagene 1 00’erne,
hvor det ofte ikke har vaeret muligt at finde frem til de officielle annonceringsmeddelelser. Desuden er der flere
eksempler pa indeksendringer, hvor ledende erhvervsmedier dagene op til de officielle annonceringer har skrevet
om, hvad der senere hen officielt vil blive annonceret. Disse problemstillinger kendetegner i storre eller mindre

grad datagrundlaget for alle studiets fire lande.

Derfor er annonceringsdagen i dette studie defineret som den dag, hvor man med sikkerhed kan fastleegge, om der
foretages indeksendringer og i givet fald hvilke. Annonceringsdagen defineres med andre ord som den forste
handelsdag efter udvalgelsesperioden er afsluttet. Nar der tolkes pé resultaterne i forbindelse med annoncerings-
dagen, bor man derfor vere opmarksom pa, at dette studies definition af annonceringsdagen ikke er den officielle
annonceringsdag. Resultaterne angiende annonceringsdagen er saledes ikke direkte sammenlignelige med tidligere

studier om indekseffekter.

3.1.1.2. Ikrafttreedelsesdag (ED)

Tkrafttraedelsesdagen er den dag, hvor indeksandringer er tradt i kraft fra morgenstunden. Ikrafttreedelsesdagen har
varet nemmere at fastlegge med rimelig sikkerhed, hvorfor studiets resultater fokuserer pa ikrafttradelsesdagen
fremfor annonceringsdagen. Hvordan ikrafttraedelsesdagen ligger i forhold til udvalgelsesperioderne for de enkelte
indeks varierer en anelse mellem de ledende nordiske indeks. En konkret beskrivelse af hvordan ikrafttredelsesda-

gen bestemmes for de enkelte indeks kan findes i afsnit 3.7 *Karakteristika for de enkelte ledende indeks’.

3.1.2. Eventperiode

Eventperioden betegner den periode, hvori det bliver undersogt, om der er indekseffekter eller ¢j. I de fleste event-
studier inkluderer eventperioden kun ganske fa dage omkring eventdagen (Campbell et al., 1997). Da indeksan-
dringer i de fire ledende nordiske akticindeks bliver foretaget ud fra transparente kriterier, og det i mange tilfaelde
dermed er muligt at forudsige xndringer, for de bliver annonceret, er der 1 dette studie valgt en forholdsvis lang
eventperiode for at fd indblik 1 indekseffekterne pd leengere sigt. Dermed indeholder dette studie resultater opdelt
pa bade enkelte dage, perioder af fa dage og perioder over flere maneder. Den lzengste periode er saledes pa 201
handelsdage og strakker sig fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (ED-100:ED+100).

En ulempe ved den lange eventperiode kan vare, at en lang eventperiode oger sandsynlicheden for, at de under-
sogte indeksendringer pa et eller andet tidspunkt i eventperioden er pavirket af selskabsspecifikke begivenheder,
der er uathaengige af indeksendringen. En fordel ved en lang eventperiode for ED kan til gengzld vere, at det
giver mulighed for at fi et indblik i, hvilke abnormale afkast der kan opnads, hvis man handler de aktier, der senere
bliver enten tilfojet til eller fjernet fra et af de ledende indeks. Desuden kan en lang eventperiode efter ED give

indblik i, hvorvidt eventuelle indekseffekter er permanente eller der er en sakaldt reversal-effeer.
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3.1.3. Estimationsperiode

Estimationsperioden i et eventstudie betegner den periode, der bruges til at estimere parametrene i den valgte
normalafkastmodel. I den akademiske litteratur om eventstudier er der uenighed om hvilken estimationsperiode,
der giver de mest reprasentative parametre for estimation af normalafkastet i eventperioden. Generelt er det mest
almindeligt at bruge en estimationsperiode for starten af eventperioden. Campbell et al. (1997) foreslar, at man for
eksempel bruger daglige data for perioden 120 dage for eventperioden til starten af eventperioden. Vigtigt er det
isaer, at eventperioden ikke er en del af estimationsperioden, da selve eventen i givet fald kan have indflydelse pa

estimationen af modelparametrene (Campbell et al., 1997).

Som Bechmann (2004) er inde pd 1 sin undersogelse af indekseffekter i det danske KFX-indeks, kan en estimati-
onsperiode for eventperioden i forbindelse med et studie af indekseffekter i Danmark fore til selection bias, da dex
som folge af udvelgelseskriterierne alt andet lige er en sammenhang mellem aktiekursudviklingen i perioden op til
indeksaendringerne og hvilke indeksendringer, der bliver foretaget. Da markedsveerdi siden 2012 har varet en del
af udvealgelseskriterierne for det danske C20/C25-indeks, er der i dette studie valgt en estimationspetiode for pa-
rametrene i den valgte normalafkastmodel, der ligger efter eventperioden. Konkret bliver parametrene i den valgte
normalafkastmodel estimeret ud fra prisdata for perioden ED+120 til ED+260 angivet i kalenderdage. Hvad angar
de sidste indeksendringer i datagrundlaget fra sommeren 2019 er perioden ED+120 til ED+220 anvendt for den
sidste indekszndring i Danmark og de sidste fire indeksandringer i Norge, da der ved udarbejdelsen af resultaterne
ikke var senere historisk data tilgaengelig. Da de sidste tre indekszendringer i Finland ligger omkring en méned efter
de sidste 2endringer 1 Danmark og Norge, er estimationsperioden ED+100 til ED+200 brugt for disse. I Figur 1

er fastleggelsen af henholdsvis eventdagene, eventperioden og estimationsperioden illustreret.

Figur 1
Eventperiode Estimationsperiode
| | | \
AD ED
| L1 | | |
[ ol | | |
ED-100 0 ED+100 ED+120 ED+260

Figuren illustrerer fastleggelsen af henholdsvis eventdagene, eventperioden og estimationsperioden i dette studie.

3.2. Metode til estimation af priseffekter ved indeksendringer

3.2.1. Valg af normalafkastmodel

For at vurdere priseffekterne som folge af en begivenhed foreslir Campbell et al. (1997), at man i eventstudier
benytter abnormale afkast. Abnormale afkast beregnes ved at fratrackke det atkast, man normalt vil forvente, hvis
en given begivenhed ikke havde fundet sted (normalafkast), fra det faktisk realiserede afkast. Hvor det realiserede
afkast er direkte observerbart, er estimationen af normalafkast knap sd entydig. Ifelge Campbell et al. (1997) er de
to mest almindelige metoder til estimation af normalafkast konstant-gennemsnitsafkast-modellen og markedsmo-
dellen.
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Campbell et al. (1997) argumenterer for, at markedsmodellen bor vare bedre til estimation af abnormale afkast
end konstant-gennemsnitsafkast-modellen, da markedsmodellen fjerner det afkast fra de abnormale afkast, der
relaterer sig til generelle bevagelser pa aktiemarkedet. Dermed bor variansen af de abnormale afkast blive reduce-
ret, hvilket alt andet lige isolerer effekten af selve den undersogte begivenhed. Ud fra denne argumentation bruges
markedsmodellen 1 dette studie som den primere model til fastleggelse af abnormale afkast. Sekundaert sammen-
lignes de abnormale afkast ud fra markedsmodellen med simple markedsjusterede afkast (markedsmodellen hvor
a; = 009gB; = 1). Dette gores for at fi et indtryk af de abnormale afkast uathengigt af hvilken model og estimati-

onsperiode, der er valgt.

Desuden skal det naevnes, at flerfaktormodeller ogsd har varet inde i overvejelserne til estimation af normalafkast
i dette speciale. Ifolge Campbell et al. (1997) bliver flerfaktormodeller dog ofte fravalgt i eventstudier, da den
marginale forklaringskraft ved faktorer udover markedsfaktoren er lille, og flerfaktormodeller desuden eger kom-

pleksiteten. Derfor er brugen af flerfaktormodeller fravalgt i dette studie.

3.2.2. Normalafkast og abnormale afkast ud fra markedsmodellen

Som naxvnt estimeres de abnormale afkast ved at sammenligne realiserede afkast med de afkast, man i teorien vil
forvente, hvis den undersogte begivenhed ikke havde fundet sted (normalafkastet). De teoretiske normalafkast
findes ved brug af markedsmodellen ved at estimere nedenstiende sammenheng for alle indekszendringer i data-

grundlaget ud fra prisdata i den valgte estimationsperiode:
Rip=a;+Bi* R + &t

Her betegner R; ¢ afkastet for aktie 7 pa tidspunkt 7, mens Ry, ; angiver afkastet for markedsindekset pa tidspunkt
t. a; og P er de estimerede parametre i markedsmodellen som besktiver henholdsvis regressionens skaring for
aktie 7 og aktie /s samvariation med det valgte markedsindeks. &; ; angiver desuden den virksomhedsspecifikke
residual, som antages at veere 0. Hvilke indeks, der er brugt som markedsindeks ved de forskellige indeksendringer,

er beskrevet 1 afsnit 3.5 "Datagrundlag’.

Nar normalafkastet ifolge markedsmodellen er blevet estimeret, kan de abnormale afkast for hver enkel indeksan-

dring estimeres. Formlen for de abnormale afkast er givet nedenfor:
ARy = Ri¢ — (a; + Bi * Rpyt)

Her betegner AR; ; det abnormale afkast for aktie 7 pa tidspunkt £

3.2.3. Gennemsnitlige abnormale afkast (AAR) og kumulerede gennemsnitlige abnormale
atkast (CAAR)

For at undersoge de generelle indekseffekter ved indeksaendringer estimeres de gennemsnitlige effekter, nar aktier
bliver enten tilfojet til eller fjernet fra de ledende indeks. Estimater for disse effekter fas ved at beregne gennem-
snittet af de abnormale afkast for hver handelsdag i eventperioden for henholdsvis fjernelser eller tilfojelser. Form-

len for de gennemsnitlige abnormale afkast (AAR) er vist nedenfor:

15



AAR, =

N
* z ARl:,t
i=1

Da dette studie ogsa har til formal at undersoge de abnormale afkast over en laengere periode, beregnes desuden

==

de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast (CAAR) ud fra nedenstiende formel:

3

CAAR(t,,t,) = Z AAR,

t=t,

Der er beregnet CAAR for en reekke forskellige tidspetioder i eventperioden for at fastlegge hvilke indekseffekter,
der er i forskellige perioder omkring eventdagen. De daglige aktieafkast i studiet beregnes ved brug af kontinuert
tilskrevne afkast (log-afkast), sa aggregeringen af de daglige afkast bliver mere retvisende. Dette beskrives yderligere
i afsnit 3.5 "Datagrundlag’.

3.3. Metode til estimation af handelsvolumeneffekter ved indeksendringer

I eventstudier om indekseffekter er der generelt ikke nogen standard metode til maling af effekterne pa de berorte
aktiers handelsvolumen. Dette studie tager udgangspunkt i vo/ume-ratio, som er et relativt mal for handelsvolumen-
effekter brugt af Bechmann (2004). o/ume-ratio udtrykker handelsvolumenen i aktier pavirket af en indeksendring
relativt til den samlede handelsvolumen pa det pagzldende aktiemarked. 1/o/ume-ratio, VR; ¢, er givet ud fra folgende

sammenhang:

Vie
Vit

g

VRi,t =

Her udtrykker V;  handelsvolumenen i aktie /i periode # omgjort i en monetzxr enhed, og Vy, ¢ angiver handelsvo-
lumenen i det relevante markedsindeks i samme periode omgjort i den samme monetzre enhed. Da vi er interes-
serede 1 den gennemsnitlige volume-ratio pa tvars af aktierne berort af indeksaendringer for bade hver enkelt dag i
eventperioden og over lengere perioder, beregnes desuden den gennemsnitlige volume-ratio (AVR) ud fra nedensta-

ende formel:

N
1
AVRt = N * Z VRi,t
i=1

Her udtrykker AVR, den gennemsnitlige volume-ratio, hvilket bide kan vare pa enkelte handelsdage eller over en
leengere periode. I resten af dette studie vil den gennemsnitlige vo/umse-ratio blive omtalt som den (relative) handels-

volumen.

3.4. Signifikanstests

For at fastlegge om de fundne resultater er signifikante, anvendes forskellige signifikanstests. Blandt andet testes
om de estimerede abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul. Dette er gjort ved brug af en standard tosidet

t-test for de forskellige tidsperioder i tabellerne i resultatafsnittet. Desuden er Wilcoxon Signed Rank Test brugt til
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at teste, om andelen af positive abnormale afkast i de enkelte tidsperioder er signifikant forskellige fra andelen af
negative abnormale atkast. Graden af signifikans for de testede resultater stemmer ikke nedvendigvis overens
mellem de to signifikanstests. Med andre ord kan visse resultater vare signifikante ud fra én af testene, men ikke
ud fra den anden. Wilcoxon Signed Rank Test er anvendt som supplement til t-testen for at give et mere nuanceret

indblik i signifikansen af resultaterne.

For at teste om der er tendens til abnormale handelsvolumener pa de enkelte dage i forbindelse med indeksan-
dringer er der ligeledes anvendt en tosidet t-test, der tester, om de enkelte dages handelsvolumener er signifikant
forskellige fra den gennemsnitlige handelsvolumen i petioden ED-100 til ED+100. P4 samme made er testet, om
der er forskel i den gennemsnitlige handelsvolumen mellem perioden ED-100 til ED-41 og perioden ED+6 til
ED+100. Denne test er udfort for at undersoge, om handelsvolumenen i aktier @endrer sig markant, nir de bliver
enten tilfojet til eller fjernet fra et af de ledende indeks. Desuden er der brugt en binomial-test til at vurdere, om
andelen af observationer, hvor handelsvolumenen stiger mellem de to fornevnte perioder er signifikant forskellig
fra andelen af observationer, hvor handelsvolumenen falder. I alle signifikanstests er brugt signifikansniveauer pa
henholdsvis 10%, 5% og 1%.

3.5. Datagrundlag

Som tidligere neevnt undersoger dette studie indekseffekterne ved endringer i de ledende nordiske aktieindeks, der
i denne sammenhang defineres som det danske C25-indeks (KFX/C20-indekset for december 2017), det svenske
S30-indeks, det norske OBX-indeks og det finske H25-indeks. Selvom disse indeks direkte eller indirekte alle stam-
mer tilbage fra slutningen af 1980°erne, har det vist sig vanskeligt at finde data om indeksendringer, prisudvikling
og handelsvolumener fra for 2001. For ikke at oge kompleksiteten i dataindsamlingen, som alt andet lige ogsa vil
oge sandsynligheden for fejl, tager dette studie derfor udgangspunkt i data fra 2001 til 2019. Man kan argumentere
for, at dynamikkerne pa de finansielle markeder alligevel har @ndret sig sa meget siden for 2001, at resultater fra
for 2001 formentlig kun har en begranset repraesentativitet for i dag. For det finske H25-indeks var data ikke
tilgzengeligt fra for 2002, hvorfor indeksaendringer i H25-indekset 1 2001 ikke er med i datagrundlaget. Det samme
gxlder handelsvolumendata for de forste tre indeksaendringer i perioden 2001-2019 (januar 2001) i det svenske
S30-indeks, som derfor heller ikke indgar i dette studies resultater.

Béide data om handelsvolumener, prisudvikling og selve indeksendringerne stammer fra Bloombergs finansielle
database. De daglige prisdata er ved brug af Bloombergs DPDF-funktion justeret for bide ordinare og ekstraor-
dinzre udbytter samt aktiesplit med mere. Desuden er de daglige aktieafkast beregnet ved brug af kontinuert til-

skrevne afkast (log-afkast), sa de i forbindelse med studiets resultater er bedre egnede til at kumulere.

Til beregning af normalafkast er der for alle lande brugt de respektive landes All Share-indeks som markedsafkast,
da de ledende indeks alt andet lige bliver pavirket mere af indekszndringerne end All Share-indeksene, der repra-
senterer hele det pagaldende lands aktiemarked. Det har dog ikke vaeret muligt at bruge All Share-indeksene til
handelsvolumenberegningerne, da der er store mangler i volumendata for All Share-indeksene i 00’erne. For Sve-
rige, Norge og Finland er de ledende aktieindeks derfor blevet brugt som markedsindeks 1 handelsvolumenbereg-
ningerne, mens KFX/C20-indekset (som var det ledende danske indeks inden C25-indekset blev det i 2017) er
blevet brugt for Danmark.
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Efter alle indekszndringer i de fire ledende nordiske indeks mellem 2001 og 2019 var blevet fastlagt, blev en rakke
indeksaendringer fjernet fra datagrundlaget for at ekskludere alle indeksandringer, der er fordrsaget af andre drsager
end selve udvalgelseskriterierne for de enkelte indeks. Forst blev alle de indekszndringer, som er tradt i kraft uden
for de almindelige revurderingsperioder, fjernet fra datagrundlaget, sd datagrundlaget kun indeholder indeksan-
dringer, der er foretaget ved regelmassige indeksrevurderinger. Dernest blev alle de indeksandringer, hvor der
ikke findes pris- og/eller handelsvolumendata for hele petioden ED-100:ED+100 opgjort i handelsdage fjernet,
da disse indeksendringer med stor sandsynlighed er pavirket af selskabsspecifikke begivenheder som eksempelvis
borsnoteringer og afnoteringer, og pris- og/eller handelsvolumendata desuden er mangelfuld. Til sidst blev alle
tilbagevarende indeksendringer tjekket op mod Bloombergs database for Corporate actions. De indeksendringer
der, pd baggrund af oplysningerne fra Corporate actions-databasen, blev vurderet til at vaere pavirket af selskabsspe-
cifikke begivenheder, blev slettet fra datagrundlaget. Dermed ber sorteringen af datagrundlaget fange mange af de
indeksandringer, der er pavirket af selskabsspecifikke begivenheder, som ikke kan relateres til selve indeksendrin-

gen.

Ud fra ovenstiende fremgangsmdde er det endelige datagrundlag blevet fastlagt til  Tabel 1

samlet 169 tilfojelser og 148 fjernelser fra de fire ledende indeks i perioden mellem ~ Agstal Ind Ud

2001 og 2019. Disse 317 indeksendringer er kun forarsaget af 156 forskellige aktier, 2001 7 9

da nogle aktier er blevet fjernet og tilfojet flere gange. Det samlede datagrundlag for 2002 13 14
handelsvolumenberegningerne udger 168 tilfgjelser og 146 fjernelser, da der som tid- 2003 1 0

ligere navnt ikke kunne findes handelsvolumendata for de forste tre svenske indeks- zgg: 13 191
endringer i datagrundlaget. Arsagen til det forskellige antal tilfajelser og fjernelser skal 2006 14 10
formentlig findes i, at fjernelser oftere end tilfojelser er pavirket af selskabsspecifikke 507 12 12
begivenheder som eksempelvis fusioner og afnoteringer, hvilket forer til uregelmas- 2008

sige fjernelser fra de ledende indeks. Antallet af indeksendringer per dr kan ses i Tabel ~ 2009 8 7

1 til hojre. I Appendiks 1a og 1b er alle 317 indeksendringer i det endelige datagrund- 2010 7 10
lag oplyst med angivelse af tidspunkt for indeksandring, selskabsticker i Bloombergs 222 170 i

database og indeks/land. Appendiks 1a indeholder de 169 tilfojelser, mens Appendiks 2013 5 5

1b indeholder de 148 fjernelser. 2014 5 3

Som det ses af Tabel 1, er antallet af indeksandringer nogenlunde jaevnt fordelt per ir ;giz g Z

i den undersogte periode. Dog virker det til, at antallet af indeksendringer var en - 8 .

anelse hojere inden finanskrisen brod ud omkring 2008. I tabellerne i Appendiks 2 5918 1 10
kan fordelingen af indekszndringer i de ledende indeks opdelt per land ses. Som det 2019 4 4

ses, er der stor forskel pa antallet af @ndringer i de fire indeks. Flest aendringer er der I alt 169 148

i OBX-indekset med 80 tilfojelser og 67 fjernelser. Herefter folger KFX/C20/C25-  Fordeling af alle indeksan-
indekset og H25-indekset med henholdsvis 40 og 32 tilfgjelser samt 36 og 30 fjernel- dringer i studiet.

ser. Til sidst kommer det svenske S30-indeks, hvor der kun har vaeret 32 regelmaessige indeksaendringer i lobet af
de sidste 19 ar fordelt pa 17 tilfejelser og 15 fjernelser. I alle indeks er @ndringerne nogenlunde jevnt fordelt i den

undersogte periode, selvom @ndringer som naxvnt skete lidt hyppigere i den tidlige del af perioden, som det fremgar
af Tabel 1.
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3.6. Datagrundlag eksklusiv outliers/ ekstreme observationer

Selvom indeksendringer pavirket af andre selskabsspecifikke begivenheder end selve indeksendringen er forsegt
ekskluderet fra datagrundlaget, er der stor sandsynlighed for, at nogle af de inkluderede indeksendringer i det
endelige datagrundlag alligevel er pavirket af selskabsspecifikke begivenheder i eventperioden og/eller estimations-
perioden. Derfor undersoges det, hvorvidt ekstreme observationer (herefter outliers), som formentlig er pavirket af
andre forhold end selve indeksandringen, har indflydelse pd de fundne resultater. Dette gores i resultatafsnittet
ved at sammenligne resultaterne pd baggrund af det fulde datagrundlag med resultaterne ud fra et datagrundlag,

hvor outliers er ekskluderet. I resten af dette delafsnit beskrives, hvordan datagrundlaget eksklusiv outliers er fastlagt.

I den akademiske litteratur er sporgsmalet om, hvorvidt man skal ekskludere ont/iers et emne til diskussion. Enkelte
studier har vist, at outliers 1 visse tilfxlde er de mest betydningsfulde observationer i en stikpreve (Belsley et al.,
1980). Generelt virker der dog til at vare konsensus om, at det er vigtigt at tage hind om outliers. Dette bakkes
blandt andet op af Sorokina et al. (2013), som har undersogt hvilke metoder, der er mest robuste i eventstudier.
Sorokina et al. (2013) konkluderer blandt andet, at det er vigtigt at ekskludere ont/iers, sa majoriteten af moderate
observationer i midten af datagrundlaget ikke bliver underreprasenteret. Ifolge Brown & Warner (1985) er dette

isaer vigtigt 1 eventstudier, hvor der arbejdes med daglige aktieafkast, som ikke kan karakteriseres som normalfor-
delte.

Hvordan man valger metoden til eksklusion af outliers er ikke givet pa forhind. Ifolge Adams et al. (2018) er de
mest almindelige metoder til behandling af owt/iers 1 finansielle studier #rimming, winsoriging og selektiv ekskiusion af de
observationer, der vurderes at veere outliers og dermed ikke repraesentative for det, der skal undersoges. Af disse
metoder er winsorizing, hvor man typisk @ndrer veerdien af outliers til vaerdien af en bestemt fraktil (oftest 5%-frak-
tilen 1 begge ender af datagrundlaget), den mest almindelige metode. Herefter folger selektiv eksklusion af observati-
oner og trimming. Ved trimming bliver de observationer, der bliver sat til 5%-fraktilen ved winsoriging, helt ekskluderet
fra datagrundlaget (Adams et al., 2018). Et problem ved #rimming og winsoriging et, at det er en vurderingssag, hvor-
vidt det er relevant at sxtte greensen ved 5%-fraktilen i hver ende af datagrundlaget fremfor eksempelvis 2%- eller
10%-fraktilen. Til gengzld har de ikke den samme subjektive problemstilling som ved selektiv eksklusion (Adams et
al., 2018).

Ifelge Sorokina et al. (2013) er ingen af de tre nevnte metoder til behandling at owt/iers altid optimale. Dog fore-
traekker Sorokina et al. (2013) #rimming, da winsoriging tilfojer arbitraere og ukorrekte observationer til datagrundlaget.
Denne holdning bakkes op af Halperin et al. (2011), som i deres undersogelser dog konkluderer, at #imming og
winsorizing giver de samme resultater i de fleste tilfaelde. Derfor anbefaler Halperin et al. (2011) ligeledes at bruge
trimming fremfor winsoriging, da trimming bade er den simpleste metode, og #rimming desuden reducerer sandsynlig-

heden for datamining (Halperin et al., 2011).

Pa bagerund af ovenstiende er der i undersogelsen af, hvorvidt outliers har indflydelse pa resultaterne pa baggrund
af det fulde datagrundlag, brugt #rimming til behandling af outliers. Konkret foretages undersogelsen ved, at obser-
vationerne med de 5% hojeste og 5% laveste CAAR i perioden ED:-100:ED:+100 ekskluderes fra det fulde data-
grundlag. Da man ikke far et helt tal ved at tage 5% af antallet af tilfojelser og fjernelser (hhv. 169 og 148), er
antallet af observationer, der ekskluderes fra henholdsvis tilfojelser og fjernelser, fundet ved afrunding. Dermed er
de otte tilfgjelser med henholdsvis hejest og lavest CAAR i perioden ED:-100:ED:+100 fjernet fra det oprindelige
datagrundlag (169 * 5% = 8), mens det for fjernelser er 7 observationer i hver ende af datagrundlaget

(148 * 5% = 7), der er blevet fjernet. De observationer, der bliver ekskluderet fra det #rimmede datagrundlag brugt
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til beregningen af prisetfekter, bliver ligeledes ekskluderet fra det #rimmede datagrundlag brugt til beregningen af
handelsvolumeneffekter. I Appendiks 3a og 3b er alle 287 indeksaendringer i det #immede datagrundlag oplyst med
angivelse af tidspunkt for indeksandring, selskabsticker i Bloombetgs database og indeks/land. Appendiks 3a in-
deholder de 153 tilfojelser, mens Appendiks 3b indeholder de 134 fjernelser.

3.7. Karakteristika for de enkelte ledende indeks

I dette afsnit beskrives de karakteristika og udvalgelseskriterier, der kendetegner de fire indeks, der er inddraget 1
dette studie. Falles for alle indeks er, at deres sammenszatning af indeksmedlemmer bliver revurderet to gange om
dret. Senere i dette studie folger en diskussion af, hvilken indflydelse udvelgelseskriterierne for de enkelte indeks

kan have pa antallet af indeksendringer og eventuelt fundne indekseffekter.

3.7.1. OMX COPENHAGEN 25 INDEX (C25-indekset)

Det ledende aktieindeks i Danmark er i dag C25-indekset. For december 2017 var det ledende indeks C20/KFX-
indekset, der indeholder fem aktier mindre end C25-indekset. Udvelgelseskriterierne for at blive optaget 1 C25-
indekset baserer sig pa bide markedsvardien af aktier 1 frit omleb og handelsvolumenen i udvalgelsesperioden.
Konkret fungerer udvalgelseskriterierne sadan, at alle aktier pa borsen i Kebenhavn bliver rangeret ud fra deres
markedsvardi i frit omleb. De 35 aktier med hojst markedsveerdi i frit omleb kommer derefter til at udgere C25-
basisportefoljen. Afslutningsvist valges de 25 aktier fra basisportefoljen med den hojeste aggregerede handelsvo-
lumen i udvalgelsesperioden. Disse 25 aktier kommer til at udgere det endelige C25-indeks (Nasdaq, 2016a; Bat-
chelor, 2017).

De to érlige udvalgelsesperioder for sammensatningen af C25-indeksets medlemmer lober fra henholdsvis den 1.
december til 31. maj og 1. juni til 30. november. Hvis der efter en udvzlgelsesperiode er grundlag for indeksaen-
dringer, treder disse i kraft den forste handelsdag efter den tredje fredag i henholdsvis december og juni (Nasdaq,
2016a).

I perioden mellem 2001 og 2019, som resultaterne i dette studie bygger pa, har der varet en rakke @ndringer i de
karakteristika, der kendetegner det ledende danske aktieindeks. I lobet af perioden er udvalgelseskriterierne blandt
andet blevet @ndret, ligesom antallet af indeksmedlemmer er steget fra 20 til 25. For 2012 blev indeksmedlemmerne
udelukkende valgt ud fra den aggregerede handelsvolumen. Siden 2012 har udvzlgelseskriterierne varet, som de
er i dag (dog med ®ndringer i antallet af aktier 1 basisportefoljen og det endelige indeks) (Mortensen, 2011; Ritzau,
2012; Nasdaq, 2016a; Batchelor, 2017).

3.7.2. OMX STOCKHOLM 30 INDEX (S30-indekset)

S30-indekset har i hele perioden mellem 2001 og 2019 varet det ledende aktieindeks i Sverige. Udvalgelseskriteri-
erne for at blive optaget i S30-indekset er udelukkende baseret pd de enkelte aktiers aggregerede handelsvolumen
i de to arlige udvzlgelsesperioder. I forbindelse med revurderingen af indeksmedlemmer i S30-indekset giver to
forskellige scenarier anledning til indeksandringer. Det forste scenarie er, nér et indeksmedlem ikke er blandt de
45 aktier med hojest handelsvolumen 1 udvzlgelsesperioden. I denne situation bliver indeksmedlemmet udskiftet
med det ikke-indeksmedlem, der har den hojeste handelsvolumen i udvalgelsesperioden. Det andet scenarie er,

nér et ikke-indeksmedlem er blandt de 15 aktier med hojest handelsvolumen péd boersen i Stockholm i lobet af
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udvalgelsesperioden. I denne situation erstatter ikke-indeksmedlemmet det indeksmedlem med den laveste han-

delsvolumen i udvalgelsesperioden (Nasdaqg, 2016c).

De to drlige udvalgelsesperioder lober, ligesom for det danske C25-indeks, fra 1. december til 31. maj og fra 1. juni
til 30. november. Hvis der er grundlag for indeksandringer, treeder disse i kraft den forste handelsdag i juli for

udvalgelsesperioden, der slutter i maj og den forste handelsdag i januar for udvalgelsesperioden, der slutter i no-
vember (Nasdaq, 2016¢).

3.7.3. OMX HELSINKI 25 INDEX (H25-indekset)

H25-indekset har i hele perioden mellem 2001 og 2019 veret det ledende aktieindeks 1 Finland. Udvzlgelseskrite-
rierne for H25-indekset baserer sig, ligesom for det svenske S30-indeks, udelukkede pa de enkelte aktiers handels-
volumen. De konkrete udvealgelseskriterier er dog ikke de samme som for S30-indekset. De 25 aktier, der efter
hver halvirlige udvealgelsesperiode bliver valgt til at udgere H25-indekset, er nemlig de 25 aktier pa borsen i Hel-
sinki, der har den hojeste median for daglig handelsvolumen i udvelgelsesperioden (Nasdag, 2016b).

De to arlige udvalgelsesperioder er en maned forskudt i forhold til udvalgelsesperioderne i Danmark og Sverige.
Perioderne lober siledes fra henholdsvis 1. januar til 30. juni og fra 1. juli til 31. december. Hvis der er grundlag
for indeksandringer, traeder disse i kraft den forste handelsdag i august for udvalgelsesperioden i forste halvar og

den forste handelsdag i februar for udvalgelsesperioden i andet halvir (Nasdaq, 2016b).

3.7.4. OBX Total Return Index (OBX-indekset)

OBX-indekset er i modsaetning til de ovrige ledende nordiske akticindeks ikke administreret af amerikanske Nasdaq
inc. OBX-indekset har i hele perioden mellem 2001 og 2019 varet det ledende aktieindeks i Norge. Ligesom de
ledende indeks i Danmark og Finland indeholder OBX-indekset som udgangspunkt 25 aktier. De 25 aktier, der
efter hver halvarlige udvalgelsesperiode bliver valgt til at udgere OBX-indekset, er de 25 aktier pd borsen 1 Oslo,
der har den hojeste aggregerede handelsvolumen i udvzalgelsesperioden. Som tilleg til fornevate udvealgelseskrite-
rier gzelder, at de 6 handelsdage med hojest handelsvolumen for hver enkelt aktie bliver ekskluderet fra beregnin-
gerne (Oslo Bers, 2020).

Udvalgelsesperioderne for OBX-indekset lober fra 1. december til 31. maj og 1. juni til 30. november. Implemen-
teringen af indeksandringer traeder i kraft umiddelbart efter derivatkontrakterne udleber i december og juni, hvilket
i perioden fra 2001 til 2019 har varet mellem den 16. og 27. i mdneden (Oslo Bors, 2020).
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4. Resultater og diskussion

Mange tidligere studier af indekseffekter har konkluderet, at der findes bdde abnormale afkast og abnormale han-
delsvolumener i forbindelse med indeksaendringer. I hvilke perioder disse indekseffekter er galdende, er der til
gengaeld ikke meget konsensus om. I det folgende afsnit vil dette studies resultater blive prasenteret. Resultaterne
bliver bade prasenteret pd baggrund af det fulde datagrundlag sivel som opdelt pa forskellige tidsperioder og lande.
Desuden inkluderer afsnittet resultaterne pa baggrund af det #immede datagrundlag, som bruges til at vurdere, om

resultaterne pa baggrund af det fulde datagrundlag er pavirket af outliers.

Afsnittet starter med en uddybende beskrivelse af resultaterne pd baggrund af det fulde datagrundlag. Herefter
folger en mere overordnet beskrivelse af de ovrige resultater. Sidelobende med at resultaterne bliver presenteret,

sammenlignes og diskuteres de fundne resultater i forhold til tidligere resultater fra andre studier af indekseffekter.

De prxsenterede resultater baserer sig generelt pd markedsmodellen. I lgbet af afsnittet vil de fundne resultater
dog ogsi blive sammenlignet med de estimerede simple markedsjusterede afkast som beskrevet i metodeafsnittet.
Da der i afsnittet bliver praesenteret mange forskellige resultater opdelt pé forskellige méder, og mange af resultat-
tabellerne kun kan ses i studiets appendiks, anbefales det at folge med i tabellerne i studiets appendiks for nemmest

at bevare overblikket.

4.1. Resultater pa baggrund af det fulde datagrundlag

4.1.1. Effekter pa kort sigt

De estimerede gennemsnitlige abnormale afkast (AAR) pa dagene omkring annonceringsdagen (AD) og ikrafttrae-
delsesdagen (ED) pé baggrund af det fulde datagrundlag kan ses i Tabel 2 pa naste side. Som det ses af tabellen,

er en del af resultaterne signifikante. Nogle kun ud fra én af signifikanstestene og andre pd baggrund af begge.

Hyvis vi starter med at fokusere pa resultaterne omkring AD, som i dette studie er defineret anderledes end i andre
studier af indekseffekter (se afsnit 3.1.1.1 ’Annonceringsdag (AD)’), virker AAR og medianerne for AR generelt til
at vaere positive for bide tilfejelser og fjernelser omkring AD. Den eneste negative AAR omkring AD er pa selve
AD for tilfojelser, hvor medianen dog er positiv, og ingen af disse er signifikante. Til gengzld er AAR pa 0,62%
pé selve AD for fjernelser signifikant pa 5%-niveau i t-testen. Mest signifikant er dog AAR pi 0,58% pa AD-1 for
tilfojelser, der er signifikant pd 1%-niveau i begge signifikanstests. Omkring AD tegner der sig altsd et billede af, at

tilfojelser bliver pavirket dagen inden annoncering, mens fjernelser forst bliver pavirket pa selve AD.
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Tabel 2

Priseffekter omkring AD og ED (fuldt datagrundlag)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,23% 0,29% 34,58% 54,73%
AD 0 0,62% 0,15% 2,80%%* 54,73%
1 0,10% 0,21% 73,67% 4527%
2 -0,54% -0,46% 3,65%0** 41,220/%*
-1 -0,52% -0,51% 11,94% 37,849
ED 0 0,79% 0,29% 0,289 58,11%**
1 0,14% 0,12% 67,29% 46,62%
2 0,07% 0,05% 74.31% 50,68%
1+ 0,41% 017% 37,32% 47,30%
ED 2:42 -0,19% -0,23% 69,72% 48,65%
-3:-1 -1,83% -1,16% 0,039 37,849k
0:42 0,87% 0,01% 3,62%0%* 50,68%
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,58% 0,53% 0,619k 63,919k
AD 0 -0,08% 0,08% 67,24% 50,30%
1 0,27% 0,22% 15,49% 54,44%
2 0,12% 20,08% 51,80% 47,93%
-1 0,50% 0,54% 6,95%* 58,58k
ED 0 0,14% 0,01% 39,47% 50,30%
1 -0,08% -0,04% 65,00% 48,52%
2 0,24% 0,02% 17,31% 50,89%
-1:+1 0,56% 0,54% 12,48% 57,99%0**
ED 2:4+2 0,92% 0,72% 3,80%0%** 57,40%**
-3:-1 0,61% 0,39% 12,42% 55,629
0:42 0,30% 0,36% 32,68% 53,85%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for om de gennemsnitlige

abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)

er angivet som CAAR. Signifikansniveauerne for andelen af positive AR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og ***

angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.

Ovenstidende observationer bliver til dels understottet af de gennemsnitlige relative handelsvolumener omkring

AD, der kan ses i Tabel 3a og 3b pa nxste side. I Tabel 3b ses det blandt andet, at tilfojelser i gennemsnit bliver

handlet 67% mere end normalt pa AD-1, hvilket er signifikant pa 5%-niveau. Den abnormale handelsvolumen kan

veere et tegn pa kebspres, der forer til fornevnte signifikante AAR pa 0,58% for tilfojelser pa AD-1. Det bor dog

bemarkes, at medianen for tilfojelser pa AD-1 er 12% lavere end normalt, hvorfor den forhojede gennemsnitlige

handelsvolumen ma veare trukket op af fi tilfejelser, der bliver handlet ekstremt meget pa AD-1. For fjernelser er

der ingen signifikante handelsvolumeneffekter pd selve AD. Abnormale handelsvolumener er dermed ikke umid-

delbart forklaringen pé den signifikante priseffekt for fjernelser pa selve AD.

Generelt virker der altsd ikke til at vaere nogen nevnevaerdige negative konsekvenser, nar markedsdeltagerne med

sikkerhed kan regne ud, at en aktie forlader et af de ledende indeks, da bide AAR og median AR er positive pa

AD. Modsat virker det heller ikke til at have en speciel positiv indflydelse pa AD, nir markedsdeltagerne med
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sikkerhed ved, at en aktie bliver tilfojet. Den positive 1] 32 Relativ handelsvolumen i forhold til indeks

effekt ses derimod at ligge pa AD-1, hvilket kan tyde (fuldt datagrundlag)
. g . Fj 1 Tilfejel
p4, at markedsdeltagerne opkeber tilfojelser lige in- Jernelser gjeiser
. Eventdage Gns. Median Gns. Median
den, at de med fuldkommen sikkerhed kan fastlegge g
. . . o " TAD-L 0,82% 0,44% 2,35%* 0,89%
hvilke aktier, der bliver de nye tilfojelser. Konklusi- A 0.74% 0,58% 1,89% 0,99%
onerne er i overensstemmelse med de estimerede AD+1 0,72% 0,51% 1,70% 0,89%
simple markedsjusterede afkast (markedsmodellen ED-2 0,69% 0,56% 1,35% 0,83%
. . ED-1 1,16%0%** 0,919 2,51%0%** 1,439
hvor @; = 0 og B; = 1), som kan ses i Appendiks 4a. 6% o 1% o
ED 0,80%0** 0,60% 1,53% 1,19%
Resultaterne i den eksisterende litteratur om indeks- PP *1 0,73% 0,50% 1,49% 0,90%
, ) _ ED+2 0,65% 0,420 1,62% 0,96°
effekter varierer meget hvad angir fundne indeksef- D100, ’ ’ ’ ’
fekter omkring AD. Hvorvidt der generelt findes sig-  ppy4100 0,63% 0,55% 1,40% 1,01%

nifikante indekseffekter, afthaenger blandt andet af,

om udvxlgelseskriterierne idet unders@gte indeks er Tabel 3b % forskel mellem enkelte dage og ED-100:ED+100

transparente eller ¢j (Petajisto, 2008; Wang et al., Fjernelser Tilfejelser
2015). I hovedparten af studierne af indekseffekter i Bventdage Gaos. Median Gaos. Median
S&P 500-indek h dvaeloclseskritesi ., AD-1 30% -21% 67%o** -12%
-indekset, hvor udvelgelseskriterierne ma 0 1% % 359 2%
betegnes som uigennemsigtige, findes signifikante  Ap+q 14% 8% 21% 12%
indekseffekter omkring AD. Det modsatte er gene-  ED-2 10% 2% -4% -18%
relt gzeldende for indeks, hvor udvzlgelseskriterierne ~ ED-1 83%0**% 65% T9%oxH% 42%
. . ED 26%0** 10% 9% 17%
er mere objektive og transparente.
ED+1 15% -8% 6% -11%
ED+2 2% -23% 16% -5%

Et eksempel pa et studie, hvor der findes signifikante

indekseffekter omkring AD, er Lynch & Menden- 1 Tabel 3a er gennemsnittet og medianen for de relative handelsvolu-
’ mener (volume-ratio) angivet for forskellige dage og petioden ED-

halls (1997) studie af indekseffekterne i S&P 500-in- 100.ED+100. Tabel 3b viser resultaterne pé de enkelte dage 1 Tabel 3a

dekset, som er et af de forste studier til at undersoge i forhold til resultaterne i perioden ED-100:ED+100. Der er anvendt
en tosidet t-test til at teste, om de enkelte dages gennemsnitlige han-

indekseffekterne omkring AD og ED separat. For-

delsvolumener er signifikant forskellige fra den gennemsnitlige daglige
fatterne finder signifikante positive (negative) AAR  handelsvolumen i perioden ED-100:ED+100. *, ** og *** angiver sig-
pa AD for tilfojelser (fjernelser), hvilket de argumen- nifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.

terer for bade kan forklares ud fra hypotesen om midlertidigt prispres, hypotesen om informationssignalering og
hypotesen om informationsomkostning og likviditet. I overensstemmelse med Lynch & Mendenhall (1997) obser-
verer Chen et al. (2004) ligeledes meget signifikante priseffekter pA AD i perioden 1989 til 2000, da Chen et al.
(2004) estimerer en AAR pa 5,4% (-8,5%) pa AD for tilfejelser til (fjernelser fra) S&P 500-indekset. Bade Lynch
& Mendenhall (1997) og Chen et al. (2004) observerer desuden signifikant hojere handelsvolumener for tilfojelser

og fjernelser pa AD.

I modsatning til de to fornaevnte studier af indekseffekterne i S&P 500-indekset finder flere studier af andre indeks
med mere transparente udvezlgelseskriterier ikke naer sd markante indekseffekter omkring AD. Her kan blandt
andet nevnes Bechmanns (2004) studie af indekseffekter i KFX-indekset, hvor der ikke findes specielt markante
priseffekter omkring AD. Wang et al. (2015), der undersoger indekseffekter i det kinesiske CSI 300-indeks, finder
lavere (citka +/- 0,5%), men dog signifikante AAR pd AD. Wang et al. (2015) begrunder de mindre priseffekter
end fundet i studier med udgangspunkt i S&P 500-indekset ved, at udvzlgelseskriterierne for CSI 300-indekset,
ligesom for de ledende nordiske indeks, er baseret pa transparente kriterier. Derfor argumenterer Wang et al. (2015)
for, at institutionelle investorer og indeksfonde relativt nemt kan forudsige fremtidige indeksaendringer i CSI 300-

indekset, hvorfor de allerede inden AD omlegger deres portefoljer til den nye indekssammensatning. Vespro
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(20006) konkluderer omtrent det samme, da Vespro (20006) isxr for tilfojelser til det britiske FTSE 100-indeks finder
beviser for, at markedet allerede inden AD indpriser effekterne af aktiers snarlige inklusion 1 FTSE 100-indekset.
Ifolge biade Wang et al. (2015) og Vespro (2006) medvirker de transparente udvelgelseskriterier dermed til, at

indekseffekterne omkring AD bliver mindre.

Selvom der i dette studie observeres visse signifikante indekseffekter for isar tilfojelser omkring AD, er disse
effekter langt mindre end fundet af blandt andet Lynch & Mendenhall (1997) og Chen et al. (2004) for S&P 500-
indekset. Arsagen til de begransede indekseffekter omkring AD er formentlig et resultat af de transparente udvael-
gelseskriterier og dermed forudsigeligheden af indeksaendringer i de fire ledende nordiske indeks, som resultaterne
fra studiet af Wang et al. (2015) ogsa indikerede for CSI 300-indekset. En anden forklaring kan dog vare dette
studies definition af AD, som der er blevet redegjort for i afsnit 3.1.1.1 ’Annonceringsdag (AD)’. Som folge af den
problematiske fastleggelse af AD, vil resten af dette resultatafsnit i overvejende grad fokusere péd indekseffekter
omkring ikrafttredelsesdagen (ED).

Som det ses i Tabel 2 er der pa flere af dagene til og med ED fundet signifikante AAR, hvilket isar er udtalt for
fjernelser. P4 dagene op til ED oplever fjernelser negative AAR pa godt 0,5% per dag. De negative AAR bliver
dog mere eller mindre opvejet af en positiv AAR pa 0,79% pd selve ED, som er signifikant pa 1%-niveau i t-testen
og pa 5%-niveau i fortegnstesten. Det tyder altsa pa, at der generelt bliver solgt ud af fjernelser, inden aktierne
ryger ud af de ledende indeks, og at dette salgspres méske er en overreaktion, da der er en meget signifikant positiv

AAR pi selve dagen, hvor aktierne er blevet fjernet.

For tilfojelser er AAR og medianerne for AR omkring ED knap sd markante. Faktisk er det kun dagen for ED
med en AAR pa 0,50% og median AR pa 0,54%, der er signifikant pd henholdsvis 10%- og 1%-niveau i de to tests.
Atdet netop er pa ED-1, der findes den eneste signifikante AAR for tilfojelser, kan tyde p4, at investorerne opkeber
tilfojelser dagen inden, at indeksaendringerne traeder i kraft. P4 baggrund af observationerne af bade tilfgjelser og
fjernelser virker det altsa til, at portefoljejusteringerne i hojere grad bliver foretaget inden ED fremfor efter ED.
Hvis der igen tages et kig pa handelsvolumenerne i Tabel 3a og Tabel 3b, bekrafter disse de ovenstiende observa-
tioner, da handelsvolumenerne for tilfojelser og fjernelser er henholdsvis 79% og 83% hojere end normalt pda ED-
1, hvilket 1 begge tilfelde er signifikant pa 1%-niveau. Pa selve ED er handelsvolumenerne kun henholdsvis 9% og
26% hojere end normalt, hvilket er signifikant pd 5%-niveau for fjernelser og slet ikke signifikant for tilfejelser. De
hoje relative handelsvolumener pa ED-1 tyder derfor ligeledes p4, at portefoljejusteringerne primeart bliver foreta-
get pa ED-1. I forbindelse med de kortvarige effekter ved indeksaendringer kan det afslutningsvist nevnes, at der
for det fulde datagrundlag ikke virker til at vare nogen tydelige indekseffekter pa dagene efter ED for hverken

tilfojelser eller fjernelser.

Med hensyn til de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast (CAAR) 1 Tabel 2 kan det igen ses, at det er fjer-
nelser, der viser de mest klare tendenser. Mest tydelig er tendensen til markante kursfald i dagene op til ED, da
fjernelser har en CAAR pi -1,83% og en median pa -1,16% i perioden ED-3:ED-1, hvilket er signifikant pd 1%-
niveau i begge tests. I perioden ED:ED+2 ser de markante fald op til ED ud til at blive delvist modvirket med en
signifikant CAAR pa 0,87%. Et kig pa CAAR 1 perioderne omkring ED bekrafter altsd indtrykket af, at investo-
rerne har travlt med at sxlge ud af fjernelser inden indeksaendringerne traeder i kraft, og salgspresset maske bliver
sd stort, at der er grundlag for positive AAR i perioden efter indeksendringerne er trddt 1 kraft. Samme tendens
med modsatrettede bevaegelser i de korte perioder for og efter ED virker ikke til at vere geldende for tilfojelser,

da tilfojelser i alle de undersogte perioder i bunden af Tabel 2 oplever positive CAAR. Der er altsa indikationer p4,
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at investorerne har mere travlt med at szlge ud af fjernelser end at kebe tilfojelser, hvilket stemmer overens med
Bechmanns (2004) resultater for KEFX-indekset.

Hvis der tages udgangspunkt i de estimerede simple markedsjusterede afkast (markedsmodellen hvor a; = 0 og B;
= 1), som kan ses 1 Appendiks 4a, er tendenserne de samme 1 dagene omkring ED for tilfojelser, men resultaterne
er dog ikke signifikante i samme grad som resultaterne pa baggrund af markedsmodellen. Hvad angiar fjernelser
stemmer tendenserne i de simple markedsjusterede afkast ligeledes overens med de abnormale afkast pa baggrund
af markedsmodellen. For fjernelser er de simple markedsjusterede afkast til gengaeld mindst lige sa signifikante som
markedsmodellens resultater. Af de simple markedsjusterede afkast for fjernelser kan AAR pa ED-1 pa -0,70%
iseer fremhaeves, da dette resultat er signifikant pd 5%-niveau i t-testen, mens den tilsvarende AAR ud fra markeds-
modellen pa -0,52% ikke er signifikant. Indikationerne pa baggrund af markedsmodellen om, at fjernelser generelt

bliver solgt, inden indeksendringerne traeder i kraft, forstaerkes altsa af de simple markedsjusterede afkast.

Alt i alt kan det konkluderes, at de kortsigtede indekseffekter pa baggrund af det fulde datagrundlag kun i mindre
grad viser tendenser til generelt positive (negative) AAR for tilfojelser (fjernelser) omkring ED, hvilket majoriteten
af tidligere studier pa omradet ellers finder (Afego, 2017). Der er dog tegn pé, at AAR generelt er mere positive
for tilfgjelser end for fjernelser omkring ED, hvilket iser galder for dagene inden ED. Derudover virker tenden-
serne omkring ED til at vere mere signifikante for fjernelser end for tilfgjelser, hvilket er i uoverensstemmelse
med mange af de gennemgdede hypoteser og forklaringer pa indekseffekter, som forudsiger symmetriske effekter
mellem tilfojelser og fjernelser (Chen et al., 2004; Wang et al., 2015). For tilfojelser observeres der ingen klare
tendenser i AAR omkring ED, udover at AAR pd ED-1 er signifikant positiv. For fjernelser er der tendenser til
negative priseffekter op til ED, hvilket stort set bliver opvejet af en positiv AAR pa selve ED. Priseffekterne for
fjernelser virker altsa til at veere midlertidige, hvilket indikerer, at de fundne effekter kan forklares ud fra hypotesen
om midlertidigt prispres. De fundne handelsvolumeneffekter for bade tilfojelser og fjernelser stemmer desuden
overens med hypotesen om midlertidigt prispres, da handelsvolumenerne generelt er abnormalt heje pa ED-1 og
for fjernelser i mindre grad ogsd pa selve ED. Flere nyere studier af indekseffekter finder ligeledes tegn pa midler-
tidige indekseffekter omkring ED og forklarer disse effekter ud fra hypotesen om midlertidigt prispres. Af disse
kan blandt andet nevnes Vespro (2006), Mase (2007) og Wang et al. (2015).

De fundne indekseffekter omkring ED tyder pd, at markedsdeltagerne tilpasser deres portefoljer til den nye in-
dekssammensatning, inden indeksendringerne traeder i kraft. Dermed opstdr der i dagene op til indeksaendringerne
et kobspres pi tilfojelser og et salgspres pd fjernelser. Ovenstiende stemmer godt overens med, at blandt andet
passive indeksfonde er blevet mere populere i Norden igennem de senere ar (Andersen, 2017; Brink, 2018). Meget
af den tidligere litteratur om indekseffekter begrunder ligeledes midlertidige indekseffekter med oget handelsakti-
vitet genereret af indeksfonde, der replikerer de undersogte indeks. Blandt andet fremhaver Vespro (2006), som
observerer midlertidige priseffekter for indeksendringer i det franske CAC 40-indeks og det britiske FTSE 100-
indeks, at priseffekterne stemmer overens med handelsmonstrene for passive indeksfonde, der forseger at mini-
mere deres fracking error ved at handle lige inden, indeksandringerne treeder i kraft. Vespro (2006) fremhaver des-
uden, at de mest signifikante handelsvolumeneffekter observeres pa ED-1, hvilket netop stemmer overens med
resultaterne fra dette studie. P4 trods af at passive indeksfonde ikke er nar sa populere 1 Europa og Norden som
i eksempelvis USA (Andersen, 2017), kan de observerede indekseffekter omkring ED alligevel tenkes at vare

fordrsaget af passive indeksfonde og andre markedsdeltagere, der omlagger deres positioner omkring ED.
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4.1.2. Effekter pa lengere sigt

I Tabel 4 ses de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast (CAAR) over lengere perioder. Der tegner sig et
tydeligt billede af, at de enkelte perioders CAAR generelt er negative for fjernelser og positive for tilfgjelser. Denne
tendens er isxr tydelig i perioderne for ED. I perioden ED-100:ED er CAAR 13,35% for tilfojelser og -12,48%
for fjernelser, hvor begge resultater er signifikante pa 1%-niveau i t-testen. Dermed ligner det ved forste ojekast,
at der er klare indekseffekter set over en lengere periode op til ED. Inden ovenstdende konklusion endelig drages,

er der dog visse problemstillinger, man ber forholde sig til.

Tabel 4 Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (fuldt datagrundlag)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 -4,96% 0,75% 3,18%0** 52,03%
ED-70:ED-41 -1,52% -0,90% 32,37% 47.97%
ED-40:ED-16 -3,45% -1,82% 2,99%** 40,54%0**
ED-15:ED+1 -2,41% -0,08% 3,16%** 50,00%
ED+2:ED+100 1,93% 3,95% 56,28% 57,43%
ED-100:ED -12,48% -4,93% 0,51%0%*+* 40,54%0%*
ED-100:ED+100 -10,41% -3,06% 12,59% 47.97%

Tilfojelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 6,40% 3,40% 0,00%0%** 65,68%0%**
ED-70:ED-41 4,78% 3,42% 0,08%0*** 59,17%0%**
ED-40:ED-16 0,88% 0,50% 47,68% 53,25%
ED-15:ED+1 1,20% 1,85% 15,48% 59,17%*
ED+2:ED+100 0,85% 1,08% 72,58% 50,89%
ED-100:ED 13,35% 11,23% 0,02%0%** 63,31%0%**
ED-100:ED+100 14,12% 6,98% 0,86%0*** 56,80%0%*

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. Signifikansniveauerne for andelen af positive CAR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og *** angiver signifi-
kansniveauer pd henholdsvis 10%, 5% og 1%.

For det forste er storstedelen af perioden ED-100:ED en del af udvalgelsesperioden, hvilket kan have indflydelse
pa resultaterne i form af selection bias jevnfor hypotesen om udvzlgelseskriterier. Denne problemstilling er Bech-
mann (2004) blandt andet inde pa, da han ligeledes finder tendenser til, at tilfojede aktier til KFX-indekset generelt
stiger op til indekszendringerne, mens det modsatte observeres for fjernelser. Disse tendenser er delvis forudsige-
lige, nar det kommer til indeksendringer i det ledende danske aktieindeks, da udvzlgelseskriterierne for det ledende
danske aktieindeks har inkluderet markedsveerdi i knap halvdelen af den undersogte periode (fra 2012 til nu). I den
sidste halvdel af den undersogte periode ma det alt andet lige forventes, at tilfojelser generelt er de aktier, der er
steget 1 vaerdi, og dermed har opndet en hojere markedsvardi, mens fjernelser omvendt er aktier, der er faldet i
veerdi. I Tabel 4 er der dog tale om resultater ud fra det fulde datagrundlag, hvor de danske indeksendringer pa
baggrund af de nuvarende udvealgelseskriterier (bade handelsvolumen og selskabernes markedsvardi) udger min-

dre end 10% af det samlede antal indeksandringer. De markante tendenser til negative CAAR for fjernelser og
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positive CAAR for tilfojelser bor altsi ikke  -rape] 5 Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (fuldt datagrundlag)
udelukkende kunne forklares ved, at mar-

ked diid del af udvaloelseskri Fjernelser Tilfojelser
edsveerdi i dag er en del af udvzlgelseskri-
] & ) & Tidsperiode Gns. Median Gns. Median
terierne for C25-indekset, da udvalgelses- (@) ED-100:ED-41 0.67% 0.58% 133% 0.94%
kriterierne for de resterende mere end 90%  (b) ED-40:ED+5 0,68% 0,58% 1,54% 1,03%
af datagrundlaget udelukkende baserer sig  (¢) ED+6:ED+100 0,59% 0,48% 1,38% 1,00%
pa handelsvolumen. Pa bagerund af oven-

) , ] Forskel () minus (a) -0,08% -0,05% 0,05% 0,02%
staende spiller handelsvolumen altsd altan- -, =~

0 nvor volumen er 38,360 RHK 52,380/0

det lige en storre rolle end selskabernes mar- _steget fra (a) til (c)

kedsvaerdi. nar det kommer til hvilke in- Tabellen viser de relative handelsvolumener (vo/ume-ratio) i tre forskellige petio-

der. ”Forskel (c) minus (a)” angiver forskellen i relative handelsvolumener mel-

dekszendnnger, der generelt er blevet fore- lem petiode (c) og periode (a). Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om der

taget. er signifikant forskel i den gennemsnitlige handelsvolumen mellem periode (c)
og periode (a). Desuden er der anvendt en binomial-test til at teste, om antallet
Der er tidligere pﬁ.ViSt en sammenhaeng mel-  af stigninger i relativ handelsvolumen er signifikant forskellig fra antallet af fald.

. L * FE oo FFE angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
lem aktiekursudvikling og handelsvolumen, 8 . 8 P .

da handelsvolumenerne generelt er hojere 1 stigende aktier end i faldende (Chen et al., 2001). Hvis der argumenteres
for, at de markante CAAR 1 perioden op til ED er et resultat af sekection bias, bor man derfor overveje, om et
eventuelt selection bias kun er forarsaget af udvalgelseskriterierne med hensyn til selskabernes markedsveerdi eller
om selection bias ogsa mere indirekte er forirsaget af udvelgelseskriterierne med hensyn til handelsvolumen, da
handelsvolumen generelt er det primaere udvealgelseskriterie. Det kan 1 hvert fald tankes, at de markante tendenser
i CAAR for ED til dels er en afledt effekt af, at tilfojelser oplever hgjere handelsvolumener end fjernelser, og hoje
handelsvolumener generelt afleder positiv aktiekursudvikling (eller positiv aktiekursudvikling afleder hoje handels-
volumener) (Chen et al., 2001). I Tabel 5 kan resultaterne med hensyn til handelsvolumenerne over lengere peri-

oder ses.

For fjernelser er de negative CAAR nogenlunde jevnt fordelt i de undersogte perioder op til ED. I betragtning af
periodernes lengde er CAAR pé henholdsvis -3,45% og -2,41% for ED-40:ED-16 og ED-15:ED+1 dog en smule
iojnefaldende. Begge CAAR for disse perioder er desuden signifikante, hvilket kan tyde pa, at der generelt er et
salgspres pd fjernelser i perioden op til ED. Dette stemmer overens med observationer gjort af blandt andre Vespro
(2006) og Wang et al. (2015), som beskriver, hvordan markedspriserne allerede for AD indpriser sandsynlige in-
dekszndringer 1 indeks med transparente udvalgelseskriterier. For tilfojelser til de ledende nordiske aktieindeks ses
ikke det samme monster, da de signifikante CAAR ligger i perioderne mere end 40 dage for ED. Dermed virker
der ikke til at vaere nevnevardige priseffekter for tilfojelser 1 perioden lige op til annonceringen og ikrafttradelsen
af indeksandringer, hvilket Bechmann (2004) ellers fandt 1 hans studie af det danske KFX-indeks.

Hyvis der tages et kig pa CAAR for den samlede eventperiode (ED-100:ED+100 som er 201 handelsdage), star det
klart, at der er stor kursmassig forskel pa at blive enten tilfojet til eller fjernet fra et af de ledende indeks. Tilfojelser
opnir saledes en samlet CAAR pa 14,12%, mens fjernelser opnir en CAAR pa -10,41%. Resultatet for tilfojelser
er signifikant pa 1%- og 5%-niveau i de to tests, mens resultatet ikke er signifikant for fjernelser. Hvis fornavnte
resultater sammenlignes med resultaterne for perioden ED-100:ED ses det, at den klart storste ndring i CAAR
ligger inden ED for badde tilfojelser og fjernelser. For tilfojelser er CAAR marginalt hojere, hvis de 100 handelsdage
efter ED ogsi inkluderes, mens det samlede fald i CAAR bliver mindre for fjernelser, nir dagene efter ED inklu-
deres. Dermed er der en mindre reversal-effekt for fjernelser, som dog ikke er signifikant. Ovenstdende observationer

kan ses af Figur 2 pa naste side, der grafisk fremstiller CAAR for bide tilfojelser og fjernelser i hele eventperioden.
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Af figuren ses det tydeligt, at der primert Figur 2 Udviklingen i CAAR (fuldt datagrundlag)

er en priseffekt for ED, mens der ikke er 16%

nogen markant tendens i perioden efter

, : . 12%
ED. Dette vidner om, at priseffekterne pa ’
Tilfojelser

lengere sigt er mere eller mindre perma- 8%

nente.
4%

Med hensyn til priseffekterne pa lengere "

CAAR (%)

sigt adskiller de simple markedsjusterede
afkast (se Appendiks 4b) sig en anelse fra 4%

resultaterne pa baggrund af markedsmo- o

Fjernelser
dellen. For fjernelser er CAAR i alle perio-

derne i tabellen i Appendiks 4b generelt -12%

meget signifikante og negative ud fra de 16%

-100 -50 0 50 100

simple markedsjusterede afkast, hvorimod
Handelsdage i forhold til ED

billedet ikke er nar si markant pd bag-
Figuren viser udviklingen i CAAR for bédde tilfojelser og fjernelser i hele

grund af markedsmodellen. Derudover eventperioden. Dag 0 angiver ikrafttredelsesdagen (ED).

observeres en mindre reversal-¢ffekt ved

brug af markedsmodellen, hvorimod de simple markedsjusterede afkast vidner om, at fjernelser bliver ved med at
falde efter ED. Udover ovenstiende andrer modelvalget ikke pd de generelle tendenser og konklusioner for fjer-
nelser. For tilfojelser bekrafter de estimerede simple markedsjusterede atkast i nogen grad konklusionerne pa bag-
grund af markedsmodellen. De to modeller afviger dog vasentligt, nar det kommer til priseffekterne efter ED, da
der observeres en markant reversal-gffekr ud fra de simple markedsjusterede afkast, mens der ingen reversal-effekt ex
ved brug af markedsmodellen. Hvorvidt der ud fra det fulde datagrundlag observeres lengerevarende reversal-effefeter
eller ¢j, kommer altsa an pé hvilken af de to modeller, der tages udgangspunkt i. De langsigtede priseffekter endrer

sig dermed en del alt efter hvilken model, der er udgangspunktet.

Hyvis der igen fokuseres pa Tabel 5, der indeholder de lengerevarende handelsvolumeneffekter ved indeksaendrin-
ger, ses som tidligere nzevnt, at tilfojelser generelt har en markant hejere handelsvolumen end fjernelser. Desuden
viser tabellen, at tilfojelsers handelsvolumen stiger en anelse, nar indeksandringerne traeder i kraft, mens fjernelsers
handelsvolumen omvendt falder. Ingen af de xndrede handelsvolumener er signifikante, nir der ses pa de gen-
nemsnitlige forskelle. Hvis der derimod fokuseres pd andelen af observationer, hvor den relative handelsvolumen
stiger fra perioden for indeksendringerne til perioden efter indeksandringerne, observeres et meget signifikant fald
i handelsvolumenen for fjernelser. Selvom handelsvolumenen 1 gennemsnit ikke falder signifikant meget, nar aktier
ryger ud af de ledende indeks, er der altsd en klar tendens til, at den falder for storstedelen af fjernelserne. Dette
tyder pa, at fjernede aktier generelt bliver mindre likvide, nar de forlader de ledende indeks. Det omvendte ser dog
ikke med sikkerhed ud til at gzlde for tilfojelser, da den observerede stigning 1 handelsvolumenen ikke er signifi-
kant. De fundne resultater stemmer overens med resultaterne fundet af Bechmann (2004), som ligeledes observerer

et signifikant fald 1 handelsvolumenen for fjernelser, mens tilfojelser kun oplever en insignifikant stigning.

Alt 1 alt virker tilfojelser til de ledende indeks altsa til at opna markant positive CAAR pa leengere sigt i forbindelse
med indeksaendringer, mens fjernelser omvendt opnar markant negative CAAR. Andringerne i CAAR ligger pri-
mert i perioden inden ED, da CAAR for hverken tilfojelser eller fjernelser eendrer sig signifikant 1 perioden efter
ED. Dette vidner om, at de langsigtede priseffekter er permanente. For fjernelser ses desuden tegn pd et salgspres

iugerne op til ED samt et fald i handelsvolumenen efter ikrafttreedelsen af indeksendringer.
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De fundne tendenser til, at fjernede aktier oplever et fald i handelsvolumenen, mens handelsvolumenen ikke zn-
drer sig signifikant for tilfejelser, er i kontrast til mange af de tidligere resultater pad omradet. Ifolge Afego (2017)
observeres der i litteraturen om indekseffekter generelt signifikante stigninger i handelsvolumenen for tilfojelser,
mens der kun i nogle tilfzelde observeres et fald 1 handelsvolumenen for fjernelser. Hegde & McDermott (2003)
observerer dog permanente xndringer i handelsvolumenen for bdde tilfojelser og fjernelser, da de observerer en
stigning for tilfojelser og et fald for fjernelser. Hegde & McDermott (2003) begrunder ®ndringerne i handelsvolu-
menen med, at handelsomkostningerne og graden af asymmetrisk information bliver mindre, nér aktier bliver til-
tojet til S&P 500-indekset. Desuden knytter Hegde & McDermott (2003) xndringerne 1 handelsvolumenen til de
priseffekter, der generelt findes i litteraturen om indekseffekter, da de kommer ind pa, at priseffekterne kan vare
fordrsaget af a2ndringer 1 handelsvolumenen. En sammenhang mellem priseffekter og eendringer i handelsvolume-
nen kan ikke helt afvises i dette studie, da de negative langsigtede priseffekter for fjernelser maske kan hange
sammen med, at handelsvolumenen generelt falder efter indeksandringerne. Modsat stiger handelsvolumenen (in-
signifikant) for tilfejelser, hvilket omvendt kan vere en forklaring p, at tilfejelsers CAAR generelt er positiv i

eventperioden.

Som tidligere nevnt findes der i dette studie tendenser til permanente positive CAAR for tilfgjelser og negative
CAAR for fjernelser pa lengere sigt. At de langsigtede priseffekter virker til at veere permanente stemmer overens
med mange tidligere resultater pd omradet. Allerede 1 1980’erne konkluderede béde Shleifer (1986) og Jain (1987),
at tilfojelser til S&P 500-indekset opndede permanente priseffekter, ligesom Bechmann (2004) og Fernandes &
Mergulhdo (2016) har observeret permanente priseffekter for indeksaendringer i henholdsvis KFX-indekset og
FTSE 100-indekset. Der er dog ikke nogen konsensus om arsagen til de permanente priseffekter, da Shleifer (1980)
og Fernandes & Mergulhio (2016) forklarer de permanente priseffekter ud fra hypotesen om ufuldkommen er-
statning, mens Jain (1987) forklarer de permanente effekter ud fra hypotesen om informationssignalering. Som
blandt andre Bechmann (2004) og Wang et al. (2015) er inde pa, kan hypotesen om informationssignalering fuld-
kommen forkastes som forklaring pa indekseffekter, nir det gzelder indeks med transparente udvelgelseskriterier.
Dette skyldes, at annonceringen af indeksandringer ikke bor indeholde ny information, nar udvealgelseskriterierne
er transparente og indeksendringerne dermed forudsigelige. De fundne langsigtede indekseffekter i dette studie
stemmer formentlig derfor nok i hojere grad overens med hypotesen om ufuldkommen erstatning, hypotesen om
investoropmarksomhed og hypotesen om informationsomkostning og likviditet. Desuden kan hypotesen om ud-
valgelseskriterier ikke afskrives helt som forklaring pa de fundne priseffekter, da markedsveardi har varet en del af
udvealgelseskriterierne for en mindre del af datagrundlaget. Bechmann (2004) konkluderer nogenlunde det samme
pé baggrund af hans resultater for KFX-indekset. Senere i dette studie vil sammenhangen mellem de fundne in-
dekseffekter, hypotesen om investoropmarksomhed og hypotesen om informationsomkostning og likviditet blive

undersogt og diskuteret nermere.

4.2. Resultater pa baggrund af datagrundlaget, hvor owutliers er ekskluderet

Resultaterne i dette afsnit tager udgangspunkt i det datagrundlag, hvor observationerne med de 5% hojeste og 5%
laveste CAAR i perioden ED:-100:ED:+100 er ekskluderet ved brug af #rimming. En detaljeret beskrivelse af hvor-
dan datagrundlaget eksklusiv outliers er blevet fastlagt, kan findes i afsnit 3.6 *Datagrundlag eksklusiv outliers/eks-
treme observationer’. Tanken med det #zmmede datagrundlag er at undersoge, hvordan outliers pavirker de konklu-

sioner, der drages pd baggrund af det fulde datagrundlag.
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Tabellerne med resultaterne pa baggrund af det #rimmede datagrundlag kan findes 1 Appendiks 5a til 5d. Med hensyn
til de abnormale afkast pd kort sigt @endrer det ikke noget ved de overordnede konklusioner, at de mest ekstreme
observationer ekskluderes. De resultater, der i forvejen var signifikante pa baggrund af det fulde datagrundlag,
bliver dog i mange tilflde en del mere signifikante. Blandt andet kan det nzvnes, at den tidligere omtalte tendens
til, at fjernelser oplever negative AAR op til ED, hvorefter de pd ED oplever positive AAR, er endnu mere signi-
tikant 1 det #rimmede datagrundlag. Det samme gelder priseffekten for tilfojelser pa ED-1. Altsa bliver tendenserne
i de abnormale afkast fundet pa baggrund af det fulde datagrundlag endnu mere tydelige, nar outliers ekskluderes

ved brug af #rimming.

Desuden giver det #rimmede datagrundlag et billede af, at tilfojelser oplever positive AAR 1 dagene omkring ED, da
resultaterne for petioderne ED-1:ED+1 og ED-2:ED+2 er meget signifikante, hvilket ikke i samme grad er tilfal-
det pa baggrund af det fulde datagrundlag. Enkelte ekstreme observationer i det fulde datagrundlag virker altsa til
at slore billedet af, at dagene omkring ED generelt er forbundet med positive abnormale afkast for tilfojelser.
Derudover kan det nevnes, at resultaterne for AAR med hensyn til dagene omkring AD ikke oplever forbedringer
i signifikansen ved #rimming af datagrundlaget. I forlengelse af diskussionen tidligere kan dette vaere et tegn p4, at

der enten ikke er nogen generel priseffekt omkring AD eller at dette studies fastleggelse at AD er problematisk.

Hvad angir de langsigtede priseffekter afviger konklusionerne ud fra det #immede datagrundlag kun en anelse fra
konklusionerne pd baggrund af det fulde datagrundlag. For tilfejelser er den eneste naevnevardige forskel, at CAAR
pa 1,51% i perioden ED-15:ED+1 er signifikant pa 5%-niveau i begge tests 1 det #rimmede datagrundlag, mens den
tilsvarende CAAR péd 1,20% for det fulde datagrundlag kun er signifikant pd 10%-niveau i fortegnstesten. De
trimmede resultater vidner altsa om en mere signifikant og positiv priseffekt for tilfojelser i ugerne op til ED, hvilket
som tidligere nevnt netop var det, Bechmann (2004) fandt for tilfojelser til KFX-indekset. Nar det kommer til
fjernelser, er forskellene pa baggrund af de to datagrundlag noget storre. For fjernelser er CAAR over hele event-
perioden -10,41% pa baggrund af det fulde datagrundlag og -4,73% pa baggrund af det #immede datagrundlag.
Dette indikerer, at ekstremt negative CAAR over hele eventperioden er mere udbredte end ekstremt positive

CAAR for fjernelser. P4 trods af den store forskel i CAAR wxndres signifikansniveauerne dog ikke nevnevardigt.

Ekstreme observationer virker heller ikke til at have stor indflydelse pa konklusionerne med hensyn til de relative
handelsvolumener pi kort sigt eller lang sigt. Som det ses i tabellerne i Appendiks 5¢ og 5d er handelsvolumenerne

pé baggrund af det #immede datagrundlag stort set identiske med resultaterne pa baggrund af det fulde datagrundlag.

Alt i alt kan det altsa konkluderes, at outliers i det fulde datagrundlag ikke har indflydelse pa de overordnede resul-
tater og konklusioner. I hvert fald ikke ud fra den metode og fremgangsmade, der er valgt til at undersoge det i
dette studie. Resultaterne ud fra det fulde datagrundlag virker dermed robuste, hvorfor de resultater, der bliver

presenteret 1 resten af dette studie, tager udgangspunkt i det fulde datagrundlag.

4.3. Resultater opdelt pa tidsperioder

For at give et indblik i, hvorvidt indekseffekterne har andret sig i lobet af de sidste knap 20 ér, er det fulde data-
grundlag blevet opdelt i to dele pa baggrund af den tidsmassige placering af de enkelte indekszndringer. Den
forste periode streekker sig fra 2001 til 2008, mens den anden periode streekker sig fra 2009 til 2019. Opdelingen af
de to perioder mellem 2008 og 2009 er blandt andet valgt, fordi de to perioder nogenlunde kan ses som henholdsvis

for og efter finanskrisen. Den primere arsag er dog, at opdelingen sikrer, at der er cirka lige mange indeksendringer
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iperioderne. Afsnittet legger ud med en praesentation af resultaterne for perioden 2001-2008. Derefter prasenteres

resultaterne for perioden 2009-2019, som sidelobende vil blive holdt op imod resultaterne fra den tidlige periode.

4.3.1. Resultater pa baggrund af datagrundlaget fra 2001 til 2008

4.3.1.1. Effekter pa kort sigt

Som det ses i tabellen i Appendiks 6a virker de kortsigtede priseffekter i perioden 2001-2008 til at vare mindre
signifikante end priseffekterne pa baggrund af det fulde datagrundlag. Dette kan selvfolgelig skyldes, at antallet af
indeksaendringer i perioden 2001-2008 kun udgoer godt halvdelen af det fulde datagrundlag, hvilket alt andet lige
reducerer sandsynligheden for signifikante resultater. Hvis man ser bort fra signifikansniveauerne, ses tydeligt den
tidligere omtalte tendens til, at fjernelser har negative AAR i dagene op til ED og derefter positiv AAR pi selve
ED. Tilbojeligheden til fald for fjernelser i dagene op til ED bekraftes desuden af en meget signifikant CAAR pi
-2,09% i perioden ED-3:ED-1. Tendensen fra det fulde datagrundlag med en signifikant positiv AAR pd ED-1 for
tilfojelser ses ikke i perioden 2001-2008. Dermed kan det tyde pa, at de positive abnormale afkast pd ED-1 for
tilfojelser er opstdet over de senere ar. Dette vil der blive kommenteret yderligere pa, nir resultaterne for perioden
2009-2019 bliver prasenteret.

Ud fra tabellen i Appendiks 6c, der viser de relative handelsvolumener ved indeksandringer pa kort sigt, kan det
ses, at handelsvolumeneffekterne ligeledes er mindre udtalte i perioden 2001-2008. De dage hvor handelsvolume-

nen bliver pavirket af indekszndringer, er dog generelt de samme som for det fulde datagrundlag.

4.3.1.2. Effekter pa lengere sigt

I tabellen i Appendiks 6b ses de lengerevarende priseffekter i perioden 2001-2008. Som det fremgir af tabellen,
var den langsigtede kurspavirkning af aktier berort af indeksandringer betydelig i perioden 2001-2008. Siledes er
CAAR over hele eventperioden (201 handelsdage) henholdsvis -19,50% for fjernelser og 22,35% for tilfejelser.

Ligesom for resultaterne pa baggrund af  Figur 3 Udviklingen i CAAR (Datagrundlaget for 2001-2008)
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4.3.2. Resultater pa baggrund af datagrundlaget fra 2009 til 2019

4.3.2.1. Effekter pa kort sigt

De kortsigtede priseffekter i perioden 2009-2019 kan ses i tabellen i Appendiks 7a. I forhold til de kortsigtede
priseffekter i perioden 2001-2008, virker priseffekterne i perioden 2009-2019 generelt til at vaere noget mere signi-
fikante. Igen ses det samme monster i AAR for fjernelser omkring ED, da fjernelser ifolge resultaterne har en
negativ CAAR pi -1,54% 1 perioden ED-3:ED-1 og derefter en positiv CAAR pi 1,24% i perioden ED:ED+2.
Bemarkelsesvardigt er desuden en AAR pi 0,94% pd selve ED for fjernelser 1 perioden 2009-2019, som 1 t-testen
er signifikant pa 1%-niveau. Den tilsvarende AAR i perioden 2001-2008 er ikke signifikant pa nogen af de valgte
niveauer. Dette tyder pd, at den positive AAR pi selve ED for fjernelser, som ogsa er omtalt i forbindelse med
resultaterne pd baggrund af det fulde datagrundlag, er blevet storre i lobet af de sidste knap 20 ar. I perioden 2009-
2019 observeres altsa et signifikant rebound for fjernelser pd ED efter negative AAR 1 dagene op til ED, hvilket ikke
findes i petioden 2001-2008.

I tabellen i Appendiks 7a kan det derudover ses, at tilfgjelser i perioden 2009-2019 pd ED-1 har en AAR pi 1,28%
og en median AR pi 0,70%, hvilket er signifikant pa 1%-niveau i bade t-testen og fortegnstesten. Til sammenligning
er AAR pa ED-1 1 perioden 2001-2008 pa -0,19% med en median pa 0,17%, hvorfor der er markant forskel pa
priseffekten pa ED-1 mellem de to undersogte perioder. Dette tyder ligeledes pd, at der mellem de to perioder er
opstiet markante priseffekter omkring ED. For fjernelser galder det iszr pa selve ED, mens det for tilfojelser er
pa ED-1.

For tilfojelserne afspejles den signifikant positive AAR pad ED-1 af en markant forhgjet handelsvolumen pa ED-
1, hvilket kan ses i tabellen i Appendiks 7c. Som det fremgar af denne tabel, er handelsvolumenen for tilfojelser i
perioden 2009-2019 115% heojere end normalt pa ED-1. I perioden 2001-2008 er det tilsvarende tal kun 45%. Altsa
er bdde AAR og den relative handelsvolumen for tilfojelser markant mere igjnefaldende pa ED-1 i perioden 2009-
2019 i forhold til i perioden 2001-2008, hvilket vidner om en stigning i de kortsigtede indekseffekter for tilfojelser.

Som tidligere nevnt er den mest signifikante AAR for fjernelser i perioden 2009-2019 fundet pd selve ED. Denne
priseffekt ser dog ikke ud til at veere understottet af store relative handelsvolumener pa selve ED, da handelsvolu-
menerne pa ED ikke er signifikante i perioden 2009-2019. Faktisk ser det ud til, at de relative handelsvolumener
pé selve ED er faldet en smule fra perioden 2001-2008 til 2009-2019 for fjernelser, hvorfor den mere signifikante
priseffekt pa selve ED i perioden 2009-2019 ikke virker til at kunne forklares med hojere handelsvolumener.

Selvom der ikke findes nogen markant priseffekt pa ED-1 for fjernelser i perioden 2009-2019, ses det tydeligt af
tabellen 1 Appendiks 7c, at fjernelser oplever en signifikant stigning i handelsvolumenen pd ED-1, hvilket ligeledes
gor sig geldende for tilfojelser pa ED-1. I perioden 2009-2019 er der altsa meget tydelige tegn pa, at investorerne
omlegger deres portefoljer med hensyn til de aktier, der bliver berort af indekszendringer, inden indeksandringerne
traeder i kraft. Dette blev ogsa fundet 1 lidt mindre grad i perioden 2001-2008.

Alt i alt virker de kortsigtede pris- og handelsvolumeneftekter altsa til at vaere blevet storre og mere signifikante i
lobet af de sidste 20 4r. Handelsmonstrene for passive indeksfonde er ofte blevet brugt som forklaring pa kortsig-
tede indekseffekter (fx Shleifer, 1986; Harris & Gurel, 1986; Lynch & Mendenhall, 1997; Chen et al., 2004), da detr
argumenteres for, at indeksfonde pavirker udbuds-/eftersporgselsforholdene omkring indeksaendringer. Handels-
monstrene for passive indeksfonde kan ligeledes vare en del af forklaringen pa de kortsigtede indekseffekter, som

findes 1 dette studie. Dette stemmer i hvert fald overens med, at de kortsigtede indekseffekter er blevet storre i

33



lobet af de sidste 20 ar, hvilket kan henge sammen med, at indeksfonde i denne periode er blevet gradvist mere
udbredte i Norden (Andersen, 2017; Brink, 2018).

Mange studier fra midten af 00’erne og tidligere konkluderer, i overensstemmelse med ovenstdende resultater, at
de kortsigtede indekseffekter er blevet storre med tiden. I disse studier argumenteres der, ligesom i dette studie,
ofte for, at stigningen i kortsigtede indekseffekter kan skyldes, at flere markedsdeltagere passivt replikerer de un-
dersogte indeks (fx Shleifer, 1986; Harris & Gurel, 1986; Chen et al., 2004). Ifolge Afego (2017) er indekseffekterne
dog generelt reduceret i lobet af de seneste dr. Dette bakkes op af en rackke nyere studier (fx Soe & Dash, 2008;
Petajisto, 2011; Kamel et al., 2012; Kappou, 2018), som ligeledes konkluderer, at indekseffekterne er blevet mindre
ilgbet af de sidste 10-20 4r.

Petajisto (2011) prover at kortlegge udviklingen i priseffekter i perioden 1990 til 2005. Ud fra et studie af indeks-
andringer i S&P 500-indekset og Russell 2000-indekset konkluderer Petajisto (2011), at storrelsen af priseffekter
toppede omkring ar 2000. Soe & Dash (2008) undersoger ligeledes udviklingen i priseffekter i 1990’erne og 00’erne
og konkluderer, at de kortsigtede priseffekter i perioden mellem AD og ED for blandt andet S&P 500-indekset og
Nikkei 225-indekset er faldet markant. Kappou (2018) kommer frem til cirka samme konklusion i hans studie med
udgangspunkt i S&P 500-indekset. I trad med ovenstiende undersoger Kamal et al. (2012) de abnormale afkast pa
AD i to perioder henholdsvis for og efter d4r 2000 for aktier, der bliver tilfojet til S&P 500-indekset. Kamal et al.
(2012) konkluderer, at de positive AAR pa AD fundet i tidligere studier nasten er vk efter ar 2000. I et senere
studie med udgangspunkt i fjernelser fra S&P 500-indekset kommer Kamal (2014) dog frem til, at priseffekten for
fjernelser pd AD ikke har endret sig signifikant mellem perioderne 1989-2000 og 2000-2011.

At de kortsigtede indekseffekter er blevet storre med tiden, stemmer altsd overens med hovedparten af de studier,
der blev offentliggjort frem til midten af 00’erne. I studier fra de sidste 15 ar er der derimod ofte tegn p4, at de
kortsigtede indekseffekter er blevet mindre, hvilket er i uoverensstemmelse med de fundne resultater for de ledende

nordiske aktieindeks.

4.3.2.2. Effekter pa lengere sigt

De lengerevarende priseffekter i perioden 2009-2019 kan ses i tabellen i Appendiks 7b. Som det ses i tabellen, er
priseffekterne over hele eventperioden generelt klart mindre i perioden 2009-2019 end i perioden 2001-2008. Dette
gxlder bade for tilfojelser og fjernelser. I modsatning til 1 perioden 2001-2008, hvor udviklingen i CAAR efter ED
generelt fortsaetter tendensen i udviklingen i CAAR fra perioden inden ED, virker der i perioden 2009-2019 til at
veere en reversal-effeer 1 tiden efter ED. Dette kommer blandt andet til udtryk ved, at fjernelser i perioden 2009-2019
har en CAAR pi -7,07% i ED-100:ED og derefter en CAAR pi 7,03% i ED+2:ED+100. Samme tendens med
det modsatte fortegn gxlder for tilfojelser, der har en CAAR pa 8,21% 1 ED-100:ED og derefter en CAAR pa -
3,69% 1 ED+2:ED+100. Tilbejeligheden til en reversal-effeks 1 perioden 2009-2019 kan desuden tydeligt ses i Figur
4 péa nzste side, der viser CAAR over hele eventperioden. De observerede reversal-¢ffekter 1 perioden 2009-2019
indikerer, at priseffekterne i hojere grad end tidligere er midlertidige. Dette stemmer overens med de kortsigtede

priseffekter i perioden 2009-2019, som virker til at vaere pavirket af et midlertidigt prispres.

34



I tabellen i Appendiks 7d ses de relative Figur 4 Udviklingen i CAAR (Datagrundlaget for 2009-2019)
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rioden 2009-2019. Til sammenligning var

dette tal kun 46% i perioden 2001-2008. Handelsvolumeneffekten for tilfojelser har dermed ndret sig i perioden
2009-2019 i forhold til perioden 2001-2008, da handelsvolumenen i tilfgjelser i den sene periode generelt steg
(signifikant) efter indeksendringerne, mens den faldt (insignifikant) i perioden 2001-2008.

Ud fra resultaterne opdelt i perioderne 2001-2008 og 2009-2019 kan det konkluderes, at priseffekterne over hele
eventperioden generelt er blevet mindre i perioden 2009-2019 end i perioden 2001-2008. Desuden virker der til at
vare en reversal-gffekr pa lengere sigt 1 perioden 2009-2019, som ikke blev observeret i den tidlige petiode. Reversal-
¢ffekten vidner om, at priseffekterne i hojere grad end tidligere er midlertidige. Hvad angar de langsigtede handels-
volumeneffekter i perioden 2009-2019 observeres et fald i handelsvolumenen for hovedparten af fjernelser, nir de
forlader de ledende indeks. Faldet er dog ikke lige sa signifikant som i perioden 2001-2008. For tilfojelser obser-
veres der en signifikant stigning i handelsvolumenen i perioden 2009-2019. I perioden 2001-2008 blev der modsat

observeret et insignifikant fald.

Selvom de kortsigtede priseffekter ifolge dette studie generelt er steget i lobet af de sidste 20 ar, er det modsatte
altsd gaeldende for de langsigtede priseffekter. Ifolge Kamal et al. (2012) er priseffekterne generelt blevet mindre
siden dr 2000. Begrundelsen for dette er, at reguleringen og transparensen pa de finansielle markeder er blevet
bedre, hvilket har reduceret eventuelle asymmetriske informationsforhold blandt markedsdeltagere (Kamal et al.,
2012). Kim et al. (2017) bruger nogenlunde den samme forklaring pd, hvorfor de heller ikke finder signifikante
priseffekter for tilfojelser til S&P 500-indekset i perioden 2010 til 2013. En af arsagerne til faldet i de langsigtede
priseffekter fundet i dette studie af de nordiske indekseffekter kan formentlig ligeledes vare relateret til bedre
informationsniveau og transparens pa de finansielle markeder, hvilket alt andet lige har gjort markederne mere

efficiente.

I forhold til diskussionen om, hvorvidt de fundne indekseffekter er forarsaget af et selection bias, er faldet i de
langsigtede priseffekter interessant. Hvis de langsigtede priseffekter fundet i dette studie var markant pavirket af
selection bias, burde de langsigtede priseffekter vare steget i lobet af de sidste 20 ar. Grunden til dette er, at det kun
er i perioden 2012-2019, at udvelgelseskriterierne har indeholdt markedsvardi (hvilket dog kun gzlder for de
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danske indeksandringer). En stigning i de langsigtede priseffekter i lobet af de sidste 20 ar vil derfor antyde, at
inklusionen af markedsvardi som udvezlgelseskriterie pavirker de fundne priseffekter. Da der modsat observeres
et fald 1 de langsigtede priseffekter, virker ndringen i udvalgelseskriterierne, og dermed et selection bias, ikke til at
have stor indflydelse pa priseffekterne. Sammenhangen mellem xndringen i udvealgelseskriterierne og udviklingen
i de langsigtede priseffekter tyder dermed p4, at hypotesen om udvazlgelseskriterier ikke er den primare forklaring

pé de observerede priseffekter.

I meget af den tidligere litteratur om indekseffekter observeres fuld eller delvis price-reversali overensstemmelse med
de fundne langsigtede priseffekter i perioden 2009-2019. I litteraturen begrundes disse reversal-¢ffekter ofte med
hypotesen om midlertidigt prispres (fx Harris & Gurel, 1986; Lynch & Mendenhall, 1997; Mase, 2007; Kappou,
2018), hvilket er oplagt ogsd at begrunde dette studies langsigtede priseffekter i perioden 2009-2019 med. Det
virker altsd umiddelbart til, at de langsigtede priseffekter i perioden 2009-2019 er i overensstemmelse med hypo-
tesen om midlertidigt prispres. Som tidligere nevnt observeres ikke de samme reversal-¢ffekter for resultaterne pa
baggrund af det fulde datagrundlag eller perioden 2001-2008, da de langsigtede priseffekter i disse perioder virker
til at vaere permanente. De permanente langsigtede priseffekter indikerer, at priseffekterne i disse perioder bedst
kan forklares ud fra hypotesen om ufuldkommen erstatning, hypotesen om investoropmerksomhed og hypotesen
om informationsomkostning og likviditet. Sammenhangen mellem de to sidstnavnte hypoteser og de fundne in-

dekseffekter vil blive diskuteret senere i dette studie.

4.4. Resultater opdelt pa de enkelte ledende indeks

I dette afsnit praesenteres resultaterne pa baggrund af datagrundlaget opdelt p de enkelte indeks/lande. Man bor
have in mente, at der er store forskelle i antallet af indeksandringer mellem de enkelte lande, hvilket kan have
indflydelse p4 signifikansniveauerne. Med 147 indeksandringer er der klart flest i det norske OBX-indeks. Herefter
folger det ledende danske indeks og det ledende finske indeks med henholdsvis 76 og 62 indeksandringer. Til sidst
kommer det svenske S30-indeks, hvor der kun har varet 32 regelmessige indeksaendringer i den undersogte peri-
ode. Fordelingen af indeksendringer i de enkelte lande mellem tilfgjelser og fjernelser, samt opdelt pa arstal, kan
ses 1 tabellerne 1 Appendiks 2. Til sidst i dette afsnit folger en diskussion om udvzalgelseskriterierne, som blandt

andet kommer ind pa udvealgelseskriteriernes indflydelse pd antallet af indeksaendringer og de fundne resultater.

4.4.1. Effekter i de enkelte ledende indeks pa kort sigt

I tabellerne i Appendiks 8a til 8d kan de kortsigtede priseffekter ses for de enkelte lande. Som tabellerne viser, er
der stor forskel pa, hvor signifikante de kortsigtede priseffekter er alt efter hvilket land, der fokuseres pa. Hvis vi
starter med at fokusere pa Danmark og Norge, er det svert at finde signifikante AAR i dagene omkring ED. For
tilfojelser er CAAR i perioden omkring ED dog generelt positive for de to lande, da CAAR i perioden ED-2:ED+2
er henholdsvis 0,91% og 1,40% for Danmark og Norge, hvilket i begge tilfaelde er signifikant pd 10%-niveau.

Selvom der ikke er nogen specielt signifikante tendenser i AAR omkring ED for Danmark og Norge, ses det af
tabellerne 1 Appendiks 10a og 10b, som viser de to landes relative handelsvolumener pa kort sigt, at handelsvolu-
menerne generelt er hojere end normalt i dagene omkring ED. Dette gxlder iser pa ED-1 for bdde fjernelser og
tilfojelser i Norge, hvor handelsvolumenerne er henholdsvis 83% og 60% hgjere end normalt. Desuden er han-

delsvolumenerne ligeledes signifikant hojere end normalt pa ED-1 og selve ED for fjernelser i Danmark, hvilket
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dog ikke er geldende for tilfojelser. Selvom der ikke lader til at vare nogen navnevardige kortsigtede priseffekter

i forbindelse med indeksandringer i Danmark og Norge, er der altsa stadig tydelige effekter pa handelsvolumenen.

Hyvis vi vender blikket mod de kortsigtede priseffekter i Sverige og Finland, er det til gengzld nemt at fi oje pa
signifikante tendenser i dagene omkring ED, hvilket pa enkeltdagsniveau primart er geldende for fjernelser. Pa
ED-1 er AAR for fjernelser -1,78% og -2,03% for henholdsvis Sverige og Finland. Dagen efter, pa selve ED,
vinder fjernelserne generelt det tabte tilbage med signifikante AAR pa henholdsvis 2,23% og 2,05%. Altsd er der
for begge indeks en tendens til markante udsving i forbindelse med, at aktier bliver fjernet fra de ledende indeks.
Dette ses ligeledes ud fra priseffekterne i tredagsperioderne for og efter ikrafttreedelse, da CAAR i perioden ED-
3:ED-1 er henholdsvis -4,73% og -3,51% for Sverige og Finland, mens CAAR i perioden ED:ED+2 er 2,06% og
2,04% for de to lande. Bemaerkelsesveardigt er iser, at begge resultater for perioden ED-3:ED-1 er signifikante pa
1%-niveau, og 15 ud af 15 fjernelser 1 Sverige har negative CAAR i denne periode. Det virker altsa til, at fjernelser
i Sverige og Finland underperformer op til, at de bliver fjernet fra de ledende indeks, hvorefter de vinder meget af det
tabte tilbage.

De markante udsving i AAR for fjernelser i dagene omkring ED i Sverige og Finland afspejles af de kortsigtede
handelsvolumener omkring ED, som kan ses i tabellerne i Appendiks 10c og 10d. Her ses det blandt andet, at
fjernelser pd ED-1 bliver handlet henholdsvis 374% og 89% mere end normalt i Sverige og Finland, hvilket sam-
men med de fundne priseffekter kan tyde pé, at fjernelser 1 Sverige og Finland oplever et stort salgspres pa ED-1.
Ifolge resultaterne i tabellerne i Appendiks 10c og 10d fortsztter de hoje handelsvolumener i mindre grad i Sverige
pé selve ED, hvilket sammen med den fundne AAR pa 2,23% kan tolkes som et kebspres efter, at fjernelserne er
blevet ekskluderet fra S30-indekset. De kortsigtede indekseffekter omkring ED i Sverige indikerer altsa i hoj grad,
at indekseffekterne er forirsaget af midlertidigt prispres. Samme fortolkning kan kun i mindre grad overfores pa

Finland, da handelsvolumenerne for finske fjernelser ikke er lige sd markante pa selve ED.

For tilfojelser 1 Sverige og Finland er den eneste nzvnevardige kortsigtede priseffekt, at tilfojelserne i Sverige
generelt outperformer markedet markant i dagene op til, at de bliver inkluderet i S30-indekset. CAAR i perioden ED-
3:ED-1 er siledes 3,62% med en median AR pd 3,20%, hvilket i begge tilfaelde er signifikant pd 5%-niveau. 1
Sverige er der dermed meget klare modsatrettede tendenser for tilfojelser og fjernelser i dagene op til ED, da

fjernelser omvendt har en CAAR pi -4,73% 1 samme periode.

Selvom AAR for tilfejelser pa de enkelte dage omkring ED i overvejende grad ikke er signifikante i Sverige eller
Finland, virker indekszndringerne til at have indflydelse pa handelsvolumenerne pd sarligt ED-1. Sdledes oplever
tilfojelser pa ED-1 i Sverige 238% hojere handelsvolumen end normalt, mens dette tal er 112% for tilfejelser i

Finland. Resultaterne er dog kun signifikante for Sverige.

Alt i alt er priseffekterne pa den korte bane altsd mest markante i Sverige og Finland, hvilket iszr er geldende for
fjernelser, som virker til at vaere pavirket af midlertidigt prispres. Med hensyn til handelsvolumenerne omkring ED
er disse markant hojere end normalt i alle fire lande. Dette gzlder bade for fjernelser og tilfojelser, og er isaer udtalt

pa ED-1 og i mindre grad ogsi pa selve ED, hvilket ligeledes er de dage, hvor de mest signifikante AAR findes.

Hvad angar de kortsigtede priseffekter opdelt pa de enkelte lande stemmer resultaterne pa baggrund af de estime-
rede simple markedsjusterede afkast generelt overens med resultaterne ud fra markedsmodellen, som er de resul-
tater, der er prasenteret ovenfor. Fa resultater bliver en anelse mere signifikante, mens et par resultater bliver en

anelse mindre signifikante. Valget mellem de to modeller xndrer dog ikke ved de overordnede konklusioner
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angiende de kortsigtede priseffekter i de enkelte lande. De kortsigtede simple markedsjusterede afkast opdelt pa
de enkelte lande kan ses i tabellerne i Appendiks 12a til 12d.

4.4.2. Effekter 1 de enkelte ledende indeks pa lengere sigt

I tabellerne 1 Appendiks 9a til 9d kan priseffekterne pa leengere sigt ses for de enkelte lande. Som det ses af tabel-
lerne, er der store forskelle i de lengerevarende priseffekter mellem de fire lande. Hvis vi forst fokuserer pA CAAR
over hele eventperioden (ED-100:ED+100) ses det, at Norge og til dels Sverige oplever de storste langsigtede
priseffekter, mens udviklingen i CAAR i Danmark og Finland er mere moderate. Resultaterne er dog ikke specielt
signifikante. Af figurerne 5 til 8 nedenfor ses udviklingen i CAAR 1 hele eventperioden for de fire ledende indeks.
Da udviklingen i CAAR i Danmark og Norge i store traek viser det samme monster, bliver der forst kommenteret
pé udviklingen i disse to lande. Herefter inddrages udviklingen i Sverige og til sidst kommenteres der pa udviklingen
i Finland.

Figur 5 Udviklingen i CAAR (KFX/C20/C25-indekset Figur 6 Udviklingen i CAAR (OBX-indekset (Norge)
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Udviklingen i CAAR viser nogenlunde det samme monster i Danmark og Norge, selvom priseffekten som tidligere
nzvnt er noget storre i Norge end i Danmark. Desuden viser Figur 5 for det ledende danske indeks tegn pa reversal-
¢ffekt, mens Figur 6 for det ledende norske indeks er noget mere jeevn. Som det ses af figurerne for de to lande, er
der en tydelig negativ (positiv) udvikling 1 CAAR for fjernelser (tilfojelser) i perioden ED-100:ED. Dette kan lige-
ledes ses i tabellerne i Appendiks 9a og 9b, hvor udviklingen i perioden ED-100:ED er mere eller mindre signifikant
for bade tilfojelser og fjernelser i Danmark og Norge (bortset fra fjernelser i Danmark). Efter ED er udviklingen
for bide fjernelser og tilfojelser i Norge nogenlunde flad, mens der generelt er en mindre reversal-¢ffekt i Danmark,

hvilket iszr er tydeligt for fjernelser.

Ud fra figurerne ses det desuden, at storstedelen af priseffekterne for tilfgjelser i Danmark og Norge ligger i peri-
oden ED-100:ED-50. Dette stir i kontrast til de resultater, Bechmann (2004) fandt i sit studie af indeksendringer
i KFX-indekset, da Bechmanns (2004) resultater viser, at tilfgjelsers priseffekt primert ligger i den sidste maned
op til annonceringen af indeksandringer. For fjernelser fandt Bechmann (2004), at priseffekterne indtraeffer i pe-
rioden AD-120:AD-40. Som det ses af Figur 5 og 6, virker de danske og norske priseffekter for fjernelser i dette
studie til at vare jevat fordelt i perioden ED-100:ED.

For Sverige ligner udviklingen i CAAR i perioden ED-100:ED tilnarmelsesvis udviklingen 1 Danmark og Norge,
da fjernelser i perioden ED-100:ED falder markant, mens tilfojelser modsat stiger. Efter ED fortsatter udviklingen
i tilfojelser med at vaere positiv, hvilket ligner udviklingen efter ED i Norge. For svenske fjernelser er historien dog
en noget anden efter ED, da der observeres en markant reversal-¢ffekt. Som det ses i tabellen i Appendiks 9c, er
CAAR for svenske fjernelser 26,84% i perioden ED+2:ED+100. Bemarkelsesvardigt er desuden, at samtlige af
de svenske fjernelser stiger i denne periode. Figur 7 viser, at det iszr er fra omkring ED+75, at CAAR 1 svenske
fjernelser udvikler sig positivt. Et naermere kig pa resultaterne for Sverige viser dog, at den meget positive udvikling
isvenske fjernelser fra omkring ED+75 skyldes store stigninger i f4 enkelte aktier, da tre ud af 15 aktier stiger med
henholdsvis 110%, 32% og 26% pi de sidste 25 handelsdage i eventperioden.

Som det ses i Figur 8 adskiller den finske udvikling i CAAR sig fra de ovrige landes, da der i Finland ikke ses de
samme klare tendenser. Finske tilfojelser udviser langt fra den samme positive tendens, som tilfojelser i de ovrige
lande, da CAAR 1 hele eventperioden svinger omkring 0%. For finske fjernelser er udviklingen i CAAR, ligesom i
de ovrige lande, generelt negativ i eventperioden. I modsaxtning til i de ovrige lande ligger hovedparten af den
negative udvikling i CAAR for finske fjernelser dog i perioden efter ED, hvorimod udviklingen i fjernelsers CAAR
er positiv 1 store dele af perioden inden ED. Som det kan ses i tabellen i Appendiks 9d er resultaterne for de
langsigtede finske priseffekter ikke specielt signifikante. Bemerkelsesvardige er kun CAAR pé henholdsvis -3,07%
og -10,40% for finske fjernelser i perioderne ED-15:ED+1 og ED+2:ED+100, da disse er signifikante, hvilket
vidner om, at der for fjernelser er en negativ priseffekt i perioden lige op til ED og efter ED.

Hyvis der tages udgangspunkt i de simple markedsjusterede afkast pa lang sigt, som kan ses 1 tabellerne i Appendiks
13a til 13d, @ndrer de enkelte landes resultater sig generelt ikke det store. For danske fjernelser ses dog ikke den
samme reversal-effekt efter ED, som beskrevet 1 resultaterne ud fra markedsmodellen. Desuden @ndrer de norske
resultater sig en del alt efter modelvalget. For norske tilfojelser ses ud fra de simple markedsjusterede afkast en
meget signifikant reversal-¢ffekt efter ED. Ud fra de simple markedsjusterede afkast ender CAAR for hele eventpe-
rioden (ED-100:ED+100) saledes med at vaere -2,42% mod 22,62% ud fra markedsmodellen. For norske fjernelser
andrer modelvalget ikke pa samme made pa tendensen i CAAR. Dog bliver de generelt negative CAAR ud fra

markedsmodellen markant mere signifikante og negative ud fra de simple markedsjusterede afkast.
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I tabellerne i Appendiks 11a til 11d ses de lengerevarende pavirkninger af handelsvolumenen ved indeksandringer
i de enkelte lande/indeks. Som det ses, findes de mest signifikante tendenser i Danmark og Norge, hvilket selvfol-
gelig kan vare pévirket af, at datagrundlaget er storst for netop disse to lande. Generelt er pdvirkningen af han-
delsvolumenen storst for fjernelser, hvilket stemmer overens med resultaterne fundet af Bechmann (2004), men
ifolge Afego (2017) 1 kontrast til mange af de resultater, der findes i den internationale litteratur. For fjernelser i
Norge er den gennemsnitlige forskel i handelsvolumenen mellem perioden ED-100:ED-41 (a) og perioden
ED+6:ED+100 (c) signifikant negativ pa 5%-niveau, og desuden falder handelsvolumenen i godt 64% af tilfaldene
mellem periode (a) og (c). For fjernelser i Danmark falder handelsvolumenen i knap 64% af tilfaldene mellem de
to perioder, hvilket er signifikant pd 10%-niveau. Det storste fald mellem periode (a) og (c) observeres dog for
fjernelser i Sverige, hvor dette sker i mere end 69% af tilfeldene. Faldet i Sverige er dog ikke signifikant. Af tabellen
i Appendiks 11d ses det, at der ikke er nogen klar tendens for fjernelser i Finland.

Hvad angdr handelsvolumeneffekten ved at blive tilfojet til de fire ledende indeks, er det sveert at se et klart monster.
I Danmark og Norge stiger den gennemsnitlige handelsvolumen fra periode (a) til (c), hvorimod det modsatte er
tilfaeldet i Sverige og Finland. Hvis der fokuseres pd andelen af observationer, hvor handelsvolumenen stiger mel-
lem periode (a) og (c), er der heller ikke noget klart menster, da ingen af resultaterne for tilfojelser i tabellerne i
Appendiks 11a til 11d er signifikante. De insignifikante resultater for tilfojelser stemmer ligeledes overens med
Bechmanns (2004) resultater, da Bechmann (2004) heller ikke observerer en signifikant stigning i handelsvolume-
nen for tilfojelser til KFX-indekset. Igen er der dog uoverensstemmelse med de resultater, som ifelge Afego (2017)
findes i den generelle litteratur om indekseffekter, da tilfgjelser ifelge Afego (2017) normalt oplever lengerevarende

stigninger 1 handelsvolumenen.

Afslutningsvis kan det desuden navnes, at der er store forskelle i selve storrelsen af de relative handelsvolumener
i tabellerne i Appendiks 11a til 11d. Dette gaelder bade hvad angir tilfejelser og fjernelser, men ogsa hvad angér de
forskellige lande. Det ledende danske indeks er det indeks, hvor fjernelser generelt oplever de hojeste relative
handelsvolumener, da fjernelsers handelsvolumener i alle de tre undersogte perioder i gennemsnit udger over 1%
af indeksets samlede handelsvolumen. Desuden er Danmark det land, hvor forskellen i handelsvolumener mellem
fiernelser og tilfgjelser er mindst. Malt pa medianen af handelsvolumenerne oplever tilfojelser i Sverige noget nzer
de samme handelsvolumener som i Danmark. Til gengzld er medianerne for svenske fjernelser under halvdelen af
de tilsvarende i Danmark (med udgangspunkt i perioden ED-100:ED-41 er medianerne for handelsvolumenerne
0,38% for fjernelser og 1,14% for tilfojelser 1 Sverige. For Danmark er de tilsvarende tal 1,08% og 1,46%). Med

andre ord er forskellen 1 handelsvolumenerne mellem fjernelser og tilfojelser meget storre i Sverige end 1 Danmark.

Hvad angar forskellene i handelsvolumener mellem fjernelser og tilfejelser ligger Norge og Finland sig mellem
observationerne fra Danmark og Sverige. Forskellene mellem handelsvolumenerne i henholdsvis fjernelser og til-
fojelser i Norge og Finland er med andre ord sterre end de er i Danmark, men mindre end de er i Sverige. For
Norge og isxr Finland kan det desuden navnes, at de langsigtede relative handelsvolumener i tabellerne i Appen-
diks 11a til 11d generelt er lavere, end de er i Sverige og Danmark. En stor del af arsagen til de markante forskelle
kan veare forskelle 1 udvealgelseskriterierne og sammenszatningen af de fire ledende indeks, hvilket diskuteres i naste

afsnit.
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4.5. Diskussion af sammenhaxngen mellem udvazlgelseskriterier, antallet af in-
deksandringer og indekseffekter

Som det er beskrevet i metodeafsnittet, er ingen af udvalgelseskritetierne for de fire ledende indeks helt ens. 1
Sverige, Norge og Finland fastlegges eventuelle indeksandringer udelukkende ud fra handelsvolumener, men dog
pé forskellig vis. I Danmark indgir ogsé selskabernes samlede markedsveardi, nar fremtidige indeksaendringer skal
fastlegges. Dette har dog kun varet tilfxldet de sidste 7-8 4r. Antallet af indeksandringer varierer markant mellem
de fire indeks inddraget i dette studie, hvilket kan have mange forskellige arsager. En del af forklaringen ligger dog
formentlig 1 udvalgelseskriterierne for de enkelte indeks. I dette afsnit diskuteres sammenhangen mellem udvel-

gelseskriterierne for de fire ledende indeks, antallet af indeksendringer og de fundne indekseffekter.

Som det ses i tabellerne i Appendiks 2, er S30-indekset i Sverige det indeks med faerrest andringer i den undersogte
periode. En medvirkende drsag er formentlig, at udvealgelseskriterierne for S30-indekset mé betegnes som de ud-
veelgelseskriterier, hvor der skal mest til for, at der 2ndres i indekssammensztningen. Som tidligere navnt kan to
forskellige scenarier resultere i indeksandringer i Sverige. Det forste scenarie er, nar et indeksmedlem ikke er blandt
de 45 aktier med hojest handelsvolumen i udvalgelsesperioden. Det andet scenarie er, nér et ikke-indeksmedlem
er blandt de 15 aktier med hejest handelsvolumen i udvalgelsesperioden. Hvis man ser bort fra fastleggelsen af
C25-basisportefoijlen 1 Danmark, er kriterierne for at blive inkluderet i de ledende indeks i Danmark, Norge og
Finland, i modsaxtning til i Sverige, bare at vare blandt de 25 aktier med hejest handelsvolumen (dog opgjort pi
forskellige méder). Hvis et ikke-indeksmedlem eksempelvis er den 26. mest omsatte aktie i en udvealgelsesperiode,
skal ikke-indeksmedlemmet sa at sige bare stige én plads i rangeringen 1 den naste udvzlgelsesperiode for at blive
inkluderet. Det modsatte er geldende for indeksmedlemmet, der bliver inkluderet som den 25. mest omsatte aktie,
da indeksmedlemmet bare skal rykke én plads ned i rangeringen i den naste udvzlgelsesperiode for at blive eks-
kluderet. Med andre ord skal rangeringen bare rykke én plads for, at der sker indeksandringer i Danmark, Norge

og Finland.

I Sverige er der, i modsaxtning til i de ovrige lande, en ’buffer” 1 hver retning. Indeksmedlemmer behover kun at
veere blandt de 45 aktier med hojest handelsvolumen i udvalgelsesperioden, og altsa ikke i top 30 (top 25 for de
ovrige indeks), for at forblive indeksmedlemmer. Omvendt skal ikke-indeksmedlemmer vare i top 15 for at blive
inkluderet. Dette giver altsd en ”buffer” pa 15 pladser i rangeringen i Sverige, som ikke er til stede 1 de ovrige lande.
I Sverige skal der dermed mere til for, at indeksendringer bliver en realitet, hvilket formentlig er hovedarsagen til,

at der har veeret faerrest indeksendringer i Sverige.

Et konkret tegn pa, at der skal mere til for, at indeksendringer bliver en realitet i S30-indekset end 1 de ovrige
indeks, kan ses i tabellerne 1 Appendiks 11a til 11d. Tabellerne viser de relative handelsvolumener pa lengere sigt
i forbindelse med indeksendringer opdelt pa de fire lande. Som det kan ses af tabellerne, er forskellen i handels-
volumenerne mellem fjernelser og tilfojelser klart storst i Sverige (med udgangspunkt i fx perioden ED-100:ED-
41 er medianerne for handelsvolumenerne 0,38% for fjernelser og 1,14% for tilfejelser i Sverige. For fx Danmark
er de tilsvarende tal 1,08% og 1,46%). Siledes er medianerne for svenske tilfojelser i de tre undersogte perioder
minimum tre gange si hoje som medianerne for svenske fjernelser. For studiets tre ovrige indeks er forskellen i
handelsvolumenerne mellem fjernelser og tilfojelser ikke nar sa stor. Dette indikerer, at ikke-indeksmedlemmer
generelt skal have en meget hoj handelsvolumen for at blive tilfojet til S30-indekset, mens indeksmedlemmer om-
vendt skal have en meget lav handelsvolumen for at blive fjernet. Den store forskel 1 handelsvolumenerne mellem

fjernelser og tilfojelser 1 Sverige tyder altsd pd, at S30-indekset er det af de undersogte indeks, hvor der skal mest
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til for, at der sker indeksandringer. Dette stemmer overens med det lave antal indeksendringer i Sverige. De geal-
dende udvealgelseskriterier for det svenske S30-indeks kan altsa 1 hoj grad siges at favorisere aktier, der allerede er

en del af indekset.

Som det ses i tabellerne i Appendiks 2, er det norske OBX-indeks det indeks, der i den undersogte periode har
oplevet klart flest indeksandringer. Herefter kommer det danske C25-indeks med lidt flere indeksendringer end i
Finland. Dette er umiddelbart sveart at forklare i forhold til udvzlgelseskriterierne, da udvalgelseskriterierne for
Danmark, Norge og Finland ligner hinanden. Dog er der visse forskelle i udvzlgelseskriterierne, som faktisk stem-
mer overens med forskellene i antallet af indeksendringer mellem de tre lande. I modsatning til i Danmark og
Norge bestemmes de 25 aktier, der inkluderes i det finske H25-indeks, ud fra de hojeste medianer for daglig han-
delsvolumenen i udvalgelsesperioden. I Danmark og Norge er det derimod den aggregerede handelsvolumen i
udvealgelsesperioden, der er udslagsgivende. Dermed er enkelte dage med ekstreme handelsvolumener alt andet
lige mindre betydningsfulde i Finland, da enkelte dage med ekstreme handelsvolumener ikke har samme indvirk-
ning pa medianen af daglige handelsvolumener, som de har pa de aggregerede handelsvolumener. De finske ud-
valgelseskriterier favoriserer dermed i hojere grad de aktier, der har en stabil hoj handelsvolumen i lobet af udvzl-
gelsesperioden fremfor aktier, som over en kortere periode oplever ekstreme handelsvolumener. Dette ma alt andet
lige vaere en fordel for eksisterende indeksmedlemmer, da tidligere studier har vist, at indeksmedlemmer generelt
er mere effektivt prisfastsat (Bechmann, 2004), hvilket alt andet lige md resultere i en mere jevn udvikling i han-
delsvolumenen. De finske udvalgelseskriteriers brug af medianen for daglig handelsvolumen fremfor aggregerede
handelsvolumener kan altsd teenkes at favorisere eksisterende indeksmedlemmer, hvilket kan veaere en arsag til, at
det finske H25-indeks er indekset med nastfeerrest indeksandringer. Dog skal det naxvnes, at det danske C25-
indeks og det norske OBX-indeks som tidligere naevnt ogsd har mekanismer, der pa anden vis end i Finland favo-
riserer aktier med stabile handelsvolumener. Dette sker i form af de to stadier i udvalgelsesprocessen i Danmark

og cksklusionen af de 6 handelsdage med hojest handelsvolumen i de enkelte aktier i Norge.

Selvtolgelig kan der ogsa vare andre forklaringer end de konkrete udvalgelseskriterier pa den store forskel i antallet
af indeksendringer mellem landene/indeksene i dette studie. For eksempel kan sammensatningen af borsnoterede
selskaber i de undersogte lande adskille sig med hensyn til blandt andet selskabernes markedsvardier og sektorer.
En undersogelse af ovenstiende, samt hvilke dele af udvelgelseskriterierne for de enkelte indeks, der har varet
udslagsgivende for indeksendringerne, vil formentlig give et yderligere indblik i, hvorfor antallet af indeksandrin-

ger er sd forskelligt mellem landene. En undersogelse af ovenstiende er dog udenfor dette studies omfang,

I dette afsnit er det indtil videre blevet diskuteret, hvilken indflydelse udvalgelseskriterierne har pd antallet af in-
deksendringer 1 de enkelte indeks. Der bliver argumenteret for, at der formentlig er en vis sammenhzaeng mellem
udvalgelseskriterierne og antallet af indeksendringer. Nar antallet af indeksandringer varierer sd markant mellem
landene, er det interessant at diskutere, om antallet af indeksandringer, og dermed ogsi i en vis grad udvalgelses-
kriterierne, har betydning for de fundne indekseffekter opdelt pa lande. Dette vil blive diskuteret i resten af afsnit-
tet.

Som tidligere beskrevet findes de mest markante kortsigtede pris- og handelsvolumeneffekter i Sverige og Finland,
hvilket ligeledes er de lande med farrest indeksendringer og formentlig ogsd de lande, hvor udvealgelseskriterierne
legger op til ferrest indeksaendringer. Dette kan 1 hvert fald siges om de svenske udvalgelseskriterier og kan umid-
delbart tyde pa, at de kortsigtede indekseffekter er storre, nar indeksendringer ikke er si hyppige og udvzalgelses-

kriterierne er mere omstendige. De lengerevarende indekseffekter i Sverige og Finland adskiller sig ikke pd samme
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made i forhold til 1 Danmark og Norge. Der virker derfor ikke til at vaere nogen klar sammenhang mellem de

leengerevarende indekseffekter, antallet af indeksandringer og de enkelte landes udvalgelseskriterier.

I forlengelse af ovenstiende kan der argumenteres for, at den tidligere omtalte ’buffer” i de svenske udvalgelses-
kriterier, og det heraf mindre antal af indeksandringer, er én af arsagerne til, at inklusion i S30-indekset medforer
storre kortsigtede indekseffekter end i de ovrige ledende indeks. Forklaringen pa dette er muligvis, at sandsynlig-
heden for senere at blive fjernet fra S30-indekset er mindre end sandsynligheden for at blive fjernet fra de ovrige
indeks pd grund af den svenske “buffer’” og de generelt mere omstaendige udvalgelseskriterier for S30-indekset.
Dermed kan “indekspraemien” tenkes at veere storre for S30-indekset, fordi indeksmedlemsskab i S30-indekset

generelt er mere permanent end i de ovrige ledende indeks.

I tidligere studier af indekseffekter er der ligeledes blevet argumenteret for, at mere omstendige udvelgelseskrite-
rier og storre sandsynlighed for at forblive indeksmedlem, nar en aktie forst er blevet inkluderet, alt andet lige kan
have indflydelse pa storrelsen af indekseffekterne (Bechmann, 2004; Petajisto, 2008; Afego, 2017). Konkret argu-
menterer Petajisto (2008) for, at de store forskelle 1 fundne indekseffekter mellem forskellige indeks i verden er en
direkte konsekvens af udvalgelseskriterierne for de forskellige indeks. Petajisto (2008) fremhaver blandt andet, at
mere transparente udvealgelseskriterier medvirker til, at indeksaendringer bliver nemmere at forudsige, hvilket alt
andet lige reducerer indekseffekterne. Afego (2017) bruger nogenlunde samme forklaring pa, hvorfor indekseffek-
terne generelt er storre for S&P 500-indekset end for FTSE 100-indekset og Nikkei 225-indekset, da udvalgelses-

kriterierne i de to sidstnavnte indeks er langt mere transparente end i S&P 500-indekset.

Alt i alt tyder det pa, at der er en sammenhang mellem storrelsen af kortsigtede indekseffekter, antallet af indeks-
endringer og udvealgelseskriterierne i de enkelte ledende nordiske indeks, hvilket iseer kommer til udtryk gennem

det svenske S30-indeks og i mindre grad ogsa gennem det finske H25-indeks.
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5. Undersogelse at sammenhaxngen mellem indeksmedlemsskab og

mangden af selskabsspecifikke nyheder

I tdligere litteratur begrundes fundne indekseffekter blandt andet med @ndringer 1 investoropmerksomhed og
informationskvalitet som folge af indeksendringer (fx Denis et al., 2003; Chen et al., 2004). I litteraturen er der
dog ikke konsensus om, hvordan zndringer i investoropmarksomhed og informationskvalitet konkret males
(Afego, 2017). I visse studier anvendes pracisionen i konsensusestimater fra aktieanalytikere til at méle 2endringer
i investoropmerksomhed og informationskvalitet for henholdsvis fjernelser og tilfojelser for og efter indeksen-
dringer (Wang et al., 2013; Baran & King, 2014), mens andre studier méler endringer pa baggrund af antallet af
aktieanalytikere, der folger fjernelser og tilfojelser for og efter indeksaendringer (Chan et al., 2013; Wang et al.,,
2013). Desuden approksimeres udviklingen i investoropmarksomhed og informationskvalitet i nogle studier ud

fra niveauet af mediedaekning og antallet af selskabsspecifikke nyheder (Liu, 2009; Daya et al., 2012).

Pa grund af manglende adgang til data har det i dette studie ikke varet muligt at undersege pracisionen af konsen-
susestimater eller «endringer i antallet af aktieanalytikere. Til gengald har der varet adgang til information om
mediedekningen af de enkelte selskaber omkring indeksendringer. I dette afsnit praesenteres en undersogelse af,
hvorvidt indeksmedlemsskab har indflydelse pa mangden af selskabsspecifikke nyheder, som i forlengelse af Liu
(2009) og Daya et al. (2012) antages at vaere et udtryk for niveauet af investoropmarksomhed og informationskva-
litet. Konkret bliver det undersogt, om der er en sammenhang mellem antallet af selskabsspecitikke nyheder og
indeksmedlemskab. Hvis det viser sig, at der er en sammenhang, kan dette understotte de informationsbaserede
teorier og forklaringer pa indekseffekter, da disse netop forklarer indekseffekter pa baggrund af @ndringer 1 infor-

mationer og opmerksomhed.

Afsnittet starter med en gennemgang af metoden brugt til undersogelsen. Derefter gennemgas resultaterne pa
baggrund af de forskellige opdelinger af datagrundlaget, som ogsd blev brugt i studiet af de abnormale afkast og
handelsvolumener. Sidelobende med prasentationen af resultaterne diskuteres sammenhaengen mellem resulta-
terne og de tidligere prasenterede indekseffekter, samt hvilke forklaringer pa de fundne indekseffekter, som resul-
taterne stemmer bedst overens med. Der bliver fokuseret pa de langsigtede indekseffekter, da @ndringer i infor-

mationer og opmearksomhed vurderes at have storst indflydelse pa indekseffekter pé lengere sigt.

5.1. Metode til undersogelsen af sammenhangen mellem indeksmedlemsskab
og mengden af selskabsspecifikke nyheder

Metodisk er undersogelsen foretaget ud fra folgende fremgangsmade. Forst blev alle relevante indeksandringer i
de fire ledende indeks mellem dr 2001 og 2019 fastlagt, hvilket er detaljeret beskrevet i afsnit 3.5 "Datagrundlag’.
Dernzst blev datoerne for perioderne ED-190:ED-40 og ED+10:ED+160 fastlagt for alle indeksandringer. De
to perioder reprasenterer perioder pa 150 kalenderdage henholdsvis for og efter indeksendringerne er tradt i kraft.
Perioderne er valgt for at undga at inkludere selskabsspecifikke nyheder angiende selve annonceringen og ikraft-
traedelsen af indeksendringer. Sdledes stopper perioden for indeksendringerne pa ED-40, da denne dag er mini-
mum omkring 10 dage for AD for de undersogte indeks, mens perioden efter indeksandringerne er tradt i kraft,
starter 10 dage efter ED. Der kan argumenteres for, at perioderne burde have veret lengere. Et argument for dette

er, at enkelte selskabsspecifikke nyheder, der fir meget medieomtale, vil udgore en relativt mindre del af nyhederne
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over en lang periode fremfor en kort periode. Da mange aktier berort af indeksandringer oplever at ryge ind og
ud af de ledende indeks flere gange, vil en lengere periode for og efter indeksendringerne dog omvendt oge sand-
synligheden for, at andre indeksandringer end den undersogte pavirker antallet af selskabsspecifikke nyheder. Pa

baggrund af ovenstiende er 150 dage derfor alligevel fundet mest optimalt.

Da de to perioder henholdsvis for og efter hver enkelt indeksaendring var blevet fastlagt (hvor de berorte selskaber
gar fra at vaere ikke-indeksmedlemmer til indeksmedlemmer eller omvendt), blev antallet af selskabsspecifikke ny-
heder i perioderne for hver enkelt indeksandring fastlagt ved brug af databasen Factiva. Factiva er en database,
som indeholder nyheder og artikler fra skandinaviske savel som internationale medier og nyhedsbureauer. Konkret
blev antallet af selskabsspecifikke nyheder fastlagt ved for hver indeksendring at foretage en sogning pd selskabs-
specifikke nyheder pa baggrund af selskabsnavn/ticker og det relevante tidsinterval, hvorefter antallet af selskabs-
specifikke nyheder i den relevante periode blev aflest. For hver indeksandring blev der med andre ord fundet to
tal; antallet af selskabsspecifikke nyheder i perioden inden indeksandringen og antallet af selskabsspecifikke nyhe-

der i perioden efter indeksandringen.

Langt de fleste indeksandringer, der indgir 1 estimationen af abnormale afkast og handelsvolumener, indgar lige-
ledes i undersogelsen af sammenhaxngen mellem indeksmedlemsskab og mangden af nyheder. Visse indeksaen-
dringer er dog ekskluderet fra denne undersogelse, hvilket blandt andet skyldes, at selskaberne bag indeksaendrin-
gerne er stoppet med at eksistere for lang tid siden, hvorfor det ikke har veeret muligt at sld deres selskabs-
navne/tickere op i Factiva. Desuden har et par indeksendringer varet forirsaget af selskaber med sekundzr note-
ring i de undersogte indeks eller af datterselskaber til borsnoterede selskaber i andre lande, hvorfor antallet af
nyheder kun i mindre grad kan forventes at vere pavirket af indeksmedlemsskab i de undersogte indeks. Disse

indeksandringer er ligeledes ekskluderet fra undersogelsen.

I undersogelsen af hvorvidt indeksmedlemsskab har indflydelse pa mangden af selskabsspecifikke nyheder, findes
der en del tegn pa sammenhange. Hvor signifikante disse er, kommer dog i hoj grad an p4d, hvordan det gores op.
Hvis der for eksempel bruges en almindelig t-test til at teste, om der for alle tilfojelser i datagrundlaget er forskel
pé det gennemsnitlige antal nyheder i perioderne ED-190:ED-40 og ED+10:ED+160, er resultaterne ikke specielt
signifikante. Hvis der derimod fokuseres pi andelen af tilfaelde, hvor antallet af selskabsspecifikke nyheder stiger
mellem de to perioder, er resultaterne ofte meget signifikante ud fra en binomial-test. For at reducere indflydelsen
af ekstreme procentuelle @ndringer i antallet af nyheder (ofte de indeksaendringer med et generelt lavt niveau af
selskabsspecifikke nyheder), fokuseres der i resten af afsnittet primeart pi medianerne for de procentuelle endringer

samt binomial-testen, der udelukkende tager hojde for, om nyhedsmeaengden er steget eller faldet.
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5.2. Resultater og diskussion af sammenhzngen mellem indeksmedlemsskab

og mengden af selskabsspecifikke nyheder

Tabel 6 Andringer i mzngden af selskabsspecifikke nyheder som folge
[V ct tulde atagrun ag g & p Y &
af indeksendringer
1 Tabel 6 ses resultaterne af undersogel- Fjernelser Tilfojelser
sen. Pd baggrund af det fulde datagrundlag Datagrundlag Andel derer  Median ~ Andelderer  Median
. . steget andring steget aendring
virker der generelt til at vaere en sammen- Fulde (2001-2019) 3.7 7% 13 9%
haeng mellem indeksmedlemsskab og an-  Fulde (2001-2008) 51,8% 1,9% 60,0%** 7,4%
tallet af nvheder. For de 150 tilfajelser, der  Fulde (2009-2019 36,5%0** -10,4% 62,7%** 14,2%
y 0] , ( ) , ; ) s
kunne findes nyhedsdata om stiger antal- KFX/C20/C25-indekset 41,4% -6,6% 71,4%+** 17,9%
’ S30-indekset 20,0%* -30,3% 40,0% -11,1%
let af selskabsspecifikke nyheder i 61,3% ; ; ’ ’
: p Y 7% OBX-indekset 43,4% 6,8% 76,8%% 20,7%
af tilfeldene mellem perioden, hvor de 1155 indekset 55,6% 1,6% 20,70 23.8%

ikke er indeksmedlemmer og perioden, Tallene i kolonnerne “Andel der er steget” viser andelen af indeksaendringer, hvor

hvor de er indeksmedlemmer, hvilket er antallet af selskabsspecifikke nyheder er steget fra perioden for indekszndringerne
til perioden efter indeksandringerne. Tallene i kolonnerne ”Median andring” viser
medianerne for de procentuelle zndringer i antallet af nyheder mellem de to perio-
sten. For fjernelser er det tilsvarende tal der. Signifikansen af tallene i kolonnerne “Andel der er steget” er testet ud fra en
43,7% mellem perioden, hvor de er in- binomial-test for, om antallet af stigninger er forskelligt fra antallet af fald. *, ** og
** betegner signifikansniveauer pa 10%, 5% og 1%.

signifikant pa 1%-niveau i binomial-te-

deksmedlemmer og perioden, hvor de
ikke er, hvilket er signifikant pa 10%-niveau. Medianerne for de procentuelle @endringer i antallet af selskabsspeci-
fikke nyheder er 7,9% for tilfojelser og -6,7% for fjernelser. Tallene tyder altsd pa, at antallet af selskabsspecifikke
nyheder generelt stiger, nir selskaber bliver inkluderet i de ledende indeks og omvendt falder, nir selskaber gér fra
at vaere indeksmedlemmer til ikke-indeksmedlemmer. I trid med ovenstdende resultater konkluderer Liu (2009), at
omfanget af mediedakning bliver forbedret (forringet) markant for tilfojelser til (fjernelser fra) det japanske Nikkei
225-indeks. I modsztning til Liu (2009) og dette studies resultater konkluderer Daya et al. (2012), at informations-
forholdene for tilfojelser til det britiske FTSE 100-indeks ikke bliver markbart forbedrede efter inklusion i indek-
set. Sammenhangen mellem indeksmedlemsskab og antallet af nyheder lader altsa blandt andet til at athange af
det undersogte indeks, hvilket ligeledes ses ud fra dette studies resultater opdelt pa lande/indeks, som der kom-

menteres yderligere pa senere.

Hvorvidt de observerede xndringer i antallet af selskabsspecifikke nyheder som folge af indekszndringer kan vere
med til at forklare de fundne indekseffekter i dette studie, er sveart at svare pa. Med udgangspunkt i dette studies
resultater virker der dog til at vaere en sammenhang, da stigningen i nyhedsmangden for tilfgjelser stemmer
overens med, at tilfojelser generelt oplever markant positive CAAR pa lengere sigt (se Figur 2). Desuden stemmer
faldet i nyhedsmangden for fjernelser overens med, at fjernelser generelt oplever markant negative CAAR og fald
i handelsvolumenen pa lengere sigt (se Figur 2 og Tabel 5). Disse sammenhazxnge for bade tilfojelser og fjernelser
er i trad med de informationsbaserede teorier som for eksempel hypotesen om investoropmerksomhed og hypo-
tesen om informationsomkostning og likviditet, da der ifelge disse hypoteser netop kan tenkes at vare en sam-
menhzng mellem mangden af information og opmarksomhed, og indekseffekter i forbindelse med indeksandrin-
ger. Det kan dermed ikke afvises, at nogle af de informationsbaserede teorier kan vare en del af forklaringen pa

de fundne indekseffekter i dette studie.
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5.2.2. Datagrundlaget opdelt i perioderne 2001-2008 og 2009-2019

Hyvis der tages et kig pa sammenhangen mellem indeksmedlemsskab og mangden af nyheder i de to perioder, som
undersogelsen af abnormale afkast og handelsvolumener ligeledes er opdelt i (2001-2008 og 2009-2019), ses det,
at sammenhangen er mere tydelig i den sene periode end i den tidlige periode. I overensstemmelse med resultaterne
pé baggrund af det fulde datagrundlag ses 1 perioden 2001-2008 en signifikant stigning i antallet af nyheder mellem
de to perioder for og efter indeksendringerne for tilfojelser. I modszatning til resultaterne pd baggrund af det fulde
datagrundlag observeres dog ogsa en stigning for fjernelser, hvorfor der for perioden 2001-2008 ikke findes belaeg
for, at antallet af selskabsspecifikke nyheder falder, nar selskaber bliver ekskluderet fra de ledende indeks.

For perioden 2009-2019 viser resultaterne for bade tilfojelser og fjernelser samme tendens som for det fulde data-
grundlag. I perioden 2009-2019 er tendenserne dog endnu mere udtalte, da medianerne for de procentuelle xn-
dringer i antallet af selskabsspecifikke nyheder er 14,2% for tilfejelser og -10,4% for fjernelser. Begge resultater er
signifikante pa 5%-niveau ifolge binomial-testen. Altsd tyder det pa, at indeksmedlemsskab de senere ér har haft
storre indflydelse pd mangden af selskabsspecifikke nyheder end tidligere. Med hensyn til hvorvidt de informati-
onsbaserede teotrier kan forklare de fundne indekseffekter, stir ovenstiende resultater i kontrast til de fundne
indekseffekter, da priseffekterne pa leengere sigt er klart mest signifikante 1 perioden 2001-2008 (se tabellerne 1
Appendiks 6b og 7b). Hvis de fundne priseffekter skulle vaere et resultat af mere opmerksomhed og bedre infor-
mation (malt ud fra antallet af selskabsspecifikke nyheder) ved inklusion i de ledende indeks, burde de mest signi-
fikante lengerevarende priseffekter veere fundet i den sene periode, da der i denne periode er den tydeligste sam-
menhzng mellem indeksmedlemsskab og antallet af nyheder. Ud fra disse resultater virker de informationsbaserede

teorier altsa ikke til at kunne forklare de fundne indekseffekter.

5.2.3. Datagrundlaget opdelt pa de enkelte ledende aktieindeks

Hvad angéir sammenhangen mellem indeksmedlemsskab og mangden af nyheder for de enkelte indeks er der
markante forskelle mellem landene. Resultaterne pd baggrund af datagrundlaget for de ledende indeks i Danmark
og Norge viser generelt de samme tendenser som resultaterne pd baggrund af det fulde datagrundlag (hvilket giver
god mening, da Danmark og Norge er de to lande med flest indeksendringer 1 de ledende indeks). For tilfojelser
stiger antallet af selskabsspecifikke nyheder i henholdsvis 71,4% og 76,8% af tilfaeldene i Danmark og Norge,
hvilket i begge tilfelde er signifikant pa 1%-niveau ifolge binomial-testen. For fjernelser er de tilsvarende tal 41,4%
og 43,4%, hvilket dog ikke er signifikant i nogen af tilfaldene. Desuden er medianerne for de procentuelle 22ndrin-
ger 1 antallet af selskabsspecifikke nyheder for tilfojelser i Danmark og Norge henholdsvis 17,9% og 20,7%, mens
de for fjernelser i de to lande er -6,6% og -6,8%. For de ledende indeks i Danmark og Norge tyder det altsa pa, at
der generelt er en sammenhaxng mellem antallet af selskabsspecifikke nyheder og indeksmedlemsskab, ligesom Liu
(2009) finder for det japanske Nikkei 225-indeks.

Opvenstiende sammenhang virker dog ikke til i alle tilfzelde at gore sig geldende 1 Sverige og Finland. Ved indeks-
andringer i det svenske S30-indeks oplever hele 80% af fjernelserne, at antallet af selskabsspecifikke nyheder falder,
nér de bliver ekskluderet fra indekset, hvilket er signifikant pa 10%-niveau og stemmer overens med tendenserne
i Danmark og Norge, selvom de svenske tendenser er noget mere markante. 60% af tilfojelserne til S30-indekset
oplever dog ogsa et fald i nyhedsmangden efter, at de er blevet inkluderet i indekset, hvilket er i kontrast til de
generelle stigninger i antallet af nyheder, der for tilfgjelser observeres i Danmark og Norge. Faldet for tilfojelser i
Sverige er dog ikke signifikant. Som det er nevnt tidligere, har der vaeret meget fa indeksendringer i S30-indekset,

hvilket alt andet lige kan vare en drsag til de markante resultater for S30-indekset.

47



Ligesom for tilfgjelser til S30-indekset oplever tilfgjelser til det finske H25-indeks generelt et fald i antallet af
selskabsspecifikke nyheder. Saledes oplever kun 20,7% af tilfojelserne i Finland, at antallet af nyheder stiger mellem
perioderne for og efter indeksendringerne, hvilket er signifikant pa 1%-niveau. Modsat oplever 55,6% af finske
fjernelser, at nyhedsmangden stiger efter eksklusion fra H25-indekset, hvilket dog ikke er signifikant. Udviklingen
i mediedekning og opmarksomhed ved indeksendringer i Finland, udtrykt ud fra antallet af selskabsspecifikke
nyheder, er altsd fuldkommen modsatrettet tendenserne i Danmark og Norge, da hovedparten af finske tilfojelser

oplever et fald i antallet af nyheder, mens hovedparten af fjernelser oplever en stigning,

At tendenserne er mest ens i Danmark og Norge, hvad angir udviklingen i antallet af nyheder ved indeksandringer,
stemmer overens med udviklingen i CAAR i eventperioden, hvor det ligeledes er Danmark og Norge, der er bedst
sammenlignelige (se Figur 5 og 6). Som tidligere navnt er der klare tendenser til positive CAAR for tilfojelser og
negative CAAR for fjernelser set over hele eventperioden i Danmark og Norge. For de ledende indeks i disse to
lande virker der altsa til at vaere en vis ssmmenhang mellem, at tilfojelser har en positiv CAAR i eventperioden og
oplever en stigning i antallet af nyheder, mens fjernelser modsat har en negativ CAAR og oplever et fald i nyheds-
mangden. Sammenhangen mellem nyhedsmengde og indekseffekter forsteerkes desuden af, at der i Danmark og
Norge observeres signifikante fald i handelsvolumenen efter, at selskaber bliver ekskluderet fra de ledende indeks
(se Appendiks 11a og 11b), hvilket ligeledes kan vzre et resultat af de observerede fald i nyhedsmeangden og
opmarksomhed. Dette kan tolkes som argumenter for, at hypotesen om investoropmarksomhed og/eller hypo-
tesen om informationsomkostning og likviditet kan forklare en del af de fundne indekseffekter i Danmark og
Norge, da der alt andet lige virker til at vere en sammenhang mellem udviklingen i CAAR, handelsvolumener og

nyhedsdakning.

For det svenske S30-indeks viser udviklingen i CAAR for tilfejelser og fjernelser nogenlunde de samme tendenser
som i Danmark og Norge (se Figur 7), mens tendenserne hvad angir antallet af nyheder som tidligere nevnt er
mindre signifikante og klare. For S30-indekset er det dermed svarere at sige noget om sammenhzengen mellem de
lengerevarende priseffekter og udviklingen i antallet af selskabsspecifikke nyheder. Det samme gzlder til dels for
det finske H25-indeks, da den langsigtede udvikling i CAAR for H25-indekset udviser mindre klare tendenser end
for de ovrige indeks (se Figur 8). Som det ses i tabellen i Appendiks 9d er H25-indekset det eneste af de undersogte
indeks, hvor CAAR for hele eventperioden er negativ for tilfojelser. Som tidligere nzevnt er H25-indekset desuden
det eneste indeks, hvor tilfojelser oplever et signifikant fald i antallet af nyheder efter, at de er blevet inkluderet i
det ledende indeks. Selvom der formentlig ogsé er andre forklaringer, kan der maske vaere en sammenhzeng mellem
den negative CAAR for tilfgjelser og det signifikante fald i informationsmangden. Hypotesen om informations-
omkostning og likviditet og hypotesen om investoropmarksomhed tilsiger i hvert fald, at mindre information og
mindre opmarksomhed kan lede til negative priseffekter (Shleifer, 1986; Denis et al., 2003; Chen et al., 2004).
Generelt bor det dog nxvnes, at der selvfolgelig kan vaere mange andre drsager til de fundne indekseffekter end

udviklingen i antallet af selskabsspecifikke nyheder.

5.3. Konklusion pa undersogelsen af sammenhangen mellem indeksmedlems-

skab og mzngden af selskabsspecifikke nyheder

Alt i alt tyder undersogelsen af sammenhangen mellem indeksmedlemsskab og antallet af selskabsspecifikke ny-
heder altsi pa, at indeksmedlemmer i nogle tilfxlde fir mere opmarksomhed og mediedakning end ikke-indeks-

medlemmer, samt at den ogede opmerksomhed og mediedakning kan vare noget af forklaringen pa de fundne
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indekseffekter. Dette er i trdd med hypotesen om investoropmarksomhed og hypotesen om informationsomkost-
ning og likviditet, som argumenterer for, at indeksmedlemsskab oger kendskabet til selskabet blandt investorer og
analytikere, hvilket forhojer selskabsledelsens incitamenter til at opnd gode resultater samt oger maengden af sel-

skabsspecifik information, der alt andet lige oger likviditeten og har positiv indvirkning pa selskabets aktickurs.

Som det ses i Tabel 6 er tendenserne til endringer i meengden af selskabsspecifikke nyheder generelt mere markante
og signifikante for tilfajelser end for fjernelser. Ifolge de informationsbaserede teorier stemmer dette umiddelbart
overens med, at de langsigtede priseffekter er storst og mest signifikante for tilfojelser (se for eksempel Tabel 4).
Chen et al. (2004) argumenterer for, at storre og mere permanente priseffekter for tilfojelser end for fjernelser kan
forklares ved, at mange investorer forst lerer tilfojelser at kende, nar de bliver inkluderet 1 de ledende indeks, mens
de omvendt ikke glemmer fjernede selskaber, nir de bliver ekskluderet. Altsd er der en asymmetri i @ndringen i
opmarksomhed blandt tilfojelser og fjernelser, hvilket kan forklare de asymmetriske priseffekter (Chen et al., 2004).
Ud fra de fundne priseffekter og andringer i antallet af nyheder for tilfojelser og fjernelser i dette studie kan
argumentationen fremsat af Chen et al. (2004) ikke afvises, da de mest markante priseffekter netop observeres for
tilfojelser, og det ligeledes er tilfojelser, der oplever den mest signifikante zndring i nyhedsmangden. Dog bor det
nevnes, at Chen et al. (2004) har udviklet ovenstdende argumentation med udgangspunkt i S&P 500-indekset og
det amerikanske aktiemarked, hvor antallet af borsnoterede selskaber er langt storre end i de nordiske lande. 1
modsaztning til i USA er det usandsynligt, at de mest indflydelsesrige markedsdeltagere pa de nordiske markeder
ikke kender aktierne tilfgjet til de ledende nordiske indeks, for de bliver annonceret tilfojet, hvilket tidligere er
beskrevet i preesentationen af hypotesen om investoropmarksomhed. Opmarksomhedseffekten ved at blive tilfo-

jet til de ledende nordiske indeks bor derfor ikke vare den samme som for tilfgjelser til S&P 500-indekset.
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6. Konklusion

I dette speciale er det blevet undersegt, om der de sidste knap 20 ar har vaeret signifikante pris- og handelsvolu-
meneffekter 1 forbindelse med indeksandringer i de ledende indeks i Danmark, Norge, Sverige og Finland. Under-
sogelsen er foretaget pa bagerund af over 300 indeksendringer, og der er bade prasenteret resultater pa baggrund
af det fulde datagrundlag savel som praesenteret resultater pa baggrund af datagrundlaget opdelt ud fra bade tids-
perioder og lande. Desuden er det fulde datagrundlag blevet #rimmet for at teste, hvorvidt outliers har indflydelse pa

resultaterne.

Det er blevet undersogt og diskuteret, hvorfor de fundne indekseffekter opstir, og hvilke forskelle og ligheder der
er mellem dette studies resultater og tidligere resultater pa omridet. Desuden bidrager dette studie med en under-
sogelse og diskussion af, hvilken indflydelse udvalgelseskriterierne i de enkelte indeks har pa antallet af indeksan-
dringer og de fundne indekseffekter. Til sidst i dette speciale blev en separat undersogelse og diskussion af sam-

menhzngen mellem indeksmedlemsskab og maengden af selskabsspecifikke nyheder prasenteret.

Med udgangspunkt i det fulde datagrundlag observeres tendenser til, at tilfojelser generelt stiger i dagene op til ED,
mens fjernelser omvendt falder. Efter ED bliver priseffekterne op til ED generelt opvejet af modsatrettede pris-
effekter, hvilket iseer geelder for fjernelser. De kortsigtede priseffekter virker dermed til at veere midlertidige og til
at kunne forklares ud fra hypotesen om midlertidigt prispres, hvilket desuden stemmer overens med de fundne
handelsvolumeneffekter. En af drsagerne til de midlertidige indekseffekter er formentlig indeksfonde, der omlag-
ger aktiebeholdningerne i forbindelse med indeksendringer. En rakke tidligere studier observerer ligeledes mid-

lertidige indekseffekter i dagene omkring ED og begrunder disse med handelsaktiviteten forirsaget af indeksfonde.

Ifolge priseftekterne pa lengere sigt ud fra det fulde datagrundlag virker der generelt til at vaere positive CAAR for
tilfojelser og negative CAAR for fjernelser. Andringerne i CAAR ligger primert i perioden inden ED, da CAAR
for hverken tilfojelser eller fjernelser @ndrer sig signifikant i perioden efter ED. Dette indikerer, at de langsigtede
priseffekter er mere eller mindre permanente. I overensstemmelse med at indeksmedlemsskab gavner likviditeten,
observeres desuden et fald 1 handelsvolumenen for fjernelser efter ED. Som folge af de mere eller mindre perma-
nente priseffekter stemmer de langsigtede resultater pa visse punkter overens med hypotesen om ufuldkommen
erstatning og nogle af de informationsbaserede teorier som for eksempel hypotesen om investoropmarksomhed
og hypotesen om informationsomkostning og likviditet. Desuden kan hypotesen om udvealgelseskriterier ikke af-

skrives helt, selvom denne hypotese nappe er den primere forklaring pa de fundne langsigtede indekseffekter.

Med udgangspunkt i datagrundlagene opdelt ud fra tidsperioder ses, at de kortsigtede indekseffekter har varet
tiltagende 1 lobet af de sidste 20 ar. I hvert fald er bade pris- og handelsvolumeneffekterne for tilfgjelser og fjer-
nelser generelt mere signifikante i perioden 2009-2019 end i perioden 2001-2008. Stigningen i de kortsigtede in-
dekseffekter er muligvis et resultat af, at indeksfonde er blevet mere populere i lobet af den undersegte periode,
hvilket har forhejet handelsaktiviteten omkring ED. I kontrast til de kortsigtede indekseffekter virker de langsig-
tede indekseffekter for bade tilfojelser og fjernelser generelt til at vere blevet mindre mellem perioderne 2001-2008
og 2009-2019. For perioden 2009-2019 observeres desuden markante reversal-¢ffekter, hvilket i overensstemmelse
med de kortsigtede indekseffekter indikerer, at priseffekterne i hojere grad end tidligere er midlertidige.

Med udgangspunkt i datagrundlagene opdelt pa de enkelte indeks kan det konkluderes, at der ved indeksandringer
i alle lande opstar visse kortsigtede anomalier. I Danmark og Norge ses disse primert 1 handelsvolumenerne om-

kring ED. I Sverige og Finland observeres bide signifikante pris- og handelsvolumeneffekter pd dagene omkring
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ED, hvilket kan vaere tegn pa midlertidigt prispres. Hvad angir de langsigtede priseffekter kan det konkluderes, at
Norge og til dels Sverige oplever de storste langsigtede priseffekter, mens CAAR i Danmark og Finland er mere
moderate. I Danmark, Norge og Sverige viser udviklingen i CAAR nogenlunde det samme meonster, da der generelt
observeres en tydelig negativ (positiv) udvikling i CAAR for fjernelser (tilfojelser) over hele eventperioden. En
undtagelse er dog de svenske fjernelser, som de sidste 25 handelsdage af eventperioden udviser en markant reversal-
¢ffekr. Tendenser til reversal-¢ffekter ses desuden i bade danske tilfojelser og fjernelser efter ED. I Finland udviser
aktier berort af indeksandringer ikke nogen nevneverdige priseffekter pa lengere sigt udover, at fjernelser generelt
talder efter ED. Hvad angar den langsigtede pavirkning af handelsvolumenen ses i Danmark, Norge og Sverige
generelt et fald i handelsvolumenen for fjernelser efter indeksandringer. For tilfojelser i de tre lande samt for bade

tilfojelser og fjernelser i Finland observeres der ingen navnevardige langsigtede handelsvolumeneffekter.

Der er stor forskel i antallet af indeksendringer i perioden 2001-2019 mellem de enkelte ledende nordiske indeks,
hvilket virker til at have indflydelse pa de fundne indekseffekter. Arsagen til de store forskelle er formentlig for-
skelle i udvelgelseskriterierne. Bade resultaterne i dette studie samt tidligere resultater pa omridet tyder pi, at
indekseffekterne er storre, nar indeksaendringer ikke er sd hyppige og udvelgelseskriterierne er af en mere omstaen-
dig karakter. Dette kan vare én af forklaringerne pa, at de mest signifikante indekseffekter findes for det svenske
S30-indeks, da der er observeret ferrest indeksendringer 1 Sverige, og de svenske udvalgelseskriterier formentlig
ogsa er de mest omstendige af udvealgelseskriterierne for de fire undersogte indeks. De konkrete udvalgelseskri-
terier for de enkelte ledende nordiske indeks virker altsa til at have indflydelse pa, hvor mange indeksendringer,
der bliver foretaget i de enkelte lande og hvor store indekseffekterne i landene er. Nar drsagerne til indekseffekter

undersoges og diskuteres, bor udvealgelseskriterierne for de undersogte indeks dermed indga i diskussionen.

I den sidste del af dette speciale blev der prasenteret en undersogelse af sammenhzxngen mellem indeksmedlems-
skab og mzngden af selskabsspecifikke nyheder. Undersogelsen tyder p4, at indeksmedlemmer generelt far mere
opmarksomhed og mediedxkning end ikke-indeksmedlemmer, samt at den ogede opmarksomhed og mediedak-
ning kan vare noget af forklaringen pd de fundne indekseffekter. Ovenstiende kan understotte de informations-
baserede teorier og forklaringer pa de fundne indekseffekter som for eksempel hypotesen om investoropmark-
somhed og hypotesen om informationsomkostning og likviditet. Ved opdeling af datagrundlaget er det tydeligt, at

fornevnte sammenhaeng primart gelder for indeksendringer i Danmark og Norge samt i perioden 2009-2019.

I dette studie findes der altsd alt i alt flere vasentlige indekseffekter ved indeksaendringer i de ledende nordiske
akticindeks. Dette pé trods af at udvelgelseskriterierne er transparente og indeksaendringerne dermed let forudsi-
gelige. Det er sveart at fastlegge en enkelt drsag til de observerede indeksetfekter, da nogle indekseffekter virker til
at kunne forklares ud fra hypotesen om midlertidigt prispres, mens andre mere permanente indekseffekter stemmer
bedst overens med hypotesen om ufuldkommen erstatning og flere af de informationsbaserede teorier. Meget
tyder desuden p4, at de fundne indekseffekter bade er pavirket af udvalgelseskriterierne for de enkelte indeks og

andringer 1 informationsforholdene som felge af indekszndringer.
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7. Perspektivering

Resultaterne fra dette studie dbner op for flere relevante perspektiver til videre undersogelse. Folgende emner kan
saledes veere interessante at studere i fremtiden for at opna en endnu dybere forstielse for fagomridet om indeks-
effekter:

e Som nzvnt i specialet er udvealgelseskriterierne objektive og transparente 1 Norden. I fremtiden kunne
det vare interessant at lave en model, der estimerer sandsynlighederne pa forskellige tidspunkter i udveal-
gelsesperioden for, at en given aktie opfylder udvalgelseskriterierne, nir udvelgelsesperioden er slut. En
sadan model bor kunne laves mere eller mindre sofistikeret ud fra historiske data og de transparente

udvalgelseskriterier.

e [ forlengelse af ovenstiende kan det undersoges og diskuteres, om der er nogen handelsstrategier, som i

praksis (efter bl.a. omkostninger) kan skabe abnormale afkast i forbindelse med indeksandringer.

e Inspireret af Chen et al. (20006) kan det vare interessant at undersoge, hvor meget passive indeksfonde

taber som folge af priseffekter i forbindelse med indeksandringer.

e Som tidligere nzevnt har det ikke veret muligt at undersoge sammenhaengen mellem antallet af analytikere,
der dzekker en given aktie, og hvorvidt aktien er med i de ledende indeks eller ¢j. I et fremtidigt studie vil
det derfor vare interessant at undersoge, om antallet af analytikere, og den herigennem storre opmeerk-

somhed, kan forklare en del af de fundne indekseffekter.

e Desuden vil det vare interessant at undersoge hvilke dele af udvalgelseskriterierne for de enkelte indeks
i undersogelsen, der har varet udslagsgivende for hvilke indeksandringer, der er blevet foretaget. Dette
er isaer relevant for de danske indeksandringer, hvor udvalgelsesprocessen har to stadier. En sidan un-
dersogelse vil formentlig give et yderligere indblik i, hvorfor antallet af indeksendringer (og indirekte

miske ogsa indekseffekterne) er sa forskellige pa tvaers af landene.
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Appendiks 1a (Tilfojelser)

Ikrafttreedelsesdag Bloomberg-ticker Indeks (Land)
02-01-2001 ASSAB SS S30 (Sverige)
18-06-2001 KBHL DC C25 (Danmark)
18-06-2001 NAVIDC C25 (Danmark)
02-07-2001 2308590Q SS S30 (Sverige)
02-07-2001 ENRO S§§ S30 (Sverige)
21-12-2001 SME NO OBX (Norge)
21-12-2001 TCO NO OBX (Norge)
01-02-2002 HUH1V FH H25 (Finland)
01-02-2002 KEMIRA FH H25 (Finland)
21-06-2002 FAST NO OBX (Norge)
21-06-2002 MOWI NO OBX (Norge)
21-06-2002 PRS NO OBX (Norge)
24-06-2002 DSV DC C25 (Danmark)
24-06-2002 TOP DC C25 (Danmark)
01-08-2002 KESKOB FH H25 (Finland)
01-08-2002 ORNBS FH H25 (Finland)
01-08-2002 TYRES FH H25 (Finland)
01-08-2002 UPONOR FH H25 (Finland)
20-12-2002 EKO NO OBX (Norge)
20-12-2002 NER NO OBX (Norge)
02-01-2003 ALFA SS S30 (Sverige)
02-01-2003 SWMA SS S30 (Sverige)
03-02-2003 ELQAV FH H25 (Finland)
03-02-2003 RTRKS FH H25 (Finland)
20-06-2003 FAST NO OBX (Norge)
20-06-2003 TAT NO OBX (Norge)
20-06-2003 TCO NO OBX (Norge)
20-06-2003 VIS NO OBX (Norge)
01-07-2003 FABGB SS S30 (Sverige)
19-12-2003 ELT NO OBX (Norge)
19-12-2003 TAD NO OBX (Norge)
02-02-2004 YIT FH H25 (Finland)
18-06-2004 1045871D NO OBX (Norge)
18-06-2004 FJO NO OBX (Norge)
18-06-2004 PGS NO OBX (Norge)
18-06-2004 SME NO OBX (Norge)
18-06-2004 TGS NO OBX (Norge)
21-06-2004 KBHL DC C25 (Danmark)
02-08-2004 POS1V FH H25 (Finland)
17-12-2004 AIK NO OBX (Norge)
17-12-2004 AKA NO OBX (Norge)
17-12-2004 ATEA NO OBX (Norge)
17-12-2004 ELT NO OBX (Norge)
17-12-2004 SNINO OBX (Norge)
17-12-2004 SUBC NO OBX (Norge)
01-02-2005 KEMIRA FH H25 (Finland)
17-06-2005 DDASA NO OBX (Norge)
17-06-2005 DNO NO OBX (Norge)
17-06-2005 JIN NO OBX (Norge)
17-06-2005 SME NO OBX (Norge)
20-06-2005 TORMA DC C25 (Danmark)
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01-08-2005 FORTUM FH H25 (Finland)
01-08-2005 SAA1V FH H25 (Finland)
16-12-2005 SUB NO OBX (Norge)
19-12-2005 EACDC C25 (Danmark)
01-02-2006 POHI1S FH H25 (Finland)
16-06-2006 1643322D NO OBX (Norge)
16-06-2006 MOWINO OBX (Norge)
19-06-2006 BO DC C25 (Danmark)
19-06-2006 JYSK DC C25 (Danmark)
03-07-2006 BOL SS S30 (Sverige)
03-07-2006 VGAS SS S30 (Sverige)
01-08-2006 KCR FH H25 (Finland)
18-12-2006 FLS DC C25 (Danmark)
18-12-2006 SYDB DC C25 (Danmark)
18-12-2006 TORMA DC C25 (Danmark)
22-12-2006 AKER NO OBX (Norge)
22-12-2006 AWO NO OBX (Norge)
22-12-2006 OCR NO OBX (Norge)
02-01-2007 SCVB SS S30 (Sverige)
01-02-2007 ORNBV FH H25 (Finland)
18-06-2007 GMAB DC C25 (Danmark)
18-06-2007 MAERSKA DC C25 (Danmark)
22-06-2007 1254900D NO OBX (Norge)
22-06-2007 REC NO OBX (Norge)
02-07-2007 SSABA S§ S30 (Sverige)
01-08-2007 AMEAS FH H25 (Finland)
01-08-2007 UPONOR FH H25 (Finland)
21-12-2007 STXEUR NO OBX (Norge)
27-12-2007 DNORD DC C25 (Danmark)
27-12-2007 NKT DC C25 (Danmark)
02-01-2008 LUPE S§ S30 (Sverige)
01-02-2008 POHI1S FH H25 (Finland)
20-06-2008 AKER NO OBX (Norge)
20-06-2008 MGN NO OBX (Norge)
20-06-2008 SCHA NO OBX (Norge)
23-06-2008 JYSK DC C25 (Danmark)
01-08-2008 RAMI FH H25 (Finland)
19-12-2008 NSG NO OBX (Norge)
22-12-2008 COLOB DC C25 (Danmark)
02-02-2009 METSB FH H25 (Finland)
02-02-2009 ORNBV FH H25 (Finland)
19-06-2009 RCL NO OBX (Norge)
01-07-2009 GETIB S§ S30 (Sverige)
01-07-2009 MTGB SS S30 (Sverige)
18-12-2009 NPRO NO OBX (Norge)
18-12-2009 SONG NO OBX (Norge)
21-12-2009 JYSK DC C25 (Danmark)
01-02-2010 KEMIRA FH H25 (Finland)
18-06-2010 KOA NO OBX (Notge)
18-06-2010 QECNO OBX (Norge)
21-06-2010 COLOB DC C25 (Danmark)
17-12-2010 SCHA NO OBX (Norge)
20-12-2010 CHR DC C25 (Danmark)
20-12-2010 GN DC C25 (Danmark)
17-06-2011 ARCHER NO OBX (Norge)
17-06-2011 DNO NO OBX (Norge)
20-06-2011 DNORD DC C25 (Danmark)
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20-06-2011 LUN DC C25 (Danmark)
20-06-2011 TDC DC C25 (Danmark)
01-08-2011 AHTIUM FH H25 (Finland)
16-12-2011 ALGETA NO OBX (Norge)
16-12-2011 CEQ NO OBX (Norge)
19-12-2011 MAERSKA DC C25 (Danmark)
19-12-2011 NDA DC C25 (Danmark)
01-02-2012 AMEAS FH H25 (Finland)
18-06-2012 PNDORA DC C25 (Danmark)
22-06-2012 AKERBP NO OBX (Norge)
22-06-2012 SONG NO OBX (Norge)
21-12-2012 EMGS NO OBX (Norge)
21-12-2012 NAS NO OBX (Norge)
27-12-2012 JYSK DC C25 (Danmark)
01-02-2013 HUH1V FH H25 (Finland)
21-06-2013 PLCS NO OBX (Norge)
20-12-2013 1254900D NO OBX (Norge)
20-12-2013 OTELLO NO OBX (Norge)
23-12-2013 GMAB DC C25 (Danmark)
20-06-2014 BWLPG NO OBX (Norge)
20-06-2014 RECSOL NO OBX (Norge)
01-07-2014 KINVB SS S30 (Sverige)
01-08-2014 VALMT FH H25 (Finland)
19-12-2014 AKERBP NO OBX (Norge)
02-02-2015 TIETO FH H25 (Finland)
19-06-2015 FRO NO OBX (Norge)
19-06-2015 NOD NO OBX (Norge)
18-12-2015 AVANCE NO OBX (Norge)
18-12-2015 BAKKA NO OBX (Norge)
18-12-2015 SCHB NO OBX (Norge)
04-01-2016 FINGB SS S30 (Sverige)
17-06-2016 AKSO NO OBX (Norge)
17-06-2016 LSG NO OBX (Norge)
17-06-2016 SALM NO OBX (Norge)
20-06-2016 LUN DC C25 (Danmark)
01-08-2016 METSB FH H25 (Finland)
16-12-2016 GSF NO OBX (Norge)
19-12-2016 ORSTED DC C25 (Danmark)
02-01-2017 ALIV SS S30 (Sverige)
16-06-2017 GOGL NO OBX (Norge)
16-06-2017 NANO NO OBX (Norge)
19-06-2017 FLS DC C25 (Danmark)
19-06-2017 NDA DC C25 (Danmark)
18-12-2017 NKT DC C25 (Danmark)
22-12-2017 NOFI NO OBX (Norge)
22-12-2017 QEC NO OBX (Norge)
18-06-2018 AKER NO OBX (Notge)
18-06-2018 REC NO OBX (Norge)
18-06-2018 AMBUB DC C25 (Danmark)
18-06-2018 RBREW DC C25 (Danmark)
18-06-2018 SIM DC C25 (Danmark)
02-07-2018 HEXAB SS S30 (Sverige)
01-08-2018 DNA FH H25 (Finland)
27-12-2018 BWO NO OBX (Norge)
27-12-2018 NEL NO OBX (Norge)
27-12-2018 ROCKB DC C25 (Danmark)
27-12-2018 SYDB DC C25 (Danmark)
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24-06-2019 ELK NO OBX (Notge)
24-06-2019 TOM NO OBX (Notge)
01-08-2019 KEMIRA FH H25 (Finland)
01-08-2019 TIETO FH H25 (Finland)

Appendiks 1b (Fjernelser)

Ikrafttreedelsesdag Bloomberg-ticker Indeks (Land)
02-01-2001 378273Q SS S30 (Sverige)
02-01-2001 TRELB SS S30 (Sverige)
18-06-2001 IDATA DC C25 (Danmark)
18-06-2001 NKT DC C25 (Danmark)
02-07-2001 ICON SS S30 (Sverige)
02-07-2001 LBISS S30 (Sverige)
21-12-2001 ELT NO OBX (Norge)
21-12-2001 MOWI NO OBX (Norge)
27-12-2001 KBHIL DC C25 (Danmark)
01-02-2002 BITTI FH H25 (Finland)
01-02-2002 ELQAV FH H25 (Finland)
01-02-2002 SFT1V FH H25 (Finland)
01-02-2002 TLT1V FH H25 (Finland)
21-06-2002 BEA NO OBX (Norge)
21-06-2002 NER NO OBX (Norge)
21-06-2002 SME NO OBX (Norge)
01-08-2002 ALD1V FH H25 (Finland)
01-08-2002 CTL1V FH H25 (Finland)
20-12-2002 265143Q NO OBX (Norge)
20-12-2002 FAST NO OBX (Norge)
20-12-2002 MOWI NO OBX (Norge)
20-12-2002 TAT NO OBX (Norge)
20-12-2002 TCO NO OBX (Norge)
02-01-2003 WMB SS S30 (Sverige)
03-02-2003 INS1V FH H25 (Finland)
03-02-2003 KEMIRA FH H25 (Finland)
20-06-2003 TGS NO OBX (Norge)
19-12-2003 1045871D NO OBX (Norge)
19-12-2003 TCO NO OBX (Norge)
02-02-2004 POS1V FH H25 (Finland)
18-06-2004 EKO NO OBX (Norge)
18-06-2004 ELT NO OBX (Norge)
18-06-2004 TAD NO OBX (Norge)
18-06-2004 VIS NO OBX (Norge)
02-08-2004 KCR FH H25 (Finland)
17-12-2004 1045871D NO OBX (Norge)
17-12-2004 FJO NO OBX (Norge)
17-12-2004 KVINO OBX (Norge)
17-12-2004 NER NO OBX (Norge)
17-12-2004 SME NO OBX (Norge)
01-02-2005 ELQAV FH H25 (Finland)
17-06-2005 AIK NO OBX (Norge)
17-06-2005 ATEA NO OBX (Norge)
17-06-2005 ELT NO OBX (Norge)
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01-08-2005 KEMIRA FH H25 (Finland)
01-08-2005 POS1V FH H25 (Finland)
01-08-2005 UPONOR FH H25 (Finland)
16-12-2005 JIN NO OBX (Norge)
19-12-2005 JYSK DC C25 (Danmark)
16-06-2006 SCHA NO OBX (Norge)
19-06-2006 TORMA DC C25 (Danmark)
03-07-2006 FABG SS§ S30 (Sverige)
03-07-2006 OLDM SS S30 (Sverige)
18-12-2006 GR4SEC DC C25 (Danmark)
18-12-2006 MAERSKA DC C25 (Danmark)
18-12-2006 EACDC C25 (Danmark)
22-12-2006 FAST NO OBX (Norge)
22-12-2006 RCL NO OBX (Norge)
22-12-2006 SNI NO OBX (Norge)
02-01-2007 HOLMB SS S30 (Sverige)
01-02-2007 AMEAS FH H25 (Finland)
01-02-2007 POHI1S FH H25 (Finland)
18-06-2007 BO DC C25 (Danmark)
18-06-2007 JYSK DC C25 (Danmark)
22-06-2007 OCR NO OBX (Norge)
02-07-2007 STER SS S30 (Sverige)
01-08-2007 HUH1V FH H25 (Finland)
01-08-2007 ORNBV FH H25 (Finland)
21-12-2007 AKER NO OBX (Norge)
27-12-2007 COLOB DC C25 (Danmark)
27-12-2007 TORMA DC C25 (Danmark)
02-01-2008 ALIV SS S30 (Sverige)
01-02-2008 METSB FH H25 (Finland)
20-06-2008 NSG NO OBX (Norge)
20-06-2008 TOM NO OBX (Norge)
23-06-2008 GN DC C25 (Danmark)
01-08-2008 AMEAS FH H25 (Finland)
22-12-2008 JYSK DC C25 (Danmark)
02-02-2009 RAMI FH H25 (Finland)
02-02-2009 UPONOR FH H25 (Finland)
19-06-2009 AKER NO OBX (Norge)
01-07-2009 ENRO SS S30 (Sverige)
03-08-2009 METSB FH H25 (Finland)
18-12-2009 NSG NO OBX (Norge)
21-12-2009 COLOB DC C25 (Danmark)
01-02-2010 AHTIUM FH H25 (Finland)
18-06-2010 NPRO NO OBX (Norge)
18-06-2010 SCHA NO OBX (Norge)
21-06-2010 GMAB DC C25 (Danmark)
17-12-2010 DNO NO OBX (Norge)
17-12-2010 KOA NO OBX (Norge)
17-12-2010 SONG NO OBX (Norge)
20-12-2010 DNORD DC C25 (Danmark)
20-12-2010 JYSK DC C25 (Danmark)
20-12-2010 LUN DC C25 (Danmark)
20-06-2011 MAERSKA DC C25 (Danmark)
20-06-2011 NDA DC C25 (Danmark)
01-08-2011 TIETO FH H25 (Finland)
16-12-2011 1254900D NO OBX (Norge)
16-12-2011 ARCHER NO OBX (Norge)
16-12-2011 QECNO OBX (Norge)
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19-12-2011 DNORD DC C25 (Danmark)
19-12-2011 PNDORA DC C25 (Danmark)
01-02-2012 AHTIUM FH H25 (Finland)
18-06-2012 SYDB DC C25 (Danmark)
22-06-2012 CEQ NO OBX (Norge)
21-12-2012 FRO NO OBX (Norge)
27-12-2012 NKT DC C25 (Danmark)
01-02-2013 SAA1V FH H25 (Finland)
21-06-2013 SONG NO OBX (Norge)
20-12-2013 EMGS NO OBX (Norge)
20-12-2013 PLCS NO OBX (Norge)
23-12-2013 LUN DC C25 (Danmark)
20-06-2014 AKERBP NO OBX (Norge)
23-06-2014 TOP DC C25 (Danmark)
19-12-2014 PRS NO OBX (Norge)
19-06-2015 AKA NO OBX (Norge)
18-12-2015 AKSO NO OBX (Norge)
18-12-2015 DDASA NO OBX (Norge)
04-01-2016 MTGB SS S30 (Sverige)
17-06-2016 AVANCE NO OBX (Norge)
17-06-2016 NOD NO OBX (Norge)
20-06-2016 TRYG DC C25 (Danmark)
01-08-2016 KEMIRA FH H25 (Finland)
16-12-2016 SCHB NO OBX (Norge)
19-12-2016 FLS DC C25 (Danmark)
19-12-2016 NDA DC C25 (Danmark)
02-01-2017 NOKIASEK SS S30 (Sverige)
16-06-2017 1643322D NO OBX (Norge)
16-06-2017 FRO NO OBX (Norge)
19-06-2017 DEMANT DC C25 (Danmark)
18-12-2017 SYDB DC C25 (Danmark)
22-12-2017 NANO NO OBX (Norge)
22-12-2017 REC NO OBX (Norge)
02-01-2018 LUPE SS S30 (Sverige)
18-06-2018 BWLPG NO OBX (Norge)
18-06-2018 QECNO OBX (Norge)
18-06-2018 NKT DC C25 (Danmark)
02-07-2018 FINGB SS S30 (Sverige)
01-08-2018 TIETO FH H25 (Finland)
27-12-2018 NOFI NO OBX (Norge)
27-12-2018 REC NO OBX (Norge)
27-12-2018 NDA DC C25 (Danmark)
27-12-2018 BAVA DC C25 (Danmark)
24-06-2019 AKSO NO OBX (Norge)
24-06-2019 GSF NO OBX (Norge)
24-06-2019 SYDB DC C25 (Danmark)
01-08-2019 YIT FH H25 (Finland)
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Appendiks 2

KEX/C20/€25 OBX (Norge) S30 (Sverige) H25 (Finland)

(Danmark)

Arstal Ind Ud Arstal Ind Ud Arstal Ind Ud Arstal Ind Ud
2001 2 3 2001 2 2 2001 3 4 2001 N/A N/A
2002 2 0 2002 5 8 2002 0 0 2002 6 6
2003 0 0 2003 6 3 2003 3 1 2003 2 2
2004 1 0 2004 11 9 2004 0 0 2004 2 2
2005 2 1 2005 5 4 2005 0 0 2005 3 4
2006 5 4 2006 5 4 2006 2 2 2006 2 0
2007 4 4 2007 3 2 2007 2 2 2007 3 4
2008 2 2 2008 4 2 2008 1 1 2008 2 2
2009 1 1 2009 3 2 2009 2 1 2009 2 3
2010 3 4 2010 3 5 2010 0 0 2010 1 1
2011 5 4 2011 4 3 2011 0 0 2011 1 1
2012 2 2 2012 4 2 2012 0 0 2012 1 1
2013 1 1 2013 3 3 2013 0 0 2013 1 1
2014 0 1 2014 3 2 2014 1 0 2014 1 0
2015 0 0 2015 5 3 2015 0 0 2015 1 0
2016 2 3 2016 4 3 2016 1 1 2016 1 1
2017 3 2 2017 4 4 2017 1 1 2017 0 0
2018 5 3 2018 4 4 2018 1 2 2018 1 1
2019 0 1 2019 2 2 2019 0 0 2019 2 1
I alt 40 36 I alt 80 67 I alt 17 15 I alt 32 30

Fordeling af danske in- Fordeling af norske in- Fordeling af svenske in- Fordeling af finske indeks-

deksandringer i studiet. deksandringer i studiet. deksandringer i studiet. andringer i studiet.

62



Appendiks 3a (Tilfejelser eksklusiv outliers)

Ikrafttreedelsesdag Bloomberg-ticker Indeks (Land)
02-01-2001 ASSAB SS S30 (Sverige)
18-06-2001 KBHL DC C25 (Danmark)
02-07-2001 2308590Q SS S30 (Sverige)
02-07-2001 ENRO SS S30 (Sverige)
21-12-2001 SME NO OBX (Norge)
01-02-2002 HUH1V FH H25 (Finland)
01-02-2002 KEMIRA FH H25 (Finland)
21-06-2002 PRS NO OBX (Norge)
24-06-2002 DSV DC C25 (Danmark)
24-06-2002 TOP DC C25 (Danmark)
01-08-2002 KESKOB FH H25 (Finland)
01-08-2002 ORNBS FH H25 (Finland)
01-08-2002 TYRES FH H25 (Finland)
01-08-2002 UPONOR FH H25 (Finland)
20-12-2002 EKO NO OBX (Norge)
20-12-2002 NER NO OBX (Norge)
02-01-2003 ALFA SS S30 (Sverige)
02-01-2003 SWMA SS S30 (Sverige)
03-02-2003 ELQAV FH H25 (Finland)
03-02-2003 RTRKS FH H25 (Finland)
20-06-2003 FAST NO OBX (Norge)
20-06-2003 TAT NO OBX (Norge)
20-06-2003 TCO NO OBX (Norge)
20-06-2003 VIS NO OBX (Norge)
01-07-2003 FABGB SS S30 (Sverige)
19-12-2003 ELT NO OBX (Norge)
19-12-2003 TAD NO OBX (Norge)
02-02-2004 YIT FH H25 (Finland)
18-06-2004 1045871D NO OBX (Norge)
18-06-2004 PGS NO OBX (Norge)
18-06-2004 SME NO OBX (Norge)
18-06-2004 TGS NO OBX (Norge)
21-06-2004 KBHL DC C25 (Danmark)
17-12-2004 AIK NO OBX (Norge)
17-12-2004 AKA NO OBX (Norge)
17-12-2004 ATEA NO OBX (Norge)
17-12-2004 ELT NO OBX (Norge)
17-12-2004 SNI NO OBX (Norge)
17-12-2004 SUBC NO OBX (Norge)
01-02-2005 KEMIRA FH H25 (Finland)
17-06-2005 DDASA NO OBX (Norge)
17-06-2005 DNO NO OBX (Norge)
17-06-2005 SME NO OBX (Norge)
20-06-2005 TORMA DC C25 (Danmark)
01-08-2005 FORTUM FH H25 (Finland)
01-08-2005 SAA1V FH H25 (Finland)
16-12-2005 SUB NO OBX (Norge)
19-12-2005 EACDC C25 (Danmark)
01-02-2006 POHI1S FH H25 (Finland)
16-06-2006 1643322D NO OBX (Norge)
16-06-2006 MOWI NO OBX (Norge)
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19-06-2006 BO DC C25 (Danmark)
19-06-2006 JYSK DC C25 (Danmark)
03-07-2006 BOL SS S30 (Sverige)
03-07-2006 VGAS §§ S30 (Sverige)
01-08-2006 KCR FH H25 (Finland)
18-12-2006 FLS DC C25 (Danmark)
18-12-2006 SYDB DC C25 (Danmark)
18-12-2006 TORMA DC C25 (Danmark)
22-12-2006 AKER NO OBX (Norge)
22-12-2006 AWO NO OBX (Norge)
22-12-2006 OCR NO OBX (Norge)
02-01-2007 SCVB SS S30 (Sverige)
01-02-2007 ORNBV FH H25 (Finland)
18-06-2007 GMAB DC C25 (Danmark)
18-06-2007 MAERSKA DC C25 (Danmark)
22-06-2007 1254900D NO OBX (Norge)
22-06-2007 REC NO OBX (Norge)
02-07-2007 SSABA SS S30 (Sverige)
01-08-2007 AMEAS FH H25 (Finland)
21-12-2007 STXEUR NO OBX (Norge)
27-12-2007 DNORD DC C25 (Danmark)
27-12-2007 NKT DC C25 (Danmark)
02-01-2008 LUPE SS S30 (Sverige)
01-02-2008 POHI1S FH H25 (Finland)
20-06-2008 AKER NO OBX (Norge)
20-06-2008 MGN NO OBX (Norge)
23-06-2008 JYSK DC C25 (Danmark)
19-12-2008 NSG NO OBX (Norge)
22-12-2008 COLOB DC C25 (Danmark)
02-02-2009 METSB FH H25 (Finland)
02-02-2009 ORNBV FH H25 (Finland)
19-06-2009 RCL NO OBX (Norge)
01-07-2009 GETIB SS S30 (Sverige)
01-07-2009 MTGB SS S30 (Sverige)
18-12-2009 NPRO NO OBX (Norge)
18-12-2009 SONG NO OBX (Norge)
21-12-2009 JYSK DC C25 (Danmark)
01-02-2010 KEMIRA FH H25 (Finland)
18-06-2010 KOA NO OBX (Norge)
18-06-2010 QECNO OBX (Norge)
21-06-2010 COLOB DC C25 (Danmark)
17-12-2010 SCHA NO OBX (Norge)
20-12-2010 CHR DC C25 (Danmark)
20-12-2010 GN DC C25 (Danmark)
17-06-2011 ARCHER NO OBX (Norge)
20-06-2011 DNORD DC C25 (Danmark)
20-06-2011 LUN DC C25 (Danmark)
20-06-2011 TDC DC C25 (Danmark)
01-08-2011 AHTIUM FH H25 (Finland)
16-12-2011 ALGETA NO OBX (Norge)
16-12-2011 CEQ NO OBX (Norge)
19-12-2011 MAERSKA DC C25 (Danmark)
19-12-2011 NDA DC C25 (Danmark)
01-02-2012 AMEAS FH H25 (Finland)
22-06-2012 AKERBP NO OBX (Norge)
22-06-2012 SONG NO OBX (Norge)
21-12-2012 EMGS NO OBX (Norge)
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27-12-2012 JYSK DC C25 (Danmark)
01-02-2013 HUH1V FH H25 (Finland)
21-06-2013 PLCS NO OBX (Norge)
20-12-2013 1254900D NO OBX (Norge)
20-12-2013 OTELLO NO OBX (Norge)
23-12-2013 GMAB DC C25 (Danmark)
20-06-2014 BWLPG NO OBX (Norge)
20-06-2014 RECSOL NO OBX (Norge)
01-07-2014 KINVB SS S30 (Sverige)
01-08-2014 VALMT FH H25 (Finland)
19-12-2014 AKERBP NO OBX (Norge)
02-02-2015 TIETO FH H25 (Finland)
19-06-2015 FRO NO OBX (Norge)
19-06-2015 NOD NO OBX (Norge)
18-12-2015 BAKKA NO OBX (Norge)
18-12-2015 SCHB NO OBX (Norge)
04-01-2016 FINGB SS S30 (Sverige)
17-06-2016 AKSO NO OBX (Norge)
17-06-2016 LSG NO OBX (Norge)
17-06-2016 SALM NO OBX (Norge)
20-06-2016 LUN DC C25 (Danmark)
01-08-2016 METSB FH H25 (Finland)
16-12-2016 GSF NO OBX (Norge)
19-12-2016 ORSTED DC C25 (Danmark)
02-01-2017 ALIV SS S30 (Sverige)
16-06-2017 GOGL NO OBX (Norge)
16-06-2017 NANO NO OBX (Norge)
19-06-2017 FLS DC C25 (Danmark)
19-06-2017 NDA DC C25 (Danmark)
18-12-2017 NKT DC C25 (Danmark)
22-12-2017 NOFI NO OBX (Norge)
18-06-2018 AKER NO OBX (Norge)
18-06-2018 AMBUB DC C25 (Danmark)
18-06-2018 RBREW DC C25 (Danmark)
18-06-2018 SIM DC C25 (Danmark)
02-07-2018 HEXAB SS S30 (Sverige)
01-08-2018 DNA FH H25 (Finland)
27-12-2018 BWO NO OBX (Norge)
27-12-2018 NEL NO OBX (Norge)
27-12-2018 ROCKB DC C25 (Danmark)
27-12-2018 SYDB DC C25 (Danmark)
24-06-2019 ELK NO OBX (Norge)
24-06-2019 TOM NO OBX (Norge)
01-08-2019 KEMIRA FH H25 (Finland)
01-08-2019 TIETO FH H25 (Finland)
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Appendiks 3b (Fjernelser eksklusiv out/iers)

Ikrafttreedelsesdag Bloomberg-ticker Indeks (Land)
02-01-2001 378273Q SS S30 (Sverige)
02-01-2001 TRELB SS S30 (Sverige)
18-06-2001 NKT DC C25 (Danmark)
21-12-2001 ELT NO OBX (Norge)
27-12-2001 KBHL DC C25 (Danmark)
01-02-2002 BITTI FH H25 (Finland)
01-02-2002 ELQAV FH H25 (Finland)
01-02-2002 SFT1V FH H25 (Finland)
01-02-2002 TLT1V FH H25 (Finland)
21-06-2002 BEA NO OBX (Norge)
21-06-2002 NER NO OBX (Norge)
21-06-2002 SME NO OBX (Norge)
01-08-2002 ALD1V FH H25 (Finland)
01-08-2002 CTL1V FH H25 (Finland)
20-12-2002 TAT NO OBX (Norge)
20-12-2002 TCO NO OBX (Norge)
02-01-2003 WMB SS S30 (Sverige)
03-02-2003 INS1V FH H25 (Finland)
03-02-2003 KEMIRA FH H25 (Finland)
20-06-2003 TGS NO OBX (Norge)
19-12-2003 1045871D NO OBX (Norge)
19-12-2003 TCO NO OBX (Norge)
02-02-2004 POS1V FH H25 (Finland)
18-06-2004 EKO NO OBX (Norge)
18-06-2004 ELT NO OBX (Norge)
18-06-2004 TAD NO OBX (Norge)
18-06-2004 VIS NO OBX (Norge)
02-08-2004 KCR FH H25 (Finland)
17-12-2004 1045871D NO OBX (Norge)
17-12-2004 FJO NO OBX (Norge)
17-12-2004 KVINO OBX (Norge)
17-12-2004 NER NO OBX (Norge)
17-12-2004 SME NO OBX (Norge)
01-02-2005 ELQAV FH H25 (Finland)
17-06-2005 AIK NO OBX (Norge)
17-06-2005 ELT NO OBX (Norge)
01-08-2005 KEMIRA FH H25 (Finland)
01-08-2005 POS1V FH H25 (Finland)
01-08-2005 UPONOR FH H25 (Finland)
16-12-2005 JIN NO OBX (Norge)
19-12-2005 JYSK DC C25 (Danmark)
16-06-2006 SCHA NO OBX (Norge)
19-06-2006 TORMA DC C25 (Danmark)
03-07-2006 FABG SS S30 (Sverige)
03-07-2006 OLDM SS S30 (Sverige)
18-12-2006 GR4SEC DC C25 (Danmark)
18-12-2006 MAERSKA DC C25 (Danmark)
18-12-2006 EACDC C25 (Danmark)
22-12-2006 FAST NO OBX (Norge)
22-12-2006 RCL NO OBX (Norge)
22-12-2006 SNI NO OBX (Norge)
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02-01-2007 HOLMB SS S30 (Sverige)
01-02-2007 AMEAS FH H25 (Finland)
01-02-2007 POH1S FH H25 (Finland)
18-06-2007 BO DC C25 (Danmark)
18-06-2007 JYSK DC C25 (Danmark)
22-06-2007 OCR NO OBX (Norge)
02-07-2007 STER SS S30 (Sverige)
01-08-2007 HUH1V FH H25 (Finland)
01-08-2007 ORNBV FH H25 (Finland)
21-12-2007 AKER NO OBX (Norge)
27-12-2007 COLOB DC C25 (Danmark)
27-12-2007 TORMA DC C25 (Danmark)
02-01-2008 ALIV SS S30 (Sverige)
01-02-2008 METSB FH H25 (Finland)
20-06-2008 NSG NO OBX (Norge)
20-06-2008 TOM NO OBX (Norge)
23-06-2008 GN DC C25 (Danmark)
01-08-2008 AMEAS FH H25 (Finland)
22-12-2008 JYSK DC C25 (Danmark)
02-02-2009 RAMI FH H25 (Finland)
02-02-2009 UPONOR FH H25 (Finland)
19-06-2009 AKER NO OBX (Norge)
03-08-2009 METSB FH H25 (Finland)
18-12-2009 NSG NO OBX (Norge)
21-12-2009 COLOB DC C25 (Danmark)
01-02-2010 AHTIUM FH H25 (Finland)
18-06-2010 NPRO NO OBX (Norge)
18-06-2010 SCHA NO OBX (Norge)
21-06-2010 GMAB DC C25 (Danmark)
17-12-2010 DNO NO OBX (Norge)
17-12-2010 KOA NO OBX (Norge)
17-12-2010 SONG NO OBX (Norge)
20-12-2010 DNORD DC C25 (Danmark)
20-12-2010 JYSK DC C25 (Danmark)
20-12-2010 LUN DC C25 (Danmark)
20-06-2011 MAERSKA DC C25 (Danmark)
20-06-2011 NDA DC C25 (Danmark)
01-08-2011 TIETO FH H25 (Finland)
16-12-2011 1254900D NO OBX (Norge)
16-12-2011 ARCHER NO OBX (Norge)
16-12-2011 QECNO OBX (Norge)
19-12-2011 DNORD DC C25 (Danmatk)
19-12-2011 PNDORA DC C25 (Danmatk)
01-02-2012 AHTIUM FH H25 (Finland)
18-06-2012 SYDB DC C25 (Danmatk)
22-06-2012 CEQ NO OBX (Norge)
21-12-2012 FRO NO OBX (Norge)
27-12-2012 NKT DC C25 (Danmatk)
01-02-2013 SAA1V FH H25 (Finland)
20-12-2013 EMGS NO OBX (Norge)
20-12-2013 PLCS NO OBX (Norge)
23-12-2013 LUN DC C25 (Danmark)
20-06-2014 AKERBP NO OBX (Norge)
23-06-2014 TOP DC C25 (Danmark)
19-12-2014 PRS NO OBX (Norge)
19-06-2015 AKA NO OBX (Norge)
18-12-2015 AKSO NO OBX (Norge)
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04-01-2016 MTGB SS S30 (Sverige)
17-06-2016 NOD NO OBX (Norge)
20-06-2016 TRYG DC C25 (Danmark)
01-08-2016 KEMIRA FH H25 (Finland)
16-12-2016 SCHB NO OBX (Norge)
19-12-2016 FLS DC C25 (Danmark)
19-12-2016 NDA DC C25 (Danmark)
02-01-2017 NOKIASEK SS S30 (Sverige)
16-06-2017 FRO NO OBX (Norge)
19-06-2017 DEMANT DC C25 (Danmark)
18-12-2017 SYDB DC C25 (Danmark)
22-12-2017 NANO NO OBX (Norge)
02-01-2018 LUPE SS S30 (Sverige)
18-06-2018 BWLPG NO OBX (Norge)
18-06-2018 QECNO OBX (Norge)
18-06-2018 NKT DC C25 (Danmark)
02-07-2018 FINGB SS S30 (Sverige)
01-08-2018 TIETO FH H25 (Finland)
27-12-2018 NOFI NO OBX (Norge)
27-12-2018 REC NO OBX (Norge)
27-12-2018 NDA DC C25 (Danmark)
27-12-2018 BAVA DC C25 (Danmark)
24-06-2019 AKSO NO OBX (Norge)
24-06-2019 GSF NO OBX (Norge)
24-06-2019 SYDB DC C25 (Danmark)
01-08-2019 YIT FH H25 (Finland)
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Appendiks 4a

Priseffekter omkring AD og ED (simple markedsjusterede afkast for fuldt datagrundlag)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-vardi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,12% 0,14% 63,06% 54,73%
AD 0 0,54% 0,11% 6,09%* 52,70%
-0,03% -0,33% 89,94% 41,89%
2 20,63% 0,42% 1,347 37,16%
-1 -0,70% -0,68% 3,91%%* 39,86%
ED 0 0,66% 0,18% 1,16%** 54,05%
1 0,19% -0,21% 57,50% 47,97%
2 0,01% 0,13% 97,73% 54,05%
11 0,16% 20,24% 73,34% 44.59%
ED 2:+2 -0,48% -0,39% 31,39% 44.59%
-3:-1 -2,23% -1,60% 0,00%*** 34,46%
0:+2 0,85% 0,11% 4,21%0%* 52,03%
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,43% 0,35% 4,34%0** 60,36%
AD 0 0,07% 0,14% 72,12% 48,52%
0,23% 0,17% 25,75% 55,03%
2 0,12% 0,05% 54.18% 50,89%
-1 0,36% 0,37% 18,10% 56,80%
ED 0 0,06% 0,05% 75,64% 52,66%
1 -0,10% -0,15% 56,42% 46,15%
2 0,29% 0,07% 9,60%* 49,70%
1+ 0,32% 0,33% 39,60% 52,66%
b 242 0,73% 0,47% 11,21% 56,21%
-3:-1 0,35% 0,31% 39,26% 53,25%
0:42 0,25% 0,13% 44,57% 51,48%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%. OBS: Der er ikke beregnet signifi-
kansniveauer for andelen af positive AR ud fra Wilcoxon Signed Rank Test for de simple markedsjusterede afkast.
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Appendiks 4b

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (simple markedsjusterede afkast for fuldt data-
grundlag)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 -7,41% -2,08% 0,06%0*+* 41,89%
ED-70:ED-41 -3,92% -3,12% 0,43%p%* 39,86%
ED-40:ED-16 -4,58% -2,75% 0,22%p%* 34,46%
ED-15:ED+1 -3,56% -2,49% 0,13%p%* 39,19%
ED+2:ED+100 -4,41% -2,80% 6,07%* 41,89%
ED-100:ED -19,66% -13,04% 0,00%0%* 27,03%
ED-100:ED+100 -23,88% -15,03% 0,00%0%** 31,76%

Tilfojelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 4.52% 4,09% 0,01%0%* 63,31%
ED-70:ED-41 3,23% 2,35% 0,96%0** 53,85%
ED-40:ED-16 -0,73% 0,29% 47,33% 50,30%
ED-15:ED+1 0,57% 0,96% 46,96% 53,25%
ED+2:ED+100 -5,08% -3,54% 2,27%0%* 43.20%
ED-100:ED 7,70% 7,80% 0,06%0+* 63,31%
ED-100:ED+100 2,51% 3,88% 44,44% 56,21%

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%. OBS: Der er ikke beregnet signifikansniveauer for
andelen af positive CAR ud fra Wilcoxon Signed Rank Test for de simple markedsjusterede afkast.
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Appendiks 5a

Priseffekter omkring AD og ED (trimmet datagrundlag)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-vardi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,29% 0,31% 13,53% 55,22%
AD 0 0,47% 0,15% 7,37%* 55,22%
-0,03% -0,22% 93,04% 44,03%*
-2 -0,61% -0,52% 0,36%0*** 40,30%0***
-1 -0,62% -0,53% 5,88%%* 37,31%%*
ED 0 0,78% 0,25% 0,31%k* 58,21%%*
1 0,11% -0,07% 66,79% 48,51%
2 0,04% 0,26% 84,19% 52,24%
11 0,26% 0,18% 46,35% 47,01%
ED 2:+2 -0,31% -0,30% 48,86% 47,76%
-3:-1 -1,85% -1,07% 0,029k 37,319p%H*
0:+2 0,93% 0,15% 1,12%%* 52,24%*
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,65% 0,68% 0,26%0*** 65,36%**
AD 0 -0,04% 0,08% 82,42% 50,33%
0,29% 0,20% 15,06% 54,25%
2 0,22% 20,02% 27,94% 49,02%
-1 0,68% 0,52% 0,399k 58,82%0***
ED 0 0,14% 0,06% 39,28% 50,98%
1 0,07% 0,03% 68,96% 50,33%
2 0,14% -0,06% 41,45% 49,02%
-1:+1 0,89% 0,65% 0,46%0%+* 59,48%0*F*
D -2:+2 1,25% 1,03% 0,33%0%** 59,48%0*F*
-3:-1 0,91% 0,44% 2,14%0** 56,86%0***
0:+2 0,35% 0,35% 25,75% 52,94%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. Signifikansniveauerne for andelen af positive AR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ¥* og ***
angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 5b

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (trimmet datagrundlag)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 -1,96% 1,00% 23,56% 53,73%
ED-70:ED-41 -1,58% -1,25% 21,63% 46,27%
ED-40:ED-16 -1,53% -1,97% 17,63% 38,81%/0**
ED-15:ED+1 -1,50% 0,11% 11,89% 50,75%
ED+2:ED+100 1,85% 3,78% 45,94% 57,46%
ED-100:ED -6,68% -4,67% 1,47%%* 40,30%0**
ED-100:ED+100 -4,73% -3,06% 2591% 47,76%

Tilfojelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 5,57% 3,61% 0,00%0%** 66,01%0%*
ED-70:ED-41 437% 3,43% 0,04%0%* 60,13%p%**
ED-40:ED-16 0,45% 0,70% 65,36% 53,59%
ED-15:ED+1 1,51% 1,85% 4,92%0** 60,13%%*
ED+2:ED+100 -0,30% 1,08% 87,97% 50,98%
ED-100:ED 11,82% 11,23% 0,00%0%** 64,71%0%*
ED-100:ED+100 11,59% 6,98% 0,12%p%* 57,52%/0%#*

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. Signifikansniveauerne for andelen af positive CAR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og *** angiver signifi-
kansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 5¢

Appendiks 5d

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (trimmet datagrundlag)

Fjernelser Tilfojelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 0,86% 0,47% 2,50%%* 0,94%
AD 0,78% 0,60% 2,03%%* 1,07%
AD+1 0,75% 0,55% 1,80% 0,90%
ED-2 0,71% 0,57% 1,43% 0,87%
ED-1 1,220/0%%* 0,95% 2,66%0%F* 1,47%
ED 0,85%%* 0,67% 1,60% 1,21%
ED+1 0,77% 0,54% 1,58% 1,01%
ED+2 0,67% 0,46% 1,70% 0,97%
ED-100:

0,65% 0,57% 1,45% 1,06%
ED+100

% forskel mellem enkelte dage og ED-100:ED+100

Fjernelser Tilfajelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 32% -17% T2%0%* -11%
AD 20% 6% 40%0* 1%
AD+1 16% -3% 24% -15%
ED-2 9% 1% -1% -18%
ED-1 87Yo*H* 67% 84Y/FH* 39%
ED 30%** 17% 10% 14%
ED+1 19% -6% 9% -4%
ED+2 3% -20% 17% -9%

I den overste tabel er gennemsnittet og medianen for de relative handelsvolumener
(volume-ratio) angivet for forskellige dage og perioden ED-100:ED+100. Den nederste
tabel viser resultaterne pa de enkelte dage i den overste tabel 1 forhold til resultaterne
i perioden ED-100:ED+100. Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om de en-
kelte dages gennemsnitlige handelsvolumener er signifikant forskellige fra den gen-
nemsnitlige daglige handelsvolumen i perioden ED-100:ED+100. *, ** og *** angi-
ver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (trimmet datagrundlag)

Fjernelser Tilfojelser
Tidsperiode Gns. Median Gns. Median
(2) ED-100:ED-41 0,68% 0,59% 1,36% 0,95%
(b) ED-40:ED+5 0,70% 0,60% 1,60% 1,04%
(c) ED+6:ED+100 0,61% 0,50% 1,44% 1,06%
Forskel (c) minus (a) -0,07% -0,04% 0,08% 0,04%
% hvor volumen er
39,39%0*** 54,61%

steget fra a til ¢

Tabellen viser de relative handelsvolumener (volume-ratio) i tre forskellige perio-
der. ”Forskel (c) minus (a)” angiver forskellen i relative handelsvolumener mel-
lem periode (c) og periode (a). Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om der
er signifikant forskel i den gennemsnitlige handelsvolumen mellem periode (c)
og periode (a). Desuden er der anvendt en binomial-test til at teste, om antallet
af stigninger i relativ handelsvolumen er signifikant forskellig fra antallet af fald.
*, ¥¥ og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 6a

Priseffekter omkring AD og ED (2001-2008)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-vardi fra t-test Andel af positive AR
-1 -0,13% -0,18% 90,75% 44.23%
AD 0 1,19% 0,17% 9,20%* 55,77%
0,41% -0,36% 79,19% 40,38%
2 0.33% 0,18% 33,08% 47,44%
-1 -0,68% -0,82% 19,56% 37,18%%*
ED 0 0,66% 0,17% 11,83% 55,13%
1 0,49% -0,17% 40,87% 43,59%
2 -0,62% -0,25% 7,56%* 44.87%
11 0,47% 20,27% 54,58% 44.87%
ED 2:+2 -0,47% 0,00% 52,00% 50,00%
-3:-1 -2,09% -1,37% 0,82k 41,03%%*
0:+2 0,53% -0,20% 41,21% 48,72%
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,63% 0,48% 0,52k 64,4495k
AD 0 0,27% 0,22% 30,98% 55,56%
0,10% 0,03% 72,04% 51,11%
2 0,22% 20,05% 38,49% 48,89%
-1 -0,19% 0,17% 63,43% 54,44%
ED 0 0,31% 0,42% 14,98% 54,44%0*
1 -0,34% -0,11% 16,36% 44.,44%
2 0,24% -0,03% 30,26% 50,00%
1+ 20,22% 0,14% 67,06% 52,22%
b 242 0,23% 0,34% 68,54% 52,22%
-3:-1 0,00% 0,41% 99,64% 56,67%
0:42 0,21% 0,40% 52,10% 55,56%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. Signifikansniveauerne for andelen af positive AR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og ***
angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 6b

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (2001-2008)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 -6,79% 0,07% 7,12%%0* 50,00%
ED-70:ED-41 -2,21% -3,08% 26,71% 46,15%
ED-40:ED-16 -3,62% -1,60% 15,56% 42,31%
ED-15:ED+1 -4,24% -1,16% 1,19%%* 46,15%*
ED+2:ED+100 -2,65% -1,37% 62,83% 48,72%
ED-100:ED -17,34% -5,59% 1,27%%* 39,74%0**
ED-100:ED+100 -19,50% -8,01% 6,56%0* 44.87%

Tilfojelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 8,45% 3,91% 0,01%0%* 67,78%0%**
ED-70:ED-41 6,33% 4.30% 0,37%0%* 60,0094+
ED-40:ED-16 1,57% 0,73% 37,82% 54,44%
ED-15:ED+1 1,18% 2,11% 28,46% 63,33%
ED+2:ED+100 4.84% 3,63% 18,80% 57,78%
ED-100:ED 17,86% 12,70% 0,13%p%* 66,67%0%**
ED-100:ED+100 22,35% 16,20% 0,89%0** 61,119p%*

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. Signifikansniveauerne for andelen af positive CAR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og *** angiver signifi-
kansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 6¢

Appendiks 6d

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (2001-2008)

Fjernelser Tilfojelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 0,90% 0,38% 2,23%* 0,72%
AD 0,69% 0,38% 2,02% 0,83%
AD+1 0,65% 0,40% 1,77% 0,71%
ED-2 0,57% 0,33% 1,32% 0,72%
ED-1 0,919/p%4* 0,55% 1,99%0* 1,12%
ED 0,76%* 0,45% 1,40% 0,91%
ED+1 0,68% 0,39% 1,38% 0,72%
ED+2 0,63% 0,34% 1,62% 0,77%
ED-100:

0,56% 0,40% 1,37% 0,84%
ED+100
% forskel mellem enkelte dage og ED-100:ED+100

Fjernelser Tilfajelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 60% -5% 62%* -14%
AD 23% -3% 48% -1%
AD+1 16% 0% 29% -15%
ED-2 1% -16% -4% -14%
ED-1 6190+ 38% 45%0* 34%
ED 35%* 12% 2% 8%
ED+1 20% -2% 1% -14%
ED+2 12% -13% 18% -9%

I den overste tabel er gennemsnittet og medianen for de relative handelsvolumener
(volume-ratio) angivet for forskellige dage og perioden ED-100:ED+100. Den nederste
tabel viser resultaterne pa de enkelte dage i den overste tabel 1 forhold til resultaterne
i perioden ED-100:ED+100. Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om de en-
kelte dages gennemsnitlige handelsvolumener er signifikant forskellige fra den gen-
nemsnitlige daglige handelsvolumen i perioden ED-100:ED+100. *, ** og *** angi-
ver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (2001-2008)

Fjernelser Tilfojelser
Tidsperiode Gns. Median Gns. Median
(2) ED-100:ED-41 0,61% 0,43% 1,35% 0,82%
(b) ED-40:ED+5 0,60% 0,43% 1,55% 0,90%
(c) ED+6:ED+100 0,52% 0,37% 1,30% 0,70%
Forskel (c) minus (a) -0,09% -0,06% -0,05% -0,02%
% hvor volumen er
35,53%0*** 46,07%

steget fra a til ¢

Tabellen viser de relative handelsvolumener (volume-ratio) i tre forskellige perio-
der. ”Forskel (c) minus (a)” angiver forskellen i relative handelsvolumener mel-
lem periode (c) og periode (a). Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om der
er signifikant forskel i den gennemsnitlige handelsvolumen mellem periode (c)
og periode (a). Desuden er der anvendt en binomial-test til at teste, om antallet
af stigninger i relativ handelsvolumen er signifikant forskellig fra antallet af fald.
*, ¥¥ og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 7a

Priseffekter omkring AD og ED (2009-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-vaerdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,44% 0,38% 16,39% 58,57%*
AD 0 0,41% 0,12% 12,74% 52,86%
0,07% -0,14% 83,45% 45,71%
-2 -0,77% -0,61% 4,62%0%* 34,29%0**
-1 -0,36% -0,41% 39,23% 38,57%*
ED 0 0,94% 0,34% 0,25%0%* 61,43%0**
1 -0,24% -0,01% 40,83% 50,00%
2 0,54% 0,44% 2,65%%* 57,14%0**
-1:+1 0,35% 0,02% 44,94% 50,00%
ED -2:4+2 0,12% -0,32% 86,20% 47,14%
-3:-1 -1,54% -1,07% 1,20%0** 34,299%+*
0:+2 1,24% 0,45% 1,32%0%* 52,86%0**
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-veerdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,52% 0,60% 16,26% 63,29%0**
AD 0 -0,48% -0,39% 8,14%* 44,30%
0,47% 0,30% 7,20%* 58,23%*
2 0,02% -0,17% 95,18% 46,34%
-1 1,28% 0,70% 0,03%*+* 03,29%0%*+*
ED 0 -0,05% -0,17% 86,00% 45,57%
1 0,22% 0,10% 36,38% 53,16%
2 0,23% 0,03% 37,56% 51,90%
-1+l 1,45% 0,83% 0,31%%+* 64,56%0*+*
ED -2:+2 1,70% 1,33% 1,34%%* 63,29%0%+*
-3:-1 1,32% 0,37% 0,69%0*+* 54,43%0%*
0:+2 0,40% 0,22% 45,67% 51,90%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. Signifikansniveauerne for andelen af positive AR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ¥* og ***
angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 7b

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (2009-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 -2,91% 1,17% 25,01% 54,29%
ED-70:ED-41 -0,75% 0,17% 75,48% 50,00%
ED-40:ED-16 -3,27% -2,93% 7,44%0* 38,57%*
ED-15:ED+1 -0,38% 0,70% 79,43% 54,29%
ED+2:ED+100 7,03% 8,58% 4,67%** 67,14%0%*
ED-100:ED -7,07% -4,43% 19,10% 41,43%
ED-100:ED+100 -0,28% 1,15% 97,29% 51,43%

Tilfojelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 4,07% 2,31% 3,83%0%* 63,29%0%*
ED-70:ED-41 3,03% 3,30% 8,93%0* 58,23%
ED-40:ED-16 0,10% 0,38% 95,35% 51,90%
ED-15:ED+1 1,24% 1,49% 34,87% 54,43%
ED+2:ED+100 -3,69% -6,03% 23,01% 43,04%
ED-100:ED 8,21% 6,32% 5,20%0* 59,49%0**
ED-100:ED+100 4.74% 1,65% 43.79% 51,90%

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. Signifikansniveauerne for andelen af positive CAR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og *** angiver signifi-
kansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 7d

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (2009-2019)

Fjernelser Tilfojelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 0,74% 0,58% 2,48% 1,01%
AD 0,80% 0,65% 1,75% 1,05%
AD+1 0,80% 0,57% 1,61% 1,05%
ED-2 0,83% 0,77% 1,38% 0,91%
ED-1 1,43%p%** 1,16% 3,09%** 1,71%
ED 0,83% 0,69% 1,67% 1,30%
ED+1 0,78% 0,61% 1,61% 1,23%
ED+2 0,67% 0,51% 1,63% 1,03%
ED-100:

0,71% 0,62% 1,44% 1,12%
ED+100
% forskel mellem enkelte dage og ED-100:ED+100

Fjernelser Tilfajelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 5% -7% 73% -10%
AD 13% 4% 22% -6%
AD+1 12% 7% 12% 7%
ED-2 16% 24% -4% -19%
ED-1 101%0%+* 87% 115%** 52%
ED 17% 12% 17% 16%
ED+1 10% -2% 12% 9%
ED+2 -6% -18% 14% -9%

I den overste tabel er gennemsnittet og medianen for de relative handelsvolumener
(volume-ratio) angivet for forskellige dage og perioden ED-100:ED+100. Den nederste
tabel viser resultaterne pa de enkelte dage i den overste tabel 1 forhold til resultaterne
i perioden ED-100:ED+100. Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om de en-
kelte dages gennemsnitlige handelsvolumener er signifikant forskellige fra den gen-
nemsnitlige daglige handelsvolumen i perioden ED-100:ED+100. *, ** og *** angi-
ver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (2009-2019)

Fjernelser Tilfojelser
Tidsperiode Gns. Median Gns. Median
(a) ED-100:ED-41 0,73% 0,68% 1,31% 1,04%
(b) ED-40:ED+5 0,77% 0,71% 1,52% 1,14%
(c) ED+6:ED+100 0,67% 0,56% 1,47% 1,11%
Forskel () minus (a) -0,06% -0,04% 0,16% 0,16%
% hvor volumen er
41,43%* 59,49%0*

steget fra a til ¢

Tabellen viser de relative handelsvolumener (volume-ratio) i tre forskellige perio-

der. ”Forskel (c) minus (a)” angiver forskellen i relative handelsvolumener mel-

lem periode (c) og periode (a). Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om der

er signifikant forskel i den gennemsnitlige handelsvolumen mellem periode (c)
og periode (a). Desuden er der anvendt en binomial-test til at teste, om antallet
af stigninger i relativ handelsvolumen er signifikant forskellig fra antallet af fald.
*, ¥¥ og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 8a

Priseffekter omkring AD og ED (KFX/C20/C25-indekset (Danmark) 2001-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-vardi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,01% -0,01% 96,83% 50,00%
AD 0 -0,06% 0,13% 85,71% 41,67%
-0,11% 0,37% 66,03% 38,89%
2 20.41% 20,19% 2323% 38,89%
-1 -0,08% -0,01% 91,50% 47.22%
ED 0 -0,10% -0,54% 72,57% 44,44%
1 -0,26% -0,27% 17,48% 36,11%
2 0,00% 0,26% 99,24% 55,56%
11 20,43% 20,68% 51,01% 38,89%
ED 2:+2 -0,84% -0,40% 38,44% 41,67%
-3:-1 -0,42% 0,11% 62,60% 55,56%
0:+2 -0,36% -0,34% 37,85% 41,67%
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,70% 0,64% 0,61%%k* 72,50%0%*
AD 0 -0,49% -0,44% 8,48%* 45,00%
0,75% 0,44% 10,17% 57,50%
2 0,14% 20,26% 56,23% 35,00%
-1 0,37% 0,39% 12,26% 60,00%
ED 0 0,11% 0,20% 65,21% 55,00%
1 0,03% -0,01% 91,07% 50,00%
2 0,54% 0,30% 9,34%* 57,50%
1+ 0,52% 0,50% 18,73% 57,50%
b 242 0,91% 0,74% 8,58%* 65,00%*
-3:-1 -0,19% -0,51% 53,43% 45,00%
0:+2 0,68% 0,49% 21,31% 57,50%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. Signifikansniveauerne for andelen af positive AR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ¥* og ***
angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 8b

Priseffekter omkring AD og ED (OBX-indekset (Norge) 2001-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-vardi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,36% 0,10% 42,48% 50,75%
AD 0 1,35% 0,55% 1,12%0%* 506,72%0%*
-0,15% -0,04% 71,78% 49,25%
2 20,75% 20,82% 13,10% 44,78%%*
-1 0,19% -0,43% 71,96% 41,79%
ED 0 0,39% 0,29% 34,67% 55,22%
1 0,62% 0,07% 37,58% 52,24%
2 -0,28% 0,16% 4325% 47,76%
11 121% 0,24% 16,20% 52,24%
ED 2:+2 0,17% 0,32% 83,78% 53,73%
-3:-1 -1,19% -1,53% 14,76% 41,79%
0:+2 0,73% -0,42% 30,50% 49,25%
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,67% 0,97% 7,31%%* 62,50%0%*
AD 0 0,02% 0,11% 96,15% 51,25%
-0,03% 0,08% 91,38% 51,25%
2 0,06% 0,12% 86,30% 51,25%
-1 0,60% 0,58% 12,53% 56,25%
ED 0 0,33% -0,05% 21,11% 47,50%
1 -0,01% 0,07% 96,92% 51,25%
2 0,42% 0,23% 12,49% 53,75%
1+ 0,91% 0,76% 9,19%* 62,50%*
b 242 1,40% 0,91% 6,10%* 56,25%*
-3:-1 0,67% 0,42% 31,10% 58,75%0*
0:+2 0,74% 0,72% 14,00% 58,75%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. Signifikansniveauerne for andelen af positive AR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og ***
angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 8¢

Priseffekter omkring AD og ED (830-indekset (Sverige) 2001-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-vardi fra t-test Andel af positive AR
-1 -0,51% -0,01% 57,09% 46,67%
AD 0 0,31% -0,35% 57,17% 46,67%
-0,04% -0,20% 96,89% 40,00%
2 20.25% 20,54% 68,08% 26,67%
-1 -1,78% -1,95% 2,39%0%* 26,67%0**
ED 0 2,23% 0,89% 6,72%%* 66,67%*
1 -1,17% -0,80% 16,34% 40,00%
2 1,00% 0,98% 8,26%* 53,33%
11 0,71% 20,54% 66,78% 33,33%
ED 2:+2 0,04% -1,60% 98,12% 40,00%
-3:-1 -4,73% -2,62% 0,06%0*** 0,009/
0:+2 2,06% 0,90% 24.42% 60,00%
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR
-1 1,05% 0,74% 17,30% 70,59%
AD 0 -0,90% 0,87% 21,63% 41,18%
1,01% 0,30% 15,22% 52,94%
-2 0,97% 0,93% 0,74%%+* 70,59%0%H*
-1 1,47% 0,70% 13,06% 64,71%
ED 0 -0,06% 0,67% 92,90% 58,82%
1 0,04% -0,08% 92,48% 47,06%
2 -0,76% -0,99% 14,84% 35,29%
1+ 1,45% 0,54% 18,14% 58,82%
b 242 1,66% 1,89% 14,09% 58,82%
-3:-1 3,62% 3,20% 1,04%%* 64,71%0%*
0:42 -0,78% -0,41% 36,02% 41,18%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. Signifikansniveauerne for andelen af positive AR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ¥* og ***
angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 8d

Priseffekter omkring AD og ED (H25-indekset (Finland) 2002-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-vardi fra t-test Andel af positive AR

-1 0,57% 0,68% 13,17% 73,33k
AD 0 0,25% 0,62% 60,65% 70,00%
0,97% 0,16% 33,14% 46,67%
2 0.36% 20,19% 33,82% 43,33%

-1 -2,03% -1,21% 0,40%0*** 23 330/kkok

ED 0 2,05% 1,49% 0,05%0%** 76,67%0***
1 0,21% 0,27% 57,57% 50,00%
2 -0,22% 0,01% 70,44% 50,00%
11 0,22% 0,36% 69,24% 53,33%
ED 2:+2 -0,35% -0,37% 67,20% 50,00%

-3:-1 -3,51% -1,21% 0,18%k* 26,67%0%**

0:+2 2,04% 1,21% 1,32%%* 60,00%**

Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR

-1 -0,04% 0,04% 91,74% 53,13%
AD 0 0,62% 0,34% 7,38%* 59,38%*
0,03% 0,17% 89,72% 59,38%
2 0,16% 017% 63,37% 43,75%
-1 -0,13% 0,40% 88,80% 59,38%
ED 0 -0,19% -0,26% 62,83% 46,88%
1 -0,44% -0,19% 14,48% 40,63%
2 -0,08% -0,49% 82,68% 43,75%
1+ 20,75% 0,45% 51,50% 46,88%
b 242 0,67% 0,10% 54.77% 50,00%
-3:-1 -0,12% 0,45% 90,17% 56,25%
0:42 -0,71% -0,79% 25,51% 43,75%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. Signifikansniveauerne for andelen af positive AR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og ***
angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 9a

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (KFX/C20/C25-indekset (Danmark) 2001-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 -3,59% 1,35% 33,95% 61,11%
ED-70:ED-41 -1,36% -0,03% 51,31% 50,00%
ED-40:ED-16 -1,57% -1,60% 47,27% 44.44%
ED-15:ED+1 -2,13% -2,32% 28,21% 38,89%
ED+2:ED+100 3,54% 4,67% 46,12% 69,44%*
ED-100:ED -8,39% -4,67% 14,68% 38,89%
ED-100:ED+100 -5,12% 5,84% 59,54% 50,00%

Tilfojelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 2,90% 2,93% 12,66% 67,50%0%*
ED-70:ED-41 3,33% 3,36% 6,13%* 65,00%*
ED-40:ED-16 0,38% 0,30% 83,31% 52,50%
ED-15:ED+1 1,18% 1,23% 33,39% 60,00%
ED+2:ED+100 -1,65% 1,83% 63,33% 52,50%
ED-100:ED 7,75% 12,23% 9,28%0* 65,00%0%*
ED-100:ED+100 6,13% 10,81% 37,83% 62,50%

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. Signifikansniveauerne for andelen af positive CAR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og *** angiver signifi-
kansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 9b

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (OBX-indekset (Norge) 2001-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 -6,92% -1,01% 7,57%0* 47,76%
ED-70:ED-41 -3,54% -2,98% 15,14% 44.78%
ED-40:ED-16 -5,81% -3,72% 5,73%* 38,81%*
ED-15:ED+1 -1,09% 1,29% 52,81% 59,70%
ED+2:ED+100 1,01% 3,83% 86,94% 52,24%
ED-100:ED -17,98% -6,53% 3,19%0** 40,30%*
ED-100:ED+100 -16,35% -9,02% 21,21% 47,76%

Tilfojelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 9,12% 3,70% 0,05%0%* 67,5094
ED-70:ED-41 7,20% 6,06% 0,36%0%* 66,25%0%**
ED-40:ED-16 1,96% 1,49% 39,53% 56,25%
ED-15:ED+1 1,98% 1,87% 15,48% 55,00%
ED+2:ED+100 2,37% 1,26% 57,11% 51,25%
ED-100:ED 20,26% 14,48% 0,19%p** 63,75%0%**
ED-100:ED+100 22,62% 12,65% 2,07%** 58,75%**

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. Signifikansniveauerne for andelen af positive CAR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og *** angiver signifi-
kansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 9c

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (S30-indekset (Sverige) 2001-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 -15,59% -2,85% 12,76% 40,00%
ED-70:ED-41 6,73% 5,32% 38,12% 73,33%
ED-40:ED-16 -3,59% -1,99% 33,01% 33,33%
ED-15:ED+1 -7,66% -0,99% 17,33% 46,67%
ED+2:ED+100 26,84% 14,93% 0,39%0%** 100,00%+*
ED-100:ED -18,94% -2,37% 25,85% 46,67%
ED-100:ED+100 6,73% 9,91% 74,20% 66,67%

Tilfojelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 3,88% 5,49% 29,58% 58,32%
ED-70:ED-41 9,88% 6,66% 8,25%0* 58,32%
ED-40:ED-16 0,00% -0,05% 99,92% 47,06%
ED-15:ED+1 3,79% 5,30% 6,60%0* 70,59%*
ED+2:ED+100 3,08% -0,87% 65,79% 47,06%
ED-100:ED 17,50% 14,70% 4,67%** 64,71%*
ED-100:ED+100 20,62% -0,95% 11,46% 47,06%

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. Signifikansniveauerne for andelen af positive CAR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og *** angiver signifi-
kansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 9d

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (H25-indekset (Finland) 2002-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 3,12% 1,21% 30,82% 56,67%
ED-70:ED-41 -1,33% -3,68% 63,32% 40,00%
ED-40:ED-16 -0,39% -1,13% 86,92% 43,33%
ED-15:ED+1 -3,07% -1,58% 7,57%0* 43,33%
ED+2:ED+100 -10,40% -60,71% 3,83%0%* 33,33%0%*
ED-100:ED -1,88% -3,36% 70,67% 40,00%
ED-100:ED+100 -12,07% -8,25% 9,85%0* 36,67%0*
Tilfojelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-vaerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 5,33% 1,30% 6,05%* 62,50%
ED-70:ED-41 -2,13% -1,86% 30,80% 34,38%
ED-40:ED-16 -0,71% -0,47% 67,25% 50,00%
ED-15:ED+1 -2,08% 1,53% 32,74% 62,50%
ED+2:ED+100 -1,00% 0,51% 84,33% 50,00%
ED-100:ED 0,85% 1,54% 87,92% 59,38%
ED-100:ED+100 -0,60% -0,55% 95,04% 50,00%

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for

om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. Signifikansniveauerne for andelen af positive CAR er estimeret ud fra Wilcoxon Signed Rank Test. *, ** og *** angiver signifi-

kansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 10a

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (KFX/C20/C25-
indekset (Danmark) 2001-2019)

Fjernelser Tilfejelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 1,65% 0,84% 3,60% 1,31%
AD 1,15% 0,82% 2,32% 1,62%
AD+1 1,06% 1,01% 2,57% 1,86%
ED-2 1,21% 1,10% 1,92% 1,72%
ED-1 1,59%0%* 1,43% 1,95% 1,58%
ED 1,52%0%* 1,34% 2,04% 1,78%
ED+1 1,34% 1,29% 2,17% 1,71%
ED+2 1,10% 0,99% 2,12% 1,59%
ED-100:

1,14% 1,10% 1,83% 1,68%
ED+100

% forskel mellem enkelte dage og ED-100:ED+100

Fjernelser Tilfejelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 44% -24% 97% -22%
AD 1% -25% 27% -3%
AD+1 -71% -8% 40% 11%
ED-2 6% 0% 5% 2%
ED-1 39%0** 30% 6% -6%
ED 33%0%* 22% 11% 6%
ED+1 17% 17% 19% 2%
ED+2 -4% -10% 16% -5%

I den overste tabel er gennemsnittet og medianen for de relative han-
delsvolumener (volume-ratio) angivet for forskellige dage og perioden
ED-100:ED+100. Den nederste tabel viser resultaterne pa de enkelte
dage i den overste tabel i forhold til resultaterne i perioden ED-
100:ED+100. Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om de enkelte
dages gennemsnitlige handelsvolumener er signifikant forskellige fra
den gennemsnitlige daglige handelsvolumen i perioden ED-
100:ED+100. *, ¥* og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis
10%, 5% og 1%.
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Appendiks 10b

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (OBX-indekset
(Notrge) 2001-2019)

Fjernelser Tilfojelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 0,52% 0,38% 1,78% 0,81%
AD 0,69% 0,45% 1,47% 0,79%
AD+1 0,70% 0,40% 1,19% 0,77%
ED-2 0,55% 0,37% 1,14% 0,76%
ED-1 0,93%p*H* 0,55% 1,95%%* 1,31%
ED 0,54% 0,39% 1,19% 0,98%
ED+1 0,60% 0,45% 1,19% 0,78%
ED+2 0,55% 0,38% 1,35% 0,92%
ED-100:

0,51% 0,45% 1,22% 0,92%
ED+100

% forskel mellem enkelte dage og ED-100:ED+100

Fjernelser Tilfojelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 2% -16% 46% -13%
AD 36% 1% 20% -14%
AD+1 38% -12% -2% -16%
ED-2 9% -18% -6% -18%
ED-1 83Y/pxHk 23% 60%0%* 42%
ED 6% -13% -2% 6%
ED+1 19% -1% -2% -16%
ED+2 9% -15% 11% -1%

I den overste tabel er gennemsnittet og medianen for de relative han-
delsvolumener (volume-ratio) angivet for forskellige dage og perioden
ED-100:ED+100. Den nederste tabel viser resultaterne pa de enkelte
dage i den overste tabel i forhold til resultaterne i perioden ED-
100:ED+100. Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om de enkelte
dages gennemsnitlige handelsvolumener er signifikant forskellige fra
den gennemsnitlige daglige handelsvolumen i perioden ED-
100:ED+100. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis
10%, 5% og 1%.
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Appendiks 10c

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (S30-indekset

(Sverige) 2001-2019)

Fjernelser Tilfejelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 0,46% 0,37% 4.87% 2,18%
AD 0,43% 0,36% 5,16% 1,97%
AD+1 0,47% 0,47% 3,55% 1,38%
ED-2 0,61% 0,44% 2,41% 1,47%
ED-1 2,20%* 1,20% 8,56%* 3,37%
ED 0,91% 0,81% 3,23% 2,34%
ED+1 0,58% 0,51% 2,91% 1,69%
ED+2 0,54% 0,38% 3,47% 2,08%
ED-100:

0,46% 0,39% 2,53% 1,24%
ED+100

% forskel mellem enkelte dage og ED-100:ED+100

Fjernelser Tilfojelser
Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 0% -6% 93% 76%
AD 7% -7% 104% 59%
AD+1 2% 20% 41% 12%
ED-2 32% 13% -4% 19%
ED-1 374%* 208% 238%* 172%
ED 96% 108% 28% 89%
ED+1 25% 31% 15% 37%
ED+2 16% -2% 37% 68%

I den overste tabel er gennemsnittet og medianen for de relative han-

delsvolumener (volume-ratio) angivet for forskellige dage og perioden
ED-100:ED+100. Den nederste tabel viser resultaterne pa de enkelte
dage i den overste tabel i forhold til resultaterne i perioden ED-
100:ED+100. Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om de enkelte
dages gennemsnitlige handelsvolumener er signifikant forskellige fra

den gennemsnitlige daglige handelsvolumen i

perioden ED-

100:ED+100. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis

10%, 5% og 1%.
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Appendiks 10d

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (H25-indekset

(Finland) 2002-2019)

Fjernelser Tilfejelser

Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 0,68% 0,41% 0,94% 0,52%
AD 0,50% 0,26% 0,80% 0,33%
AD+1 0,46% 0,26% 0,95% 0,47%
ED-2 0,41% 0,22% 0,61% 0,30%
ED-1 0,71%%* 0,42% 1,59% 0,90%
ED 0,45% 0,39% 0,88% 0,66%
ED+1 0,33% 0,26% 0,67% 0,34%
ED+2 0,35% 0,23% 0,74% 0,50%
ED-100:

0,37% 0,32% 0,75% 0,60%
ED+100

% forskel mellem enkelte dage og ED-100:ED+100

Fjernelser Tilfojelser
Eventdage Gns. Median Gns. Median
AD-1 81% 31% 24% -13%
AD 34% -17% 6% -45%
AD+1 24% -17% 26% -22%
ED-2 11% -30% -19% -49%
ED-1 89%0** 33% 112% 49%
ED 21% 24% 17% 11%
ED+1 -10% -18% -11% -43%
ED+2 -7% -28% -1% -17%

I den overste tabel er gennemsnittet og medianen for de relative han-

delsvolumener (volume-ratio) angivet for forskellige dage og perioden
ED-100:ED+100. Den nederste tabel viser resultaterne pa de enkelte
dage i den overste tabel i forhold til resultaterne i perioden ED-
100:ED+100. Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om de enkelte
dages gennemsnitlige handelsvolumener er signifikant forskellige fra

den gennemsnitlige daglige handelsvolumen i

perioden ED-

100:ED+100. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis

10%, 5% og 1%.
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Appendiks 11a

Appendiks 11b

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (KFX/C20/C25-indekset
(Danmark) 2001-2019)

Fjernelser Tilfejelser
Tidsperiode Gns. Median Gns. Median
(a) ED-100:ED-41 1,20% 1,08% 1,72% 1,46%
(b) ED-40:ED+5 1,20% 1,08% 1,99% 1,69%
(c) ED+6:ED+100 1,08% 1,05% 1,83% 1,64%
Forskel (c) minus (a) -0,13% -0,10% 0,11% 0,02%
% hvor volumen er
36,11%* 50,00%

steget fra a til ¢

Tabellen viser de relative handelsvolumener (volume-ratio) i tre forskellige petio-
der. ”Forskel (c) minus (a)” angiver forskellen i relative handelsvolumener mel-
lem petiode (c) og periode (a). Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om der
er signifikant forskel i den gennemsnitlige handelsvolumen mellem periode (c)
og periode (a). Desuden er der anvendt en binomial-test til at teste, om antallet
af stigninger i relativ handelsvolumen er signifikant forskellig fra antallet af fald.
*, ¥¥ og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (OBX-indekset (Norge)
2001-2019)

Fjernelser Tilfojelser
Tidsperiode Gns. Median Gns. Median
(a) ED-100:ED-41 0,57% 0,54% 1,17% 0,87%
(b) ED-40:ED+5 0,54% 0,44% 1,22% 0,92%
(c) ED+6:ED+100 0,45% 0,44% 1,25% 0,85%
Forskel (c) minus (a) -0,12%0%* -0,12% 0,08% 0,03%
% hvor volumen er
35,82%0%* 52,50%

steget fra a til ¢

Tabellen viser de relative handelsvolumener (volume-ratio) i tre forskellige perio-
der. ”Forskel (c) minus (a)” angiver forskellen i relative handelsvolumener mel-
lem periode (c) og periode (a). Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om der
er signifikant forskel i den gennemsnitlige handelsvolumen mellem periode (c)
og periode (a). Desuden er der anvendt en binomial-test til at teste, om antallet
af stigninger i relativ handelsvolumen er signifikant forskellig fra antallet af fald.
*, F% og ¥ angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 11c

Appendiks 11d

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (S30-indekset (Sverige)
2001-2019)

Fjernelser Tilfejelser
Tidsperiode Gns. Median Gns. Median
(a) ED-100:ED-41 0,43% 0,38% 2,41% 1,14%
(b) ED-40:ED+5 0,54% 0,42% 3,28% 2,16%
(c) ED+6:ED+100 0,45% 0,36% 2,24% 1,26%
Forskel (c) minus (a) 0,03% -0,04% -0,16% 0,03%
% hvor volumen er
30,77% 56,25%

steget fra a til ¢

Tabellen viser de relative handelsvolumener (volume-ratio) i tre forskellige petio-
der. ”Forskel (c) minus (a)” angiver forskellen i relative handelsvolumener mel-
lem petiode (c) og periode (a). Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om der
er signifikant forskel i den gennemsnitlige handelsvolumen mellem periode (c)
og periode (a). Desuden er der anvendt en binomial-test til at teste, om antallet
af stigninger i relativ handelsvolumen er signifikant forskellig fra antallet af fald.
*, ¥¥ og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.

Relativ handelsvolumen i forhold til indeks (H25-indekset (Finland)
2002-2019)

Fjernelser Tilfojelser
Tidsperiode Gns. Median Gns. Median
(a) ED-100:ED-41 0,34% 0,30% 0,71% 0,56%
(b) ED-40:ED+5 0,43% 0,36% 0,92% 0,51%
(c) ED+6:ED+100 0,37% 0,32% 0,70% 0,60%
Forskel (c) minus (a) 0,04% 0,00% -0,01% 0,01%
% hvor volumen er
50,00% 53,13%

steget fra a til ¢

Tabellen viser de relative handelsvolumener (volume-ratio) i tre forskellige perio-
der. ”Forskel (c) minus (a)” angiver forskellen i relative handelsvolumener mel-
lem periode (c) og periode (a). Der er anvendt en tosidet t-test til at teste, om der
er signifikant forskel i den gennemsnitlige handelsvolumen mellem periode (c)
og periode (a). Desuden er der anvendt en binomial-test til at teste, om antallet
af stigninger i relativ handelsvolumen er signifikant forskellig fra antallet af fald.
*, F% og ¥ angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%.
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Appendiks 12a

Priseffekter omkting AD og ED (Simple markedsjusterede afkast for KFX/C20/C25-indekset (Danmark) 2001-
2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-veerdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,09% 0,06% 78,40% 58,33%
AD 0 -0,10% -0,09% 78,17% 44.44%
-0,14% -0,20% 59,61% 41,67%
-2 -0,50% -0,09% 14,53% 41,67%
-1 -0,18% -0,15% 79,60% 47,22%
ED 0 -0,28% -0,41% 30,77% 41,67%
1 -0,30% -0,43% 14,51% 27,78%
2 -0,01% 0,19% 96,57% 58,33%
-1:+1 -0,76% -0,52% 23,06% 38,89%
ED -2:+2 -1,27% -1,16% 18,49% 41,67%
-3:-1 -0,75% -0,03% 37,57% 50,00%
0:+2 -0,59% -0,48% 15,46% 38,89%
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-veerdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,74% 0,49% 0,88%0*** 72,50%
AD 0 -0,43% -0,51% 7,75%* 40,00%
0,78% 0,32% 10,50% 60,00%
-2 0,04% -0,01% 85,39% 47,50%
-1 0,34% 0,33% 17,63% 60,00%
ED 0 0,18% 0,22% 47,42% 55,00%
1 -0,11% -0,26% 67,70% 45,00%
2 0,52% 0,18% 11,09% 60,00%
-1:+1 0,41% 0,54% 28,59% 57,50%
ED -2:+2 0,98% 0,69% 4,46%0%* 65,00%
-3:-1 0,00% -0,06% 99,52% 47,50%
0:+2 0,60% 0,43% 26,11% 60,00%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. *, ¥ og *** angiver signifikansniveauer pd henholdsvis 10%, 5% og 1%. OBS: Der er ikke beregnet signifi-
kansniveauer for andelen af positive AR ud fra Wilcoxon Signed Rank Test for de simple markedsjusterede afkast.
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Appendiks 12b

Priseffekter omkring AD og ED (Simple markedsjusterede afkast for OBX-indekset (Norge) 2001-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-vardi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,19% 0,05% 67,53% 52,24%
AD 0 1,30% 0,53% 1,57%** 56,72%
-0,21% 0,31% 58,41% 46,27%
2 0,87% 20,94% 8,17%* 37,31%
-1 -0,12% -0,71% 82,03% 44.78%
ED 0 0,22% -0,24% 59,23% 44.78%
1 0,67% 0,07% 35,02% 53,73%
2 -0,32% -0,18% 38,57% 49,25%
11 0,77% 20,26% 37,69% 44,78%
ED 2:+2 -0,41% -0,26% 59,50% 46,27%
-3:-1 -1,71% -1,39% 3,920/ 37,31%
0:+2 0,57% -0,05% 41,99% 47,76%
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,50% 0,59% 18,00% 57,50%
AD 0 0,03% 0,05% 93,72% 51,25%
-0,22% 0,05% 44,04% 51,25%
2 20,10% 20,01% 78,37% 48,75%
-1 0,34% 0,27% 38,28% 55,00%
ED 0 0,09% 0,02% 76,04% 51,25%
1 -0,16% -0,15% 60,47% 45,00%
2 0,32% -0,29% 23,63% 45,00%
1+ 0,26% 0,18% 64,06% 50,00%
b 242 0,49% 0,32% 53,10% 48,75%
-3:-1 0,23% 0,09% 73,65% 52,50%
0:42 0,25% 0,38% 62,09% 51,25%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%. OBS: Der er ikke beregnet signifi-
kansniveauer for andelen af positive AR ud fra Wilcoxon Signed Rank Test for de simple markedsjusterede afkast.
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Appendiks 12¢

Priseffekter omkring AD og ED (Simple markedsjusterede afkast for S30-indekset (Sverige) 2001-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-vardi fra t-test Andel af positive AR
-1 -0,48% 0,13% 57,41% 53,33%
AD 0 -0,48% -0,64% 41,56% 40,00%
-0,30% -0,59% 70,99% 33,33%
2 20,59% 0,51% 23,62% 26,67%
-1 -1,93% -1,98% 1,75%%* 26,67%
ED 0 2,18% 1,09% 5,97%%* 73,33%
1 -1,03% -1,18% 24.94% 46,67%
2 1,00% 0,92% 9,01%* 53,33%
11 20,79% 0,12% 64.24% 53,33%
ED 2:+2 -0,38% -1,33% 81,06% 40,00%
-3:-1 -5,43% -3,80% 0,06%0*** 0,00%
0:42 2,14% 1,01% 23.14% 53,33%
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR
-1 1,14% 1,23% 14,14% 70,59%
AD 0 -0,86% 0,41% 24,62% 35.29%
1,25% 0,15% 9,52%* 52,94%
2 1,24% 0,79% 0,50% % 76,47%
-1 1,55% 0,74% 10,26% 58,82%
ED 0 -0,28% 0,51% 69,97% 52,94%
1 -0,07% -0,27% 88,11% 35,29%
2 -0,96% 0,87% 10,13% 35,29%
1+ 1,20% 0,22% 24.93% 58,82%
b 242 1,49% 0,98% 19,78% 58,82%
-3:-1 3,95% 4,03% 0,62%#* 70,59%
0:42 -1,30% -0,25% 23,06% 35,29%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%. OBS: Der er ikke beregnet signifi-
kansniveauer for andelen af positive AR ud fra Wilcoxon Signed Rank Test for de simple markedsjusterede afkast.
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Appendiks 12d

Priseffekter omkring AD og ED (Simple markedsjusterede afkast for H25-indekset (Finland) 2002-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage AAR Median AR P-vardi fra t-test Andel af positive AR
-1 0,30% 0,53% 45,89% 56,67%
AD 0 0,13% 0,50% 82,68% 60,00%
0,63% 0,47% 48,75% 36,67%
2 20.29% 20,29% 44.96% 36,67%
-1 -2,00% -1,15% 0,899k 26,67%
ED 0 2,02% 1,45% 0,049k 80,00%
1 0,35% 0,71% 40,86% 60,00%
2 0,20% 0,12% 70,65% 60,00%
11 0,37% 0,12% 49,60% 46,67%
ED 2:+2 0,28% -0,19% 72,65% 46,67%
-3:-1 -3,57% -1,78% 0,149k 26,67%
0:+2 2,56% 1,63% 0,299k 76,67%
Tilfojelser til de ledende indeks
Eventdage AAR Median AR P-verdi fra t-test Andel af positive AR
-1 -0,50% -0,49% 14,83% 46,88%
AD 0 0,57% 0,40% 16,06% 59,38%
0,15% 0,18% 71,48% 59,38%
2 0,16% 20,06% 64,89% 46,88%
-1 -0,17% 0,27% 85,30% 56,25%
ED 0 0,00% 0,03% 99,75% 53,13%
1 0,03% 0,10% 94,15% 56,25%
2 0,60% 0,29% 12,42% 56,25%
1+ 0,14% 0,11% 90,81% 50,00%
b 242 0,63% 0,90% 61,11% 62,50%
-3:-1 -0,84% 0,21% 38,71% 53,13%
0:+2 0,63% -0,11% 43.19% 50,00%

Tabellen viser de gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de abnormale afkast, P-vaerdier fra t-testen for om de gennemsnitlige
abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af abnormale afkast, der er positive. Resultaterne over flere dage (fx -1:+1)
er angivet som CAAR. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%. OBS: Der er ikke beregnet signifi-
kansniveauer for andelen af positive AR ud fra Wilcoxon Signed Rank Test for de simple markedsjusterede afkast.
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Appendiks 13a

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (Simple markedsjusterede afkast for
KFX/C20/C25-indekset (Danmark) 2001-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 -5,16% -1,26% 16,30% 44.44%
ED-70:ED-41 -2,82% -0,80% 19,54% 47,22%
ED-40:ED-16 -1,84% -1,28% 39,54% 38,39%
ED-15:ED+1 -3,21% -3,09% 7,74%0* 33,33%
ED+2:ED+100 -0,62% 2,71% 86,20% 58,33%
ED-100:ED -12,72% -4,34% 2,03%0** 36,11%
ED-100:ED+100 -13,64% -3,82% 7,96%0* 41,67%

Tilfejelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 1,79% 1,58% 25,23% 65,00%
ED-70:ED-41 3,88% 1,50% 2,0450%+* 52,50%
ED-40:ED-16 0,06% 0,91% 97,21% 52,50%
ED-15:ED+1 1,26% -0,32% 25,67% 47,50%
ED+2:ED+100 -2,90% -2,22% 24,59% 47,50%
ED-100:ED 7,10% 7,29% 2,3190%+* 65,00%
ED-100:ED+100 4,09% 7,67% 25,32% 57,50%

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%. OBS: Der er ikke beregnet signifikansniveauer for
andelen af positive CAR ud fra Wilcoxon Signed Rank Test for de simple markedsjusterede afkast.
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Appendiks 13b

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (Simple markedsjusterede afkast for OBX-in-
dekset (Norge) 2001-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 -10,51% -5,33% 0,27%0%* 38,31%
ED-70:ED-41 -6,49% -5,52% 0,18%p*** 38,31%
ED-40:ED-16 -7,94% -5,66% 0,36%0** 29,85%
ED-15:ED+1 -3,37% -1,76% 2,98%0** 38,31%
ED+2:ED+100 -9,00% -11,80% 2,31%** 28,36%
ED-100:ED -28,97% -18,04% 0,00%0%** 16,42%
ED-100:ED+100 -37,30% -28,09% 0,00%0%* 20,90%

Tilfejelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 5,56% 4,50% 0,46%0%+* 63,75%
ED-70:ED-41 3,27% 3,97% 9,56%* 60,00%
ED-40:ED-16 -1,15% 0,11% 50,93% 50,00%
ED-15:ED+1 -0,35% -0,40% 78,45% 48,75%
ED+2:ED+100 -9,75% -5,13% 1,82%0** 37,50%
ED-100:ED 7,49% 8,25% 3,88%0** 65,00%
ED-100:ED+100 -2,42% 0,18% 68,80% 51,25%

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%. OBS: Der er ikke beregnet signifikansniveauer for
andelen af positive CAR ud fra Wilcoxon Signed Rank Test for de simple markedsjusterede afkast.
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Appendiks 13c

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (Simple markedsjusterede afkast for S30-indek-
set (Sverige) 2001-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 -17,72% -3,50% 6,81%* 26,67%
ED-70:ED-41 3,62% -0,66% 60,70% 40,00%
ED-40:ED-16 -5,75% -4,18% 16,01% 26,67%
ED-15:ED+1 -8,73% -2,08% 15,80% 40,00%
ED+2:ED+100 16,66% 14,75% 0,37%0%* 80,00%
ED-100:ED -27,54% -8,10% 9,20%0* 40,00%
ED-100:ED+100 -11,91% 2,99% 49,49% 53,33%

Tilfejelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 3,57% 5,96% 28,99% 58,32%
ED-70:ED-41 9,46% 5,34% 8,82%0* 64,71%
ED-40:ED-16 -1,74% -2,81% 61,09% 41,18%
ED-15:ED+1 3,97% 4,17% 5,45%* 58,82%
ED+2:ED+100 0,54% 6,60% 91,33% 58,82%
ED-100:ED 15,35% 10,57% 3,01%** 76,47%
ED-100:ED+100 15,82% 10,50% 5,40%* 64,71%

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%. OBS: Der er ikke beregnet signifikansniveauer for
andelen af positive CAR ud fra Wilcoxon Signed Rank Test for de simple markedsjusterede afkast.
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Appendiks 13d

Priseffekter fra 100 handelsdage for ED til 100 handelsdage efter ED (Simple markedsjusterede afkast for H25-in-
dekset (Finland) 2002-2019)

Fjernelser fra de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 1,94% 0,59% 56,37% 53,33%
ED-70:ED-41 -3,26% -4,39% 18,64% 33,33%
ED-40:ED-16 0,25% -0,62% 92,29% 43.33%
ED-15:ED+1 -1,85% -2,06% 39,29% 46,67%
ED+2:ED+100 -9,26% -4,49% 7,92%0* 33,33%
ED-100:ED -3,26% -7,77% 55,93% 33,33%
ED-100:ED+100 -12,18% -9,76% 18,34% 33,33%

Tilfejelser til de ledende indeks

Eventdage CAAR Median CAR P-veerdi fra t-test Andel af positive CAR
ED-100:ED-71 5,84% 3,24% 2,3390%* 62,50%
ED-70:ED-41 -1,01% -1,81% 69,98% 34,38%
ED-40:ED-16 -0,12% 0,86% 93,80% 53,13%
ED-15:ED+1 0,23% 2,57% 91,02% 68,75%
ED+2:ED+100 0,87% -1,83% 82,96% 43,75%
ED-100:ED 492% 0,78% 37,70% 50,00%
ED-100:ED+100 5,81% 5,03% 34,19% 62,50%

Tabellen viser de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast, medianen af de kumulerede abnormale afkast, P-vardier fra t-testen for
om de kumulerede gennemsnitlige abnormale afkast er signifikant forskellige fra nul og andelen af kumulerede abnormale afkast, der er
positive. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10%, 5% og 1%. OBS: Der er ikke beregnet signifikansniveauer for
andelen af positive CAR ud fra Wilcoxon Signed Rank Test for de simple markedsjusterede afkast.
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