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Syftet med var uppsats & att undersoka forekomsten av fullmaneeffekt pa
Stockholmsbdrsen.

Vi kommer att tilldmpa en abduktiv ansats (en kombination av induktiv och
deduktiv ansats) eftersom var kvantitativa indexundersokning, med klart
induktiva fortecken till stor del kommer att kombineras med den mer deduktivt
inriktade appliceringen av relevanta teorier. Indexunderstkningen genomfors for
att vi sedan, baserat pa induktiv metodik, ska kunna angripa och behandla
presenterade hypoteser och problem.

Behavioral finance som disciplin vinner mark i den almanna finansiella
diskursen savél pa ett akademiskt, som pa ett praktiskt plan. Hypotesen om de
effektiva marknaderna (EMH) anses i USA, da& den mest omfattande
forskningen &ger rum, ha forlorat stor del av sin autenticitet och ersatts av bland
annat behavioral finance teorier. Vi har valt att redogora kort for EMH, och
sedan fokusera pa de omnamnda teorierna och den kritik som framforts mot
dem.

Vi har valt att fokusera pd den sa kallade fullmaneeffekten, och darfor
genomfort en omfattande indexundersokning pa Stockholmshdrsen. Vi har med
hjdlp av olika delundersdkningar amnat utrona och statistiskt sékerstélla om
fullmaneeffekt forekommer pa Stockholmsborsen och i sa fall i vilken
omfattning. Resultaten foljer uteslutande pa var egen empiriska ansats.

Resultatet visar pa en statistiskt sakerstélld forekomst av fullméaneeffekt, vilken

vi vidare tolkar i ljuset av den teoretiska referensramen.
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Intro Already during ancient time man considered moon to posses powers that
affected most aspects of life. Many effects and anomalies have been
investigated; however few have shown any significant relationship with full
moon phases. One of the few effects that is proved to be certain istide.

Purpose The paper ams to investigate and test whether the full moon effect is to be
found on the Stockholm stock exchange.

Methodology We will use an abductive methodology approach where our quantitative index
study will be complimented with applications of relevant theories. The index
study is used to illustrate and make our hypotheses and problems approachable.

Theoretical Many scholars consider behavioral finance to gain importance in general, and as

Perspectives afull worthy compliment and explanation of anomalies to the hypothesis of
efficient markets (EMH). We will introduce EMH, and thereafter present several
sub theories of behavioral finance and the criticism they have faced.

Empirical  We have conducted an extensive index study with Stockholm stock exchange as

foundations our study object, and based our tests on extensive data material from
the primary source, being OMX itself. We have used severa sequences of our
investigation to determine the presence of a full moon effect, and the published
results are solely products of our own empirical findings.

Conclusions The result is indicating a statistically assured presence of a full moon effect,

which we will examinein the light of the theoretical frame of references.
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Forord

Vé&r ambition med denna uppsats &r att formedla en studie av en borsanomali som pavisats i
vissa lander, men hittills inte kartlagts i Sverige i nagon stérre omfattning. Vi har for avsikt att
pa ett tydligt och intressant sétt forklara fullmaneeffekten samt att statistiskt understka om

den & pavisbar pa Stockholmshorsen.

Vi skulle vilja tacka Tore Eriksson som i sin handledarroll varit behjéplig vid
problemidentifikation och dispositionsférslag. Vidare vill vi ge professor Terrance Odean pa
University of California Berkeley som bistatt med material ett omnamnande, inte minst
eftersom det mesta skett pa ad hoc basis.

Die sieben Impulse des Mondes

Esist so angenehm, zugleich die Natur

und sich selbst zu erforschen

weder ihr noch dem eigenen Geist Gewalt anzutun
sondern beide in sanfter Gleichgewicht zu bringen.
(Goethe)

Lund, januari 2006,

Bjorn Antonsson, Carl Kéllstrand, Johan Sandh
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la. Inledning

Under artusenden har méanniskan studerat, fascinerats av och agerat efter de monster som
naturen standigt upprepar. Forntidens méanniskor betraktade arstidsvéxlingarna samt
manens, solens och stjarnornas stallning. Manga aldre byggnader vittnar om vilket varde
datidens manniskor tillskrev himlakropparnas vandring. Man berdknade kalendrar efter
manen och solen och foretog olika aktiviteter sdsom jakt och skord i enlighet med dessa.
Under forntiden trodde man att manen hade magiska krafter, darfor tillbad man och offrade
gavor till manen | folktron existerar fortfarande allehanda forestéllningar om hur allt fran
fallning av trad till operationer bast genomfors pa bestamda dagar kopplade till manens

faser.!

Manga associerar manen med romantik och gemytlighet, men statistisk visar pa motsatsen.
Flera mer eller mindre akademiskt orienterade havdar att det begas fler brott och intraffar ett
storre antal olyckor under fullmaneperioder. En av de mest patagliga, och bekréaftade
maneffekterna ar tidvatten fenomenet som i artusenden paverkat ménniskan i foretradesvis
kustnara omraden. Men &ven sa kallade inlandsboende, |angs tex. Themsen i England har i

alla tider haft en pataglig maneffekt genom tidvattens rorelser.

Fullmanen har &ven pa senare tid sammanfallit med olika typer av fenomen. Ett aktuellt

exempel @ Tsunamin som drabbade Sydostasien den 26 december 2004.

Sedan véardepappershandelns begynnelse havdas att en oproportionerlig stor del av de stora
borskrascherna &gt rum under fullmaneperioder. Detta & nagot som bade borsanalytiker och
ekonomer i allmanhet & beredda att hdlla med om; - De storsta krascherna har infallit vid

fullmane.

! Paungger J., Poppe T., Vom richtigen Zeitpunkt, 22 upplagan, Heinrich Hugendubel, M iinchen 1995
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En amerikansk forskare, Steven Puetz, havdar att de storsta krascherna &gt rum i néra
anglutning till fullmane, och dessutom gor han kopplar han krascherna till perioder pa sex
veckor i samband med solformorkelser. Puetz har fatt skarp kritik for sina sutsatser. Men
trots att &ven borsuppgangar intraffat under den utpekade perioden & det svart att helt
forkasta hans teorier. Med tiden har manga uttryck med anspelningar pa manen etablerat sig
bland borsanalytiker, och att dessa skulle vara helt ogrundade & svart att tro: " Sell the full

moon, buy the new” .2

Innan man drar ndgra forhastade slutsatser av detta bor man naturligtvis utreda ett par saker
lite noggrannare. Hur definieras t.ex. "en stor krasch”? Kan det t.0.m. vara sa att definitionen
& sdpass smal att det med relativt enkel sannolikhetsléra gar att forklara fenomenet? Givet det
faktum att cirka var fjarde vecka & en fullmanevecka, ar det sistnamnda inget oténkbart

scenario.

Att utreda de stora kraschernas koppling till fullmane vore férvisso intressant, inte minst ur ett
historiskt perspektiv, men det & samtidigt oundvikligt att i safall lagga stor vikt vid att utreda
de réadande makro- och mikroekonomiska forhdllandena vid de aktuella tidpunkterna for
krascherna. Detta faktum skulle minska utrymmet for kopplingar till den moderna
borshandeln samt de delar av behaviora finance omradet som faktiskt & mer relevantai nutid
an ur ett historiskt perspektiv. Om man &r intresserad av de enskilda krascherna och dessas
koppling till fullmanecykeln s finns det flera studier gjorda. Dessa tenderar dock framst
forekommai former av artiklar av mer popul arvetenskaplig karaktar, vars autenticitet i manga
fall bor ifrégaséttas.

Det & istéllet pa ett langsiktigt plan vi anser de intressanta aspekterna av fullmaneeffekten
och dess koppling till behavioral finance finnas. Studier i vilka man f6ljt borsens utveckling
langsiktigt har visat att borsen dver tiden gétt samre i fullmaneveckor. Kathy Yuan et al fran
University of Michigan konstaterar i studien ”Are Investors Moonstruck? Lunar Phases and
Stock Returns’®, att avkastningen for tva globala aktieportfoljer under fullmaneveckor i
genomsnitt legat 3-5 % lagre jamfort med utvecklingen dvriga veckor. Kathy Yuan et a, ar

inte ensamma om att ha studerat fenomenet, det finns ett antal studier av olika slag och

2 Shred, P., Put on your crash helmets 13 juni 2001 http://www.internetnews.com/bus-news/article. php/783611
3 Yuan K., Zheng L., Qiaogiao S., Are Investors Moonstruck? Lunar Phases and Stock Returns, University of
Michigan
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omfattning genomforda i amnet. Gemensamt for dessa undersokningar & att de i huvudsak
inriktat sig pa de stora borsernai vérlden sasom de amerikanska och japanska. Kathy Y uan et
al, maste anses ha genomfort en av de mest omfattande studierna pa omradet, da man anvande

aggregerad data frén knappt 50 borser runt om i varlden.

Anomalier med koppling till fullmane har inte studerats pa Stockholmshorsen i nagon storre
omfattning.

1b. Manteorier

De undersokningar som genomforts avseende manens inverkan pa olika manskliga beteenden
har visat motségelsefulla resultat som inte tyder pa ndgot speciellt samband. Forbes och Lebo
visade 1977 att ménniskor inte & aggressivare vid fullméne &n vid andra ménfaser.* Kelly och
Rotton® kommenterade 1983 Templer, Veleber, and Brooners arbete frn 1982° och avfardade
deras pastéende att antalet olyckor som intréffar vid tiden for fullmane ligger Gver det

normala

| de flesta fallen ror det sig om tamligen extrema yttringar sdsom sjavmord, vadsdad och
olyckor. Wilson och Tobacyk visade att det inte finns ndgot samband mellan manens faser
och antalet telefonsamtal till en raddningscentral.” Vad de déremot visade &r att de anstéllda
pa raddningscentralen som tog emot samtalen hade en signifikant storre tro pa manens

inverkan pa antalet samtal @n en kontrollgrupp.

Forskningen har dltsd i avsaknad av tydlig maneffekt till viss del kommit att kretsa kring
huruvida manniskor tror pa manens inverkan pa manskligt beteende. Sadan tro & farlig da

* Forbes, G.B., Lebo G.R., Antisocial behavior and lunar activity: a failure to validate the lunacy myth,
Psychological reports, Southern Universities Press, juni 1977

°Kelly I.W., Rotton J.,Geophysical variables and behavior: XI11. Comment on "Lunar phase and accident
injuries’: the dark side of the moon and lunar research, Perceptua and motor skills, , Dr. C.H . And Dr. R.B.
Ammons, December 1983

® Templer D.1., Veleber D.M., Brooner R.K., Geophysical variables and behavior: VI. Lunar phase and accident
injuries: a difference between night and day, Dr. C.H . And Dr. R.B. Ammons, Augusti 1982

"Wilson J.E., Tobacyk J.J., Lunar phases and crisis center telephone calls The Journal of social psychology,
Heldref Publications, Februari 1990




Kandidatuppsats Finansiering Lunds Universitet

den kan komma att paverka exempelvis polisens reaktion p& brott.® Timothy Falcon Crack
hévdar att om finansanaytiker har en sddan tro och agerar utifran den, riskerar de en
suboptimal resursférdelning och en dlig fordelning mellan risk och avkastning.” Vad han
bortser fran & dock att om en stor del av de investerare som agerar pa en marknad tror pa
fullmaneeffekten kommer detta att leda till att effekten skapas. Det & i sa fall viktigt att vara
medveten om den och agera utifran denna kunskap.

1.1 Bakgrund

Inom klassisk corporate finance utgdr man oftast fran tre grundbegrepp for att analysera
rérelser i marknaden. Den forsta av dessa grundvalar & tanken om individen som en rationell
varelse, och déarav som rationell beslutsfattare. Detta & en grundtes som kommer att utmanas
av vara teorier om irrationalitet och anomalier som existerar, bl.a. genom foreteelser som
fullmaneeffekten.

Den andra av de fundamentala grundstenarna & hypotesen om effektiva marknader som
beskrivs nedan under kapitel 1.1.1, vars tillkortakommande givit upphov till behavioral

finance skolan som ocks& kommer utvecklas betydligt utforligarei kapitel 3.

Den tredje & CAPM modellen (capital asset pricing model) av central betydelse da den &r ett

av det mest applicerade finanskoncepten som anvands inom corporate finance.*

1.1.1 EMH (Efficient Market Hypothesis)

Det utifran var studie viktigaste konceptet ar hypotesen om den effektiva marknaden, EMH
(efficient market hypothesis). Grundtanken gar ut pa att alla aktorer har all information genom
att denna & direkt diskonterad i priset, dvs. det forekommer inga felprissattningar i

8Falcon Crack, T., A Classic Case of "Data Shooping "for Classroom Discussion, Indiana University,
Bloomington, IN 47405
® Falcon Crack, T., A Classic Case of "Data Shooping "for Classroom Discussion, Indiana University,
Bloomington, IN 47405

19 ghefrin, H., Behavioral Corporate Finance extract from Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral
Finance and Psychology of Investing, Santa Clara University, (Boston: H B S Press) 1999

10
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marknaden. Hypotesen har genom aren givit upphov till omfattande kritik, men anses
fortfarande vara ackurat, sérskilt p& den europeiska sidan av Atlanten.* Vi kommer senare i
uppsatsen pa ett utforligt sétt redogora for EMH, och den kritik som framforts mot hypotesen.
En stor del av kritiken kan som tidigare namnts sammanfattas i begreppet behavioral finance,

som anses forklarandgra av de anomalier till EMH som trots allt existerar.

Hur kommer det sig da att det trots utbredningen av EMH forekommer felpriséttningar och
premier i marknaden. An mer intressant kan frégan tyckas utifrén det faktum att; trots att all
ténkbar information finns tillganglig samt att de som handlar med instrumenten agerar

rationellt forekommer det avvikel ser.

Fullméneeffekten har lange varit ett fenomen som betraktats och undersokts i olika
sammanhang. N&gon studie av storre omfattning har dock € genomforts med fokus pa
Stockholmshorsen, varfor vi anser det vara intressant att undersoka fullmaneeffektens existens

p& densamma. ™

1.2 Problemdiskussion

Tidigare fullmanestudier har nastan uteslutande varit baserade pa indexrorelser pa de stora
varldsborserna, sdsom NY SE, NASDAQ och London Stock Exchange. Kathy Yuan et al, har
som tidigare namnts baserat sin studie pa samlade och aggregerade borsvarden fran nastan 50
olika borser runt om i vérlden. Det uppenbara syftet med att samla information fran ett stort
antal borser & mojliggdrandet av en balanserad och réttvis bild av indexrérelser runt om i
varlden. Pa sa séitt har man kunnat dokumentera existensen av en global fullmaneeffekt

oavsett borsens geografiska lokalitet.

Fullméaneffekt & en av de anomaier som lyfts fram i samband med att man forsoker forklara
avvikelser i EMH (Efficient Market Hypothesis). Dessa irrationella monster har man inte med
hjdlp av sedvanliga modeller lyckats forklara. Med detta som bakgrund har behavioral

! Cioppa, P., The Efficient Capital Market Hypothesis Revisted: Implications of the Economic Model for the
United States Regulator, Global Jurist Advances VVol. 1 Issue 5 Art. 3, UC Berkeley School of Law, 2005

11
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finance, som interdisciplinér finansmetodik utvecklats. Dessa teorier har sin botten i flera

klassiska amnesomraden sasom beteendevetenskap, psykologi och ekonomi.

Fortfarande rader oenighet pa omradet huruvida anomalier & restprodukter av manskliga
tillkortakommanden, eller snarare resultat av mer eller mindre omedvetet handlande av annars
rationella individer. Bredden och de spretiga karaktérerna av anomalier, med alt fran
fullmaneeffekt till sa kallad januarieffekt, semestereffekt och mandagseffekt, gér dem svara
att gruppera. Darfor far varje anomali testas var for sig i sitt eget sammanhang. Vi anser
darfor det vara adekvat att utfora en undersokning endast pa Stockholmsborsen for att testa

om var hypotes och problemstalIning kan verifieras eller falsifieras.

Vi har sdledes sma ambitioner att skapa paradigmskifte, och fastslar samtidigt att det saknas

konsensus bland dem som forsoker forklara orsaken till avvike serna

1.3 Problemformulering

» Existerar fullmaneeffekten som tidigare observerats pa borser i andra lander &ven pa
Stockholmsbdrsen?

» Givet att effekten statistiskt kan sakerstéllas, i vilken omfattning existerar den da ?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen & att undersoka férekomsten av eventuella anomalier som upptrader
under fullmaneperioder pa Stockholmsborsen. Vi vill ocksd forsoka kartlagga effektens

omfattning och med hjalp av relevanta teorier forklara den.
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1.4.1 Problemavgransning

Vi har valt att avgrénsa arbetet pa tva sétt, tidsmassigt och geografiskt. Till f6ljd av andringen
i regleringen av det utlandska gandet pa Stockholmsborsen under 1991, da de internationella
intressena under kort tid kom att drastiskt forandras, kommer vi att fokusera pa dren 1991
t.0.m. 2004.

Syftet med detta & att skapa ett aktuellt och réttvisande underlag for studien. Den geografiska
avgransningen har utformats med bakgrund i bristen pa liknande studier pa
Stockholmsbérsen. Aven det faktum att det almanna intresset och k&nnedomen om
Stockholmshdrsen &r stort hos var malgrupp talar for ett svenskt perspektiv.

Trots att en mycket omfattande statistisk analys genomforts, har vi av tidsskd tvingats
fokusera pa de tester vi funnit vara av storst relevans och intresse for att tillgodose vart syfte.

Som beskrivsi kapitel 4 har vi valt att utelamna de fullmaneperioder vars fullmane infaller pa
en helg. Vi & medvetna om den begransning detta skulle kunna innebdra men efter en analys

av dessa perioder & vi dvertygade om att dettainte & avgorande for vart resultat.

1.5 Underso6kning

En indexstudie baserad pa Stockholmsborsens generalindex OMXS-P, tidigare SAX, mellan
1991 och 2004 har genomférts. Fullmaneveckor har jamforts med nymaneveckor, med hansyn

till avvikelser i kursrorelser och varians.

Stockholmsbdrsen, som forsett oss med dataunderlaget for undersokningen har villkorat

spridningen av datatill ickekommersiella syften, vilket vi galvklart bejakar.

13
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1.5.1 Hypotesformulering

Huvudhypotes: - fullmanen paverkar kursrérelser pa Stockholmsborsen.
Vidare kommer vi att arbeta med tva underhypoteser:

— Under fullmaneveckor tenderar kursuppgangen att dampas, och kursnedgangen att

forstarkas.

— Under fullmaneveckor &r volatiliteten, dvs. variansen hogre an under nymaneveckor.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig till amnesintresserade och 6vriga med erfarenhet av borshandel och andra
indexrelaterade aktiviteter. Vi vander oss vidare mot ekonomistudenter vid foretrédesvis
svenska universitet och hégskolor. Inom ramen for kandidatseminariet riktar vi osstill Gvriga
studenter i klassen pa Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitet. Slutligen bor alla med
intresse for borsens langsiktiga utveckling samt fragestélIningar i granslandet mellan ekonomi

och psykologi ha ett utbyte av uppsatsen.
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1.7 Arbetets fortsatta disposition

Arbetet &r vidare uppdelat i ett antal huvudkapitel varav metod, teori, empiri och analys &r de
huvudkapitel som fdljer pa detta. Var ambition &r att koppla den metodol ogiska dispositionen
med de dérpéa foljande teoriavsnitten och empiriska resultaten, for att avslutningsvis analysera

de resultat vi fatt fram genom undersokningen.

Uppsatsens fortsatta upplagg kommer att gestalta sig pa foljande sétt:

Figur 1.
Empiriska
resultat
ANALYS
Teoretisk Fullmdne Inledande
referensram effekt Kapitel

SLUTSATS

Metodologisk
framstallan
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2. Metod

Denna del av arbetet ar i huvudsak avsedd att beskriva de metoder som anvants vid
genomforandet av den indexstudie som ligger till grund for vart arbete. Vi kommer pa ett
detaljerat satt forklara tillvagagangssattet av vara undersokningar. Vi redogor vidare for hur
vi samlat in och behandlat vart material. Sutligen kommer vi ocksa att framfora viss kritik

mot de presenterade metodavsnitten.

Tva metodansatser for att dra slutsatser av en undersokning & mojliga: induktiv respektive
deduktiv. Den induktiva ansatsen tar sin utgangspunkt i empirin och innebér att man forsoker
dra slutsatser utifran empiriska fakta. Den deduktiva ansatsen utgar fran teorin och innebar att

man forsoker dralogiska slutsatser och gora forutsagel ser.™

Vi kommer att tilldmpa en abduktiv ansats (en kombination av induktiv och deduktiv ansats)
eftersom var kvantitativa indexundersokning, med klart induktiva fortecken till stor del
kommer att kombineras med den mer deduktivt inriktade appliceringen av relevanta teorier.
Indexundersokningen genomfors for att vi sedan, baserat pa induktiv metodik, ska kunna
angripa och behandla presenterade hypoteser och problem. Malet &r att pavisa forekomsten av
ett visst fenomen, och samtidigt & forhoppningen att det skall ledartill en teoretisk slutsats av
bredare karaktar.

Da komplexiteten av damnet & omfattande av sin natur, & det dessutom viktigt att inkludera
de delar som inte & en direkt del av den teoretiska slutsatsen. Istéllet bor denna del ge lasaren
en viss inblick i aternativa infalsvinklar for att vacka intresse och skapa forstéelse. Det
kvalitativt inriktade anvandandet av relevanta teorier och forskning leder i sin tur till ett
resultat som bast kombineras med deduktiv metod, da avsikten & att genom rationalisering

och analys applicera olika teorier pa vér egen studie.™*

3 undahl, U., Skérvad, P-H., Utredningsmetodik for samhéllsvetare och ekonomer, Studentlitteratur, Lund
1999
4 Rienecker, Jargensen, S., 2004:160
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2.1 Indexstudie

Den genomforda indexstudien syftar till att besvara fragan om fullmaneeffekten
dverhuvudtaget existerar pa Stockholmsbhdrsen, samt att vid ett positivt resultat ge indikation
pai vilken omfattning. Dessutom borde en understkning av véar karaktar belysa narliggande
fragestaliningar med relevans inom behavioral finance. Den forsta delstudien, med fokus pa
avvikelser fran normalrorelser, amnar besvara det forstnamnda och utreda magnituden av en
sadan effekt.

Den andra delstudien inriktar sig pa att undersoka skillnader i volatilitet, vilket vi likstallt med
varians under fullmaneperioder jamfort med nymaneperioder. Slutsatserna fran de bada
delundersokningarna ligger till grund for den efterfoljande diskussionen pa temat behavioral

finance, samt utgor bas for avd utande analys och dlutsats.

2.1.1 Avvikelser fran normalrorelser

Genom aft observera kursforandringar i fullméneveckor och jamfora dessa med
kursférandringar i de narmast liggande nymaneveckan, askadliggors skillnaderna pa ett tydligt
sétt. En langre serie med genomsnittliga upp- respektive nedgangar for de bada grupperna

kommer att liggatill grund fér huvuddelen av analysen.

En relevant fragestallning nér det galler genomférandet & hur man definierar begreppet
fullmanevecka, samt dennas relation till sjdva fullmanedatumet, fortséttningsvis kallat t. Den
metodik som ger mest réttvisande &r att 1&tat-3, t-2, t-1, t, t+1, t+2 och t+3 (siffra = en dag)
bilda den tidsserie som utgor fullmaneveckan. Den ena kontrollgruppen innefattar sedan de
tva sjudagarsperioder som omsluter sjdlva fullmaneveckan, dvs. periodernat-10 t.o.m. t-4 och
t+4 till t+10. Den andra kontrollgruppen ligger kring nymanedatumet, fortsattningsvis kallat
n, vilken ocksa bestd&r av su dagar och uppdelningen foljer enligt samma princip som

fullmaneperioden, dvs. n-3, n-2, n-1, n, n+1, n+2 och n+ 3. (se figur 2. nedan)

17



Kandidatuppsats Finansiering Lunds Universitet

Figur 2.

Oversikt manperioder

o
Fullmane t-3 t-2 t-1 Q t+1 t+2 t+3

(-]
Nymane n-3 | n-2 1| n-1 . n+1 || n+2 || n+3

t och n betecknar dagar i full- respektive
nymaneperioderna

Materiaets omfattning ger stora majligheter till analys utifran flera olika perspektiv. Genom
att forutséttningarna for analyser med olika ansats skall vara desamma, har vi valt att
konsekvent dela upp fullménedagarna efter borsens Oppethdllande. Darmed har de
fullmaneperioder, som till féljd av allménna helgdagar eller pga. att fullmanen direkt infallit
pa en lordag eller sondag utedutits ur undersokningen. For att fastsla att dessa perioder inte
har ndgon pavisbar inverkan pa slutresultatet har en separat delstudie genomforts dar fokus
ligger pa dessa helger. Med hjdp av samma statistiska metoder som anvants i
undersokningen, kommer vi testa helgtillfallena for att sakerstdlla att de inte avviker fran vart
huvudmaterial.

2.1.2 Variansstudie

Den hittills mest frekvent forekommande inriktningen vid studier av fullmanens eventuella
inverkan pa indexrorelser gestaltar sig som ovan. Huvudskalet anses vara att metoden skapar
den tydligaste bilden av en eventuell forekomst av en anomali. Den andra delundersokningen
syftar till att undersoka huruvida fullmaneveckor paverkar volatiliteten, och pa nagot sétt
bidrar till okad oro. En eventuell sadan paverkan askadliggors lampligen med hjdp av en
variansstudie. Vi har valt att likstélla varians med volatilitet, for att beskriva rorelser i det
studerade materialet och déarigenom kunna fastsla huruvida fullméneperioder &r till en storre

grad oroliga &n nymaneperioder.
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Genom att rékna ut ett variansmedelvarde for fullmaneveckor och jamféra resultatet med
motsvarande vérde for nymaneveckor kan skillnader i volatilitet pavisas. En studie dér
kontrollgruppen bestdr av alla nymaneveckor ger en tydlig indikation pa skillnader mellan
dessa och fullmaneveckor. En signifikant hdgre variansniva i fullmanematerialet bor ha sin

forklaring i en storre oro pa borsen under de veckor dennatendens ar pavisbar.

Anledningen till att nymane anvands som kontrollgrupp &r det faktum att den till storsta grad
representerar motsatsen till fullmane, vilket foljaktligen minimerar risken for kontaminering

av kontrollmaterialet.

2.1.3 Datainsamling

Fullméne infaller cirka en gang var fjarde vecka. Motsatsen, nymane, infaller foljaktligen lika
ofta. Data om tidpunkter for full- och nyméane har hamtats fran amerikanska NASA:s
hemsida'®. Denna & allmant ansedd som en pélitlig kélla i en uppsj® av mer eller mindre
oseritsa, ofta astrologibetonade kallor. Mgjlighet att hamta alla uppgifter gélande manens
olika faser finns, men da de tre grupper som &r relevanta for studien i tur och ordning ar
fullmane, nymane samt en grupp bestéende av de dagar som inte uppfyller nagot av de tva
forstnamnda kriterierna, presenteras endast data fran dessa. Detaljnivan i den aktuella
informationen & mycket hog, sdval datum som exakt tidpunkt for full- respektive nymane gar

att utl&sa ur informationen.

Nér det galler generalindex har vi arbetat med information fran Stockholmsbérsen. Till viss
del har det material som finns att tillga direkt pA OMX:s hemsida anvéants, men den
huvudsakliga datainsamlingen till indexstudien bygger pa information fran OMX:s
Informationsavdelning. Det uppenbara syftet med detta har varit att genom att anvénda
priméarkdllan minimera risken att ovidkommande data ska paverka den statistiska
bearbetningen och dérigenom flytta fokus fran det material som &r av central betydel se.

Dessutom har Stockholmsboérsens égarbyte 1998 och de eventuella andringar detta skulle
kunna ha medfort géllande OMX:s elektroniska presentation av historiska borskurser och
index bidragit till beslutet att inte enbart forlita sig p& hemsidans information. Aven om det

> www.nasa.gov senast besbkt den 15 november
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funnits mojlighet att samla borsdata fran exempelvis nagon av de storre affars- eller
dagstidningarna, alternativt fran ndgon av de manga elektroniska tidskrifter som ocksa
presenterar relevant data, s har det naturliga valet anda blivit att ga via OM, da vi antar att
detta material haller hogsta méjliga grad av tillforlitlighet. Informationsavdel ningen visade sig
dessutom vara ytterligt behjdplig under arbetets gang, och diskussioner med representanter
frén OM leddetill valet av att anvénda OMXS-Pl som studiematerial. *°

2.1.3.1 Kritik mot datainsamling

En viktig foljd av att vi till storsta delen anvant oss primérkallor, & det faktum att vi pa ett
tidigt stadium forebygger risken for sk. data snooping.” Genom att fokusera pd de
variablerna som har stérst betydelse for var huvudundersokning, och utesluta ovidkommande
data ur undersokningsmaterialet sa minskar risken for felaktiga slutsatser.

Fenomenet data snooping innebér att man skapar statistiskt sakerstdllda samband helt utan
vare sig relevans for undersokningen, dessutom brukar sadana samband sakna nagot som helst
alménintresse. Vi har forsokt att narma oss temat sa forutsattningslost som majligt, men &
samtidigt medvetna om att valet av begrepp, forestaliningar, normer och vérderingar utgor

"forutsattningar” for var undersokning.*®

Att vi, trots tillgang till indexhistorik och nédvandig statistik fr.o.m. 1985 och framéat enbart
anvant oss av data fran 1991-2004 beror som ovan namnts pa den lagandring som skedde

1991 avseende utlandskt dgande pa Stockholmsborsen.

2.1.4 Val av studieobjekt

De understkningar som genomforts pa den har typen av anomalier har till stor del utforts av
forskare baserade vid amerikanska universitet. Fokus i dessa undersokningar har framst legat
antingen pa de amerikanska borserna, eller haft ett vidare perspektiv och analyserat
varldsomspannande borstrender. Stockholmsbdrsen & sdledes, sanar som pa delstudier

16 patrick Bergstrom, OMX Contactcenter, Stockholm, Sweden

Y Falcon Crack, T., A Classic Case of "Data Snooping "for Classroom Discussion

18 | undahl, U., Skérvad, P-H., Utredningsmetodik for samhéllsvetare och ekonomer, Studentlitteratur, Lund
1999
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tillhérande de studier som genomforts pa internationell basis, relativt outforskad pa omradet

fullmaneanomalier. Detta & naturligtvis en av huvudanledningarnatill vart geografiskaval.

Till grund for vart val av index ligger i huvudsak malet att na en hog grad av validitet.
Validitet handlar om att studera rétt fenomen'®, och d& fenomenet vi vill studera &
fullmaneeffekten pa Stockholmsborsen, faller det sig naturligt att inrikta sig pa OMXS-PI.
Detta prisindex & dessutom lampligt da det &r rensat for utdelningar och endast paverkas av

kursférandringar.?

Valet av index skedde, som ovan néamnt efter grundliga diskussioner med de kontaktpersoner
vi haft pA OMX, vilka insisterat pa att OMXS-PI & det mest andamasenliga for var studie.
Forutom de rent tekniska bitarna & det givetvis av stor vikt att OMXS-PI &r det var malgrupp
forvantas forknippa med generalindex, och darmed torde ha stérst kannedom om.
Stockholmsbdrsen kan trots 0kad internationalisering fortfarande anses vara av storst intresse
for svenska investerare och smasparare, vilket starker argumenteringen angdende vart val av
studieobjekt och index.

En annan positiv "bieffekt” av en generalindexstudie &r det faktum att studier av borsindex
allmant anses vara det som tydligast visar trender som kan kopplas till manens faser®. Detta
bor rimligen oka intresset for dem som inte i forsta hand intresserar sig for den finansiella

delen, utan framst &r intresserade av fullmaneeffekter i almanhet.

2.1.4.1 Utveckling och kritik av metodiken

V& studie av indexrorelser avseende generalindex avser en period da borsen totalt sett
utvecklat sig i positiv riktning. Att i en sadan positiv trend pavisa relativt kontinuerliga
avvikelser kan givetvis tyckas nagot markligt, eller t.o.m. I&tt konstruerat. Vad som méste tas i
beaktande & det faktum att en avvikelse inte nodvandigtvis behtver vara en borsnedgang.
Tvartom sa kan avvikelsen lika garna bestai en utveckling som & mer eller mindre positiv an

den pagdende trenden. Aven sddana avvikelser analyseras givetvis.

¥ Holme, 1.M., Solvang, B.K., Forskningsmetodik, Studentlitteratur, Lund 1997
20 patrik Bergsten, Contact Center, OMX Exchanges, Stockholm, 2005-12-15
% Dichov & Janes, Lunar Cycle Effectsin Stock Returns, Augusti 2001
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Stockholmsbdrsens relativt ringa storlek jamfért med de internationella borser som tidigare
studerats kan komma att fa betydelse for var undersokning. Framférallt det faktum att tidigare
undersokningar baserats pa enorma undersokningsmaterial under langa tidsperioder,
bestdende av kluster av minst ett dussintal borser kommer sannolikt att géra sig pamint vid en

jamforel se med resultaten av denna studie.

2.2 Tillforlitlighet

En viktig aspekt i ala typer av undersokningar, savél kvalitativa som kvantitativa, &r
begreppet tillforlitlighet. Forskare anvander sig av olika metoder, och argumenterar varmt for
olika ansatser och tillvagagangssétt. Men till syvende och sist handlar en undersdkning om,
sarskilt sedan den utgor underlag for nagon form av bearbetning, tolkning och analys, vilken
tillforlitlighet den kan tillskrivas. Detta uttrycks ofta i termernareliabilitet och validitet, vilka

forklaras nedan.

2.2.1 Reliabilitet och Validitet

Hog reliabilitet innebér att resultatet préglas av korrekthet och tillforlitlighet. Reliabilitet
uppstar alltsa genom att noggrannhet i samband med den stati stiska databearbetningen iakttas,
vilket vi anser ha beaktat i hela undersokningen. Systematisk kontroll har genomforts av
manuella inmatningar av data och formler i Excel och SPSS, vilka varit de huvudverktyg vi
anvant for att processa materialet. Detta fOr att minska risken att den manskliga faktorn ska
ledatill fel somi sin tur kan fa konsekvenser for slutresultatet. Sammantaget har vara atgarder
lett till att undersdkningarna genomforts korrekt, vilket & vad reliabilitet handlar om.?

2 Holme, 1.M., Solvang, B.K., Forskningsmetodik Studentlitteratur Lund 1997
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| en kvantitativ undersbkning av s pass stor omfattning som var, finns alltid en risk att
undersokningen tenderar " svamma dver”. Ett vanligt scenario &r att en sddan problematik kan
ge uppslag till sd manga stickspéar att man i dutandan visar sig ha studerat ett annat fenomen
an vad som frén borjan var avsett. Validitet & att studera ratt fenomen?3, vilket till sist oftast
visar sig nar man borjar derknyta de initiala ansatserna till slutresultatet. Begreppet innebar

frnvaro av systematiska matfel. 4

2.2.2 Informationsinsamling

Genom tillgangen pa information fran sdva Stockholmsborsens hemsida som genom OMX:s
informationsavdelning, har informationsinsamlingen kunnat ske relativt smértfritt. Aven évrig
informationsinsamling har fungerat val, framforalt tack vare god tillgang till elektroniska

sokmajligheter foretradesvis pa Internet.

Géllande de teoretiska delarna & informationsinsamlingen mer komplex, da relativt lite
forskning gjorts pa omradet. Att sdlla noggrant bland det material som finns &r tidskravande,
men helt nodvandigt, framfor alt dd ménens paverkan pa ménniskan i allatider varit ett amne

som lockat folk att presenterai hogsta bemérkel se mérkligateorier.

% Holme, 1.M., Solvang, B.K., Forskningsmetodik Studentlitteratur Lund 1997
24 Lundahl, U., Skérvad, P-H., Utredningsmetodik fér samhéllsvetare och ekonomer, Studentlitteratur, Lund

1999
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3. Teoretisk Referensram

Vi anser det finnas flera skal till att ge l&saren en overblick och darigenom en holistisk bild
av begreppet behavioral finance, inte bara for att det ar ett relativt nytt begrepp inom
finansléaran utan ocksa for att det ar ett begrepp som allt mer vinner mark i litteratur och
andra medier dar finans &r centralt. Eftersom behavioral finance anses fylla luckan i
hypotesen om effektiva marknader, och koppla irrationella ménster i modellen till anomalier

finner vi det aven lampligt att ur ett helhetsperspektiv att forklara och utveckla dessa begrepp.

| detta kapitel presenterar vi de teorier som behandlar prissattning av tillgangar. Kapitlet
inleds med en beskrivning av den grundlaggande Efficient Market Hypothesis. Dérefter
behandlas kritiken mot denna teori med fokus pa behavioral finance teorin. De delar av
behavioral finance som & av storst vikt for var undersokning behandlas darefter mer
ingdende. Sst presenterar och jamfor vi de undersokningar som redan gjorts pa detta

omrade.

3.1 Efficient Market Hypothesis

Frégan om huruvida marknaden &r effektiv eller inte & en av de mest grundlaggande inom
finansl&ran. Den bildar en klyfta mellan nationalekonomin, dér antagandet att marknaden &r
effektiv tjagnar som grund for ytterligare antaganden och teorier, och foretagsekonomin déar
analytiker lagger stor mdda pa att analysera avvikelser och monster i marknadens rorelser.
Vad menas da med marknadseffektivitet? Fama (1970) definierade detta begrepp: " A market
in which prices always “fully reflect” avaliable information is called “efficient”.”*

Teorin om den effektiva marknaden innebér att priset pa en tillgang baseras pa al relevant
information om densamma. Informationen avspeglas omedelbart i priset och da nyheter inte
gar att forutsiga galler samma sak for prisutvecklingen. Detta innebér att en investerare inte

% Fama E. F., Efficinent Capital Markets: A review of Theory and Empirical Work, The Journal of Finance, Maj
1970
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kan gora en storre vinst an den avkastning som férknippas med tillg&ngens risk.® For
foretagen & andra sidan innebér teorin att de inte kan utfarda vardepapper som & Gverprissatta
och darmed gora en fortjanst pa aktiesgarnas bekostnad.?’

Den effektiva marknadsteorin innebér inte att samtliga priser standigt & korrekta, vardet pa
exempelvis en aktie paverkas av en osdker framtid. Dessa avvikelser & dock av Slumpmaéssig
natur, och darmed &r det lika stor chans att tillgangen stiger i varde som att den sunker.
Teorin innebdr inte heller att det for en enskild investerare & omdjligt att dla

marknadsportféljens utveckling.

Arnold argumenterar for att eftersom hélften av ala aktier pa en effektiv marknad kan
forvantas att utvecklas battre an marknadsportfoljen, kommer manga investerare, som inte
haft en s3 bred och véldiversifierad portfolj att den foljer marknadsportfoljen, att fa en
Overgenomsnittlig avkastning. Bland miljontals investerare kommer det aven av
sannolikhetsskdl  att  finnas exempel pa investeringsstrategier som lyckas dla

marknadsportféljens avkastning.®

3.1.1 Typer av effektivitet

Operationell effektivitet innebar i vilken utstrackning transaktioner pafors kostnader (courtage
etc.) och om de & pdlitligt och snabbt utférda. Allokeringseffektivitet innefattar hur samhéllets
begransade resurser fordelas till aktérer med olika tillvaxtpotential. Allokeringseffektiviteten
beror pa priseffektiviteten, ett foretag med Gverprissatta aktier kommer att kunna erhdlla mer
kapital och en ur samhéllets synpunkt oférdelaktig fordelning uppstar. Priseffektivitet ar det
begrepp som Efficient Market Hypothesis refererar till och innebér att avkastningen pa en

investering bara stér i relation till risk.?

% Arnold G., Corporate Financial Management, Pearson Education Ltd.: Essex 2005
' Ross S. A., Westerfield R. W., Jaffe J., Coorporate Finance, McGraw-Hill New Y ork 2002
% Arnold G., Corporate Financial Management, Pearson Education Ltd.: Essex 2005
% Arnold G., Corporate Financial Management, Pearson Education Ltd.: Essex 2005
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3.1.2 Vikten av en effektiv marknad

Att marknaden & effektiv ar viktigt for att manniskor skall vaga investera. Potentiella
aktiedgare avskracks om de misstanker att priset inte avspeglar fundamentala varden och att
de vid ett kdp betalar ett Gverpris och vid en forsaljning far ett for |8gt pris. Genom att studera
marknadens reaktioner kan aktiesgarna fa en uppfattning om  effektiviteten i
foretagsledningens investeringsprogram, finansieringspolicy och strategier. Foretagsledningen
a sin sida kan genom att studera marknadens reaktioner béttre forsta vilka processer som
paverkar marknadens vardering av foretaget och darigenom fatta beslut som maximerar
shareholder value. *

3.1.3 Tre nivaer av priseffektivitet

Hamberg® presenterar efter Famatre former av priseffektivitet:

1. Weak form of market efficiency

Svag effektivitet & frdgan om huruvida trender existerar pa marknaden. En strategi som
bygger pa extrapolering av tidigare monster i aktieavkastningar ger inte hdgre avkastning an
normalt om dennaform av effektivitet existerar. Anledningen till att den kallas svag &r att den
baseras pa den information som &r léttast tillganglig. En eventuell forekomst av sésongs och
kalendereffekter bryter mot dennaform av effektivitet.

2. Semi strong form of market efficiency

De flesta forskare anser att moderna marknader bast beskrivs som semieffektiva Med detta
menas att investerare snabbt svarar pany allmant tillganglig information som darmed kommer
att innefattas i priset. Antagligen &r reaktionen pa ny information inte fullstandig eftersom det
finns tecken pa 6ver och underreaktioner i marknadens prisséttning.

% Hamberg M., Strategic Financial Decisions, Daleke Grafiska AB, Malmé 2001
3 Hamberg M., Strategic Financial Decisions, Daleke Grafiska AB, Malmé 2001
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3. Srong form efficiency

En marknad har en stark form av effektivitet om al information avseende en tillgang &r
inkluderad i priset. De flesta studier pa detta omréde undersoker huruvida det finns
investerare som uppnar avkastningar 6ver genomsnittet baserat pa information som inte ar

allmant tillganglig.

3.1.4 Kritik mot EMH

De studier som visar pa luckor i den effektiva marknadshypotesen bor trots att de ar fullt
korrekt genomforda betraktas med viss forsiktighet. Om tillrackligt manga studier genomfors
med hjdlp av statistiska underlag kommer ett antal sannolikt att visa méjligheten att genom
olika placeringsstrategier uppna avkastningar 6ver genomsnittet. A andra sidan finns
mojligheten att undersokningar som bekréftar vissa placeringsstrategiers effektivitet aldrig

publiceras d& mjligheten att tjana pengar da riskerar att elimineras.®
3.1.4.1 Grossman-stiglitz paradoxen

Pa en perfekt effektiv marknad skulle foljande paradoxala fenomen uppsta& Manniskor som
anser sig ha information har ingen anledning att handla eftersom de antar att informationen
redan & inkluderad i priset. Om de inte handlar med utgangspunkt i denna information
kommer den aldrig att inkluderas i priset och marknaden blir ineffektiv.*® Denna paradox
kallas Grossman-Stiglitz paradoxen efter de tva forskare som 1980 formulerade den
matematiskt.

3.2 Behavioral Finance

Den effektiva marknadshypotesen har framfor alt under senare & fétt utsta hard kritik fran
bl.a. foresprékare av den sa kallade behavioral finance teorin. Enligt denna teori som grundar
sig pa akademiska finansteorier, psykologi, beteendevetenskap samt omfattande observationer
av marknaden & investerare irrationella. De systematiska fel som uppstar kan leda till att

priset avviker fran fundamentalt varde under langre tidsperioder.

# Arnold G., Corporate Financial Management, Pearson Education Ltd.: Essex 2005
3 Leinweber D., Investing, Trading, Information and the Internet Pensions & Investments, Februari 2002
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Foresprakarna havdar foljandetill behavioral finance forman:>

— Investerare &r - i motsats till EMHs grundldggande antagande - inte rationella. Empiriska
studier visar att majoriteten av ala investerare inte analyserar fundamentala data infér sina
beslut, vilket t.ex. Hysterin under 1T-boomen och aktiekOp baserade pa tips fran bekanta ar
tydliga exempel pa

— EMHSs forsvarare hdvdar att om irrationellt beteende existerar bland investerare, kommer
deras handlingar att balansera varandra och effekten darav bli noll. Alltmer tyder dock pa att
investerare inte avviker sumpméssigt fran rationalitet beteende utan att det finns en
korrelation mellan deras beteende. Detta innebér att prisavvikelserna inte kommer att vara

riktade &t olika hall, och darmed faller argumentet att de skulle jamna ut varandra.

— Ett av de starkaste argumenten for marknadens effektivitet & att om tillgangar &r felprissatta
kommer arbitragorer att fora tillbaka priset till dess rétta niva. Problemet & dock att det finns
hinder for effektivt arbitrage — allatillgangar har inte ett bra substitut, ndgot som krévs for att
kunna hedgai en arbitrage-strategi. Ytterligare ett problem & den sa kallade noise trader risk,
som innebér att en arbitrage strategi misslyckas da manga investerare med dalig kunskap om
aktiens underliggande véarde fortsatter att driva priset bort fran den rétta nivan.

3.2.1 Overdriven volatilitet

Tidiga studier som gjorts bl.a. av Shiller (1981)% tog upp frégan om varfor aktiepriserna var
sa volatila trots att utdelningarna var relativt stabila. Shillers understkning hade vissa brister,
exempelvis motsvarar inte utdel ningarna nbdvandigtvis de bakomliggande kassafl 6dena. Han
antog aven en stabil diskonteringsranta over tiden. Trots detta belyser Shillers undersokning

en viktig fraga: varfor varierar aktiepriset i s hog utstrackning?

% Arnold G., Corporate Financial Management, Pearson Education Ltd.: Essex 2005
% shiller R. J., Do Stock Prices Move Too Much to Be Justified by Subsequent Changes in Dividends, Journal of
Financial Economics 1981
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Behavioral finance teorin beskriver fdljande manskliga beteenden som leder till

felprissattning:

3.2.1.1 Forseningar i reaktionen pa ny information (konservatism)

Finansmarknaden &r forh&llandevis bra pd att reagera p& ny information, men inte perfekt.*

En trend i en prisrorelse kan forklaras med att investerare tenderar att halla kvar vid sina
uppfattningar trots att de erhdlit ny information. Priset kommer alltsd att fortsitta att
forandras i takt med att fler och fler investerare inser att prisforandringen & av ihdllande
karaktar. Da fler och fler investerare upptéacker en stigande trend och efterfrégan Okar stiger
aktiepriset vidare.®

3.2.1.2 Tumregler

Tumregler tjdnar till att underlétta investeringsbeslut men kan ibland leda till en suboptimal
investeringsstrategi. Nar manniskor stélls infér N alternativ att investera allokerar de manga
sina resurser enligt /N regeln. Om det finns tre alternativ investeras en tredjedd i varje
alternativ. Om tva & aktiefonder investeras tva tredjedelar i aktier.®

3.2.1.3 Overdrivet sjalvfortroende

Investerare har en tendens att Overskatta sina kunskaper och sin férmaga att gora riktiga
forutsagelser. Den genomsnittlige investeraren inser inte att han & underinformerad och
darmed inte kan fatta korrekta beslut. Till viss del orsakas denna effekt av att manniskor
tillskriver sitt eget kunnande ett lyckat resultat medan ett daligt resultat beror pa otur.
Oerfarna investerare & mer benégna att ha en dverdriven tilltro till sina egna analyser.®
Investerare med Overdrivet galvfortroende underreagerar pa information fran rationella
investerare.* Ett 6verdrivet savfortroende innebar emellertid inte att investeraren |&ter bli att
lyssna pa andra eller att ta efter andras beteende. Det betyder bara att han sitter Gverdriven
tilltro till riktigheten i sitt beslut och & ovillig att dndra det.** Anvéndandet av internet och

% Hamberg M., Strategic Financial Decisions, Daleke Grafiska AB, Mamé 2001

3" Arnold G., Corporate Financial Management, Pearson Education Ltd.: Essex 2005

® Ritter J. R., Behavioral Finance, Pacific-Basin Finance Journal Vol. 11, Nr. 4, September 2003

¥ Arnold G., Corporate Financial Management, Pearson Education Ltd.: Essex 2005

“0 Odean, T., Volume, Volatility, Price, and Profit When All Traders Are Above Average, The Journal of Finance,
Vol LI, Nr 6 December 1998

“ Hamberg M., Strategic Financial Decisions, Daleke Grafiska AB, Malmé 2001
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den okade tillgangen till information har tkat investerares tillit till sina egna prognoser i langt
storre utstrackning an vad riktigheten i prognoser 6kat. Man tenderar ocksa att soka och tatill

sig information som éverensstdmmer med och forstérker den uppfattning man redan har.*?

3.2.1.4 Tendens att se monster

Investerare tenderar att tillskriva representativ observation altfor stor betydelse och spela ner
inflytandet av andra faktorer. Observerade monster far tjana som underlag for forutsagel ser
om framtiden. Exempelvis kan avkastningar som under manga & varit héga komma att
betraktas som normaa. Investerare lagger altsa for liten vikt vid den genomsnittliga

avkastningen pa |&ng sikt vilket ibland kallas ibland for " the law of small numbers”.*?
3.2.1.5 Narrow framing

Manga investerare fokuserar pa ett altfor smat problemomrdde da de tar sina
investeringsbeslut. En ung investerare som sparar till sin pension kan antas fokusera alltfor
mycket pa snabba vinster. Ett annat fel ar att fokusera alltfor mycket pa en akties upp och
nedgdng &ven om den utgdr en brékdel av den totala portféljen.** Marknaden underreagerar
ocksa pa abstrakt, statistisk och relevant information och dverreagerar pa salient (information
som sticker ut och f8ngar uppméarksamhet), extrem och irrelevant information.*

3.2.1.6 Undvikande av osdker het

Manniskor kanner sig ofta osdkra da de saknar tillracklig information for att fatta adekvata
beslut. Omvant kdnner man sig 6verdrivet sékra pa omraden dar man kanner igen. Detta leder
till irrationellt beslutsfattande da man till exempel inte diversifierar sin portfolj med hjalp av
utlandska aktier trots att detta visat sig effektivt.*® Manniskor investerar alltsd garna i lokaa
foretag &ven om detta ur diversifikationshanseende dessutom &r ofordelaktigt da vardet pa

fastigheter (de hus de &ger) & kopplat till vardet pé foretagen i omrédet.*’

“2 Barber, B. M., Odean T.,The Internet and the Investor Journal of Economic Perspectives, Volume 15, Number
1, Winter 2001

“ Ritter J. R., Behavioral Finance, Pacific-Basin Finance Journal VVol. 11, Nr. 4, September 2003

“ Arnold G., Corporate Financial Management, Pearson Education Ltd.: Essex 2005

> Odean, T., Volume, Volatility, Price, and Profit When All Traders Are Above Average, The Journal of Finance,
Vol LI, Nr 6, December 1998

“6 Arnold G., Corporate Financial Management, Pearson Education Ltd.: Essex 2005

“ Ritter J. R., Behavioral Finance, Pacific-Basin Finance Journal VVol. 11, Nr. 4, September 2003
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3.2.1.7 Extrapolerade férvantningar

Bubblor pa finansmarknaden uppstar, &minstone till viss del genom att investerare forvantar
sig att en historisk prisuppgang inte kommer att avta och fortsitter darfor att investerai den
aktuella tillgangen. Den informerade investeraren kan folja med trenden, forstérka den och
hoppas pa att andra investerare gor detsamma. Detta innebér alltsd att den informerade
investeraren bidrar till marknadens instabilitet och ineffektivitet istdlet for att aerstalla
jamvikten genom arbitrage.*® Ett klassiskt exempel pa en finansiell bubbla & handeln med
tulpanlOkar pa 1600-talet. 1625 sdldes en viss typ av |6k for motsvarande ca 16000 $. 12 &r
senare kollapsade marknaden och tulpanlokar kunde inte sdljas for mer an 10 % av det
tidigare hogsta priset.”® Extrapolerade forvantningar st& i konflikt med fenomenet
konservatism dainvesterare till att borja med inte reagerar pa ny information men allteftersom

ett monster upptratt |ange nog uppstar istdllet en Gverreaktion.

3.2.1.8 Tyranny of indexing

Inte alla felprisséttningar har psykologisk bakgrund. Nagra har helt enkelt att gora med
obalans i utbud och efterfragan. Ett exempel pa detta ar det sk. "tyranny of indexing”. Detta
fenomen kan ledattill skiftningar i efterfrégan som inte har med framtida kassafl 6den att gora.
N&r exempelvis Yahoo introducerades i december 1999 blev forvaltare av indexfonder
tvungna att kopa trots att aktierna inte var sarskilt populdra hos allmanheten. Denna extra

efterfrégan drev upp priset dver 50 % pa en vecka och 6ver 100 % p& en manad.*™

| falet med manens eventuella paverkan pa borserna leder "tyranny of indexing” till en
dampad effekt da fondforvaltare ar tvingade att halla en viss portfdlj for att foljaindex.

“8 Arnold G., Corporate Financial Management, Pearson Education Ltd.: Essex 2005
9 Garber P. M., Famous first bubbles, The journal of Economic Perspectives, Vol 4, nr 2, spring 1990
* Ritter J. R., Behavioral Finance, Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 11, Nr. 4, September 2003
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3.2.2 Kritik mot Behavioral Finance

Den dlvarligaste kritiken mot behavioral finance bestar i att man genom att véja vid vilket
fenomen man lagger tonvikt kan forutspd antingen 6ver eller underreaktion. Denna kritik
kallas "model dredging”.>* Med andra ord kan man i efterhand hitta rimliga férklaringar pa

fenomen medan det &r svart att gora forutsagel ser om framtida utveckling.

3.2.3 Tidigare undersdkningar

De understkningar som tidigare gjorts har haft ett betydligt storre undersokningsunderlag, da
syftet med dessa studier varit att undersoka om fullmaneeffekten & nagot som drabbar ala
lander och marknader. Understkningarnas resultat far ocksa storre kredibilitet da underlaget
ar stort, vilket reducerar effekten av eventuella stérande faktorer (som kan vara unika for ett
enskilt land). Vart syfte & som ovan beskrivits att testa om fullmaneeffekten kan pavisas pa
Stockholmsborsen. En  uppenbar risk, som tidigare pdpekats i metodkapitlet, ar
Stockholmsbdrsens relativt ringa storlek jamfort med de borser som tidigare studerats. |
forlangningen kan det alltsa vara svart att applicera de teorier som utvecklats for andra borser

pa Stockholmshorsen.
3.2.3.1Yuan et al.

Yuan K., Zheng L., Zhu Q., undersokte sambandet mellan manens faser och avkastningen pa
borser i 48 lander. De fann att avkastningen &r lagre under dagarna runt fullmane an under
dagarna runt nymane. Skillnaden &r pa arshasis 3 till 5 %. Undersokningen visar att skillnaden
inte beror pd makroekonomiska effekter eller globala chocker. Skillnaden beror inte heller pa
kalendereffekter. Yuan et a drar dutsatsen att fullmanen paverkar investerares
sinnesstamning och att resultaten fran undersokningen inte stammer Gverens med traditionella

teorier som forutsitter rationellainvesterare.®?

Kathy Yuan et al. har inte tagit hansyn till den strukturférandring i &gande som skedde pa
Stockholmshdrsen under nittiotalet. Detta torde skapa en sparbar snedvriden bild av olika

*! Ritter J. R., Behavioral Finance, Pacific-Basin Finance Journal VVol. 11, Nr. 4, September 2003
*2Yuan K., Zheng L., Qiaogiao S., Are Investors Moonstruck? Lunar Phases and Stock Returns, University of
Michigan

32



Kandidatuppsats Finansiering Lunds Universitet

agares riskvillighet, och begransar darmed tillforlitligheten i undersdkningen. | detta fall
verkar det dock ha mindre betydelse da materialet & av extremt omfattande karaktar. Dock
skall det pdpekas att det finns borser i andra lander som genomgéit stora politiska och
agarmassiga forandringar, vilket inte heller beaktas. Vi antar aven hér att omfattningen av

materiaet neutraliserar sddana effekter dver tiden.

3.2.3.2 Dichev och Janes

Dichev 1.D. och Janes T.D. undersokte alla stora amerikanska borsindex under de senaste 100
aren och fann starka fullmaneeffekter pa avkastningen. Effekten pavisades ocksa pa nastan
alaav de 24 andra landers borser som undersokts under en period av 30 &. Man hittade dock
inget samband mellan volatiliteten i avkastningen, eller mellan handel svolymen och manens

faser.>®
3.2.3.3 Dowling och Lucey

Michael Dowling och Brian M. Lucey hévdar att de undersokningar som gjorts av Dichev och
Janes samt Y uan, Zheng och Zhu, bygger pa en tvivelaktig lank mellan sinnesstamning och
manfaser. Styrkan hos forskningen kring samband mellan avkastning och paverkan fran
miljofaktorer har varit att man fokuserat pa faktorer med en tydlig psykologisk koppling till
beteende. Forskningen kring manens faser har ingen férankring i psykologin och fornekas av

de flesta psykologer.>
3.2.3.4 Falcon Crack

Ett fenomen som latt uppstar i finansiell analys & sk. data snooping. Data snooping
forekommer framforallt da stora dataméngder tolkas, da manga analytiker studerar samma
data och soker samband utan tydligt ekonomiskt réttfardigande Fenomenet innebar att man
hittar signifikanta statistiska samband och tolkar dessa som riktiga trots att de & osanna.* Ett

enkelt exempel & sambandet mellan dtande av glass och drunkningsddd. Man kan enkelt visa

3 Dichev I. D., Janes T. D., Lunar cycle effectsin stock returns, University of Michigan Business School,
Augusti 2001

> Dowling M., Lucey B. M., The Role of Feelingsin Investor Decision-Making, School of Business Studies,
University of Dublin, Trinity College. Januari 2003

* Falcon Crack, T., A Classic Case of "Data Shooping " for Classroom Discussion, Indiana University,
Bloomington, IN 47405
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att antalet drunkningsolyckor har ett samband med forsdljningen (och fértéringen) av glass.
Naturligtvis & sambandet felaktigt och den gemensamma namnaren for bada fenomenen &r en
varm sommar. Man talar inom statistiken om s.k. nonsenssamband.

Timothy Falcon Crack har i ett kort arbete visat hur data snooping kan uppsta och valde just
fullmanens inverkan pa tva index vid New York Stock Exchange och NASDAQ. Facon
Crack menar att den grundl&ggande forutsattningen for att hitta samband mellan manens faser
och forandringar pa borsen & att det inte finns en samstammig teori om vilken av manens
faser som skulle gynna respektive missgynna borsen. Man kan alltsa testa sig fram tills en av
teorierna ger resultat. Vidare anvande sig Falcon Crack av data fran 20 ar eftersom kortare
tidsperioder inte gav lika stark signifikans.

Falcon Crack’s starkaste argument for att sambandet skulle vara data snooping &r att det inte
finns ndgot bevis for manens paverkan pa borserna. Han har dock sjalv pavisat ett sadant
samband och, med undantag fér undersokning av manens olika faser, tagit till data snooping
endast for att hoja signifikansen i sinaresultat. Fragan &r i vilken utstréckning Y uan et al.samt

Dichev I.D. och Janes T.D. provat sig fram for att finna resultat som &r signifikanta.




Kandidatuppsats Finansiering Lunds Universitet

4. Empiriskt Resultat

| detta kapitel kommer vi att presentera resultaten av var undersokning. For att oka
forstaelsen av det specifika resultatet i synnerhet och for undersokningen i allménhet
gestaltas merparten av resultaten grafiskt. Kapitlet innehaller aven forklaringar av relevanta

statistiska begrepp och metoder.

4.1 Kursrorelser dver och under 2 % relativt manstatus

For att testa sambandet mellan stora kursrorelser och manens status har
undersokningsmaterialets 118 full- och 118 nymaneperioder stallts upp och analyserats mot
varandra. Sdledes har en grupp om totalt 236 perioder analyserats. Den inledande delen av
undersokningen redovisar kursrérelser stérre an 2 % under manperioderna, medan den andra

fokuserar pa nedgangar av samma storlek. Resultaten askadliggorsi figur 3 och figur 6.

4.1.1 Uppgangar over 2 %

Denna analys bygger pa en sammanstélining av de uppgangar som varit storre an 2 % under
perioderna T1, T2 och T3, dvs. de som narmast omgéardar sjalva full- respektive nymanedagen
(forklaras nedan i bildtexten).

Uppgangar over 2 % under specifik tidsrymd

Antal observationer

T2 T3

m Full @ Ny

Figur 3, Uppgangar 6ver 2 % under specifik tidsrymd. T1 innefattar perioden t-1 till t+1, T2
ar t-2 till t+2 och T3 &r perioden t-3 till t+3. Stjarnan vid T1 visar pa en enstjarnig
signifikansniva. Notera underrepresentationen av 6kningar éver 2 % i fullmanestaplarna.
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Figur 3 visar tydligt att det i samtliga fall férekommer fler 6kningar i nymane &an i fullmane.
Det & dock endast i T1 som skillnaden &r signifikant. Som namns i bildtexten uppnas en s
kallad enstjarnig signifikansniva. Detta i enlighet med den uppdelning av signifikanser i en-
tvd och trestjarniga signifikansklasser som &r allmant vedertagen inom statistiken. | korthet
innebar denna uppdelning att man delar upp signifikanser baserat pa ett p-véarde, dar p star for
probability, dvs. sannolikhet™. VVad uppdelningen innebér redovisasi matrisen nedan.

Signifikansniva p-varde
* < 0,05

*%x <0,01

k%% < 0,001

Figur 4.,, Ett av de mest frekvent fore-

kommande satten att dela upp i Sig-

nifikansnivéer’.
Man kan, nagot forenklat, siga att valet av de nivaer man véljer i sin statistiska
databehandling &r upp till forfattaren, och darmed i viss man godtycklig. For jamforbarhetens
skull har vi dock valt att arbeta med den sa kallade 5-procentsnivan, vilket innebar att alla p-
varden over 0,05, vilket motsvarar 5 %, anses vara icke-signifikanta. For att ytterligare 6ka
forstaelsen for de utforda statistiska berékningarna bor dven en kortare forklaring av p-vardets
innebord i vara undersokningar framstéllas. P-vardet illustrerar, enkelt uttryck, sannolikheten
for att ett samband man vill p&visa egentligen inte & ndgot samband®. Ett s3 |&gt p-vérde

som mojligt & darmed att foredra om man vill argumentera for att ett samband existerar.

| figur 4 & det, som namnts ovan, T1 som uppnar en enstjarnig signifikansniva. For att
komma fram till detta och de olika signifikansnivéerna har ett s& kallat Chi®-test genomforts

pavar ochenav T1, T2 och T3.

%6 Korner, S., Wahlgren, L., 2:a upplagan, Praktisk Satistik, och, 3:e upplagan, Satistisk Dataanalys,
Studentlitteratur, Lund 1996 och 2000

" Korner, S., Wahlgren, L., 2:a upplagan, Praktisk Satistik, och , 3:e upplagan, Satistisk Dataanalys,
Studentlitteratur, Lund 1996 och 2000
*® Korner, S., Wahlgren, L., 2:aupplagan, Praktisk Satistik, och , 3:e upplagan, Satistisk Dataanalys,
Studentlitteratur, Lund 1996 och 2000
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Syftet med detta test &r att, pa de signifikansnivaer man applicerat, sdkerstalla att de samband
som gér att skonja inte bara & " skensamband”, dvs. att det som for 6gat kan se ut som ett
uppenbart samband mellan manstatus och antalet borsuppgangar i sava verket inte
samverkar pa det sétt man trott. Figur 5 redovisar Chi*-testets innebord, samt visar hur vi stallt
upp T1-fallet i Excel for att utfora berdkningarna

Teoretisk Bakgrund till Chi*-test samt exempel p& uppstalining for test
;e ( 4 - E__)z CHI2TEST returnerar vérdet frén chi2-
gl >t f fordelningen (2(2) for statisik och rétt
a1 e By frihetsgrader. y“-tester kan anvéandas for att
Formel for berakning av avgora om hypotetiska resultat kan verifieras
v -statistik. genom ett experiment.
Manstatus >2% <2% Totalt Forvantat| >2% <2%
Fullmane 10 108 118 Fullmane 17 101
Nymane 24 94 118 Nymane 17 101
Totalt 34 202 236

Figur 5. Teoretisk bakgrund till Chi?-test samt exempel p& uppstallning for test®(fallet T1
exemplifierar). Definitionerna och formeln presenteras for att ge lasaren en vissinsikt i Chi*-
testets upplagg. Matrisen ur Excel askadliggor hur uppstallning av materialet som skall
behandlas sker. De férvantade vardena har beraknats med hjélp av gangse Chi*-formler, och
appliceras sedan pa de faktiska vardena, varpa Excels sa kallade CHI2TEST-formel levererar
ett p-varde.

4.1.2 Nedgangar stérre an - 2 %

| stapeldiagrammet i kapitel 4.1.1 presenteras endast uppgangar pa éver 2 %. Med tidigare
néamnda teorier om att stora nedgangar ofta tenderar att sammanfalla med fullméanei aanke ar
det av extra stort intresse att dven presentera nedgangar av samma magnitud, dvs. kraftigare

an—2%.

Resultatet av genomgangen av nedgangarna presenteras i figur 6, Nedgangar storre an — 2 %
under specifik tidsrymd. Aven avseende nedgdngarna réder en genomgdende bristande

%9 http://office.microsoft.com/sv-se/assi stance/ HP052090121053.aspx, Microsoft Office anvandarstod.
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signifikans, men med skillnaden att inte nagon av de olika tidsserierna T1, T2 eller T3 visar
pa signifikanta samband mellan ménstatus och kraftiga borsnedgéngar. Aven det tydliiga
monster som gick att urskilja avseende uppgangarna lyser i dettafall med sin franvaro. Denna
brist pa monster och signifikans gor dock inte uppstallningen ointressant. Tvartom ar det av
storsta intresse med anledning av ett eventuellt senare forkastande av teorin, eller kanske
snarare myten, om att stora nedgangar har ett samband med manens status. Mer om detta i

analysavsnittet.

Nedgangar storre an - 2% under specifik tidsrymd
% 151 12 % %
: 10 8 % %

Figur 6. Nedgangar storre an 2 % under specifik tidsrymd. T1 innefattar perioden T-1 till
T+1, T2 ar T-2till T+2 och T3 &r perioden T-3 till T+ 3. Notera avsaknaden av tydliga
monster de olika tidsserierna sinsemellan.

4.1.3 Uppgangar over 4 % och nedgangar storre an —4 %

De resultat och trender som hittills presenterats avser upp- respektive nedgangar pa over 2 %.
DA det statistiska material som stér till forfogande & mycket omfangsrikt, ges mojligheten att
pd samma sdtt specidstudera sk. outliers, i forsvenskad form "uteliggare”, dvs.
extremvardena® &ven pd andra procentnivaer. En delstudie har genomférts dven pd 4 % -nivé,
vilket i stora drag visar samma tendenser som 2 % - undersokningen. En viktig skillnad &r

dock det faktum att antalet observationer i varje grupp av naturliga ska & farre. Med

% Jacob Bergman, doktorand Statistiska institutionen Lunds Universitet
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naturliga skal menas att 4 % - svangningar pa t.ex. motsvarande T1-basis, dvs. en 3-

dagarsperiod dverlag ar vadig sdllsynt.

Tabellerna i figur 7 visar de tendenser som finns pa 4 % -niva, samt redovisar vilken
signifikans som foreligger i respektive tidsserie. Ett faktum med anknytning till den tidigare
forda diskussionen om signifikansnivaer och méjligheten att i viss man gjav véja vad som
skall anses vara signifikant & forekomsten av p-varden pa 0,09. En relativt vanligt
forekommande alternativ indelning avseende signifikansnivaer & 10 %, 5 % och 1 %. DA vi
valt den nadgot snavare indelningen utgor 0,09 inte ett signifikant p-varde, men bor anda
beaktas.

Uppgéangar 6ver 4 % och nedgangar storre an —4 %

Tidsserie Fullméne|Nyméne |Upp/Nedgéng P-varde
T1 2 7 4% 0,09
2 1 -4% 0,55

Tidsserie [ Fullmane [ Nymane |Upp/Nedgéng P-varde
T2 7 8 4% 0,82
7 4 -4% 0,34

Tidsserie | Fullmane [ Nymane [Upp/Nedgang | P-varde
T3 11 20 4% 0,09
8 10 -4% 0,65

Figur 7. Uppgangar 6ver 4 % och nedgangar storre an—4 % . T1 innefattar perioden t-1 till
t+1, T2 ar t-2 till t+2 och T3 &r perioden t-3 till t+3.

Man kan fora resonemanget vidare med fdljande exempel: Hade understkningen exempelvis
legat till grund for ett bedut rorande reparationer av 100 vagbroar, sa hade detta tagits i
beaktande vid bestammandet av toleransnivaer. Det vore naturligtvis oforsvarligt att acceptera
att ett antal broar kommer att rasa som funktion av en annan variabel, t.ex. att man anlitat en

billigare byggfirma.
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Déarmed vore alla p-varden utanfor de formodat extremt |&ga toleransnivaerna diskvalificerade
fran fortsatt diskussion. | denna undersokning, med inriktning pa 4 % - forandringar kan de
tendenser som askadliggors istédllet ligga till grund for en vidare forstaelse av det underskott
av kraftiga 6kningar som foreligger i samband med fullmane. Detta hade sannolikt ocksa varit
falet vid t.ex. en marknadsundersokning, d.v.s. en undersokning av nagot mer kvalitativ
karaktar med dértill hérande otaliga felkalor. &

4.2 Variansstudie

Bakgrunden till genomférandet av en studie med fokus pa eventuella skillnader i varians med
anknytning till fullmane & hypotesen att det under fullmaneveckor skulle rada storre
volatilitet, vilket skulle vara ett uttryck for okad oro pa borsen. De data som ligger till grund
for variansstudien ar varianserna for varje enskild tidsserie (t.ex. T1 med tre ingaende varden
och T3 bestdende av t-3 — t+3, alltsa su varden) frén hela perioden. For varje enskild T1-,
T2- och T3-serie har sdledes en varians beréknats. Genom att genomfora ett Mann-Whitney-
test (vilket i korthet forklaras i kapitel 4.2.1.) avseende varianserna for de olika tidsserierna
T1, T2 och T3 har vi kunnat faststélla att inga signifikanta skillnader finns mellan full- och
nymane gallande volatilitet. Detta dskadliggors tydligt i figur 8.

Samband mellan varianser

Variansplot, T1 Variansplot, T2 Variansplot, T3

Full
n=118

Ny
n=118

Full
n=118

Ny =
n=118

N=236 N=236 N=236
25 25 25
* *
20 20 20
15 ?' 3 15 : 15
PS *
10 * ' 10 4 ’ 0 :
| i i | i i | i l
0 0 0

Full
n=118

Ny =
n=118

Figur 8. Samband mellan varianser. T1 innefattar perioden T-1till T+1, T2 & T-2till T+2
och T3 ar perioden T-3 till T+3.

6% Jacob Bergman, doktorand Statistiska institutionen Lunds Universitet
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4.2.1 Mann-Whitney-test

Mann-Whitney-testet, eller Mann-Whitneys U-test som & den vanligast forekommande
benamningen, baseras pa rangordning. Det anvands for att testa likheten mellan tva
populationer. Enkelt uttryckt finns det tva slutsatser som kan dras av testet; den forsta &r att
fordelningen av de tva populationerna & identisk, den andra att fordelningen av de tva
populationerna inte & identisk®. Det vanligaste séttet att till&mpa testet & genom att anvanda
sig av statistikprogrammet SPSS, vilket vi gjort.

4.3 Ovriga infallsvinklar

Mgjligheterna att med olika statistiska metoder bearbeta det omfattande materialet & stora
Forutom de huvuddelar som namnts tidigare i detta kapitel har vi i syfte att 6ka var egen insikt
och kunskap om olika trender och tendenser av betydelse &ven undersokt andra statistiska

samband.

Ett samband som kan namnas i sammanhanget & en studie motsvarande den Yuan et a
genomfort i ”Are Investors Moonstruck?’. Den avser att bevisa att man pa arsbasis far en
lagre avkastning om man endast handlat isolerat under fullmaneveckor an om man gjort
detsamma under nymaneveckor. Vi har adrig haft for avsikt att fullt ut genomféra en
undersokning liknade Yuan et al, men av nyfikenhet och som en eventuell ansats till vidare
forskning har vi gjort preliminara berékningar enligt samma principer som foregangarna. Ett

utdrag fran dessa berékningar presenterasi figur 9.

2 Aczel, A., Complete Business Satistics, Irwin 1993
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Avkastning pa arsbasis vid "isolering” av full- respektive

nymaneveckor
Ranteformel: F = P(1+i)» Fullmane Nymane
F = Framtida kapital Medelférandring alla T3-perioder | 0,311%| 0,721%
P = Startinvestering
| = Ranta ) Medelforandring per T3-tidsseriei full- respektive
n = Antal veckor (har; 12) nyméane 1991 — 2004. Notera att signifikans saknas

for de presenterade medelvérdena.

Ranteformel applicerad pa ovanstaende medelférandringar samt
avkastningsgamforel se:
—
P(1+0,00311)" 12 vs. P(1+0,00721)" 12

—

P=1000 ger 1038 vs. 1090, dvs. 4,79 % |l&gre avkastning pa drsbasis vid

investering endast i fullmaneveckor efter "isolering” av full- respektive

nymaneveckor

Figur 9., Avkastning pa arsbasisvid " isolering” av full- respektive nymaneveckor. For att
exemplifiera har T3-tidsserien anvants. P& arsbasis ar avkastningen 4,8 % lagre vid
investering i fullmane.

| resultaten rader en total avsaknad av signifikans och tillforlitligheten maste anses vara liten
davi inte haft tillnarmel sevis de resurser som Y uan et a haft att genomfora en studie av detta
slag, men vi anser det anda vara av ett visst intresse att den procentsats vi hamnar p3, dvs. 4,8
% i tidsserien T3, ligger i linje med Yuan et a, som i sin studie visade resultat som pekade pa
3 -5 % lagre avkastning pa drsbasis vid en jamforel se mellan full- och nymane.

4.4 Begransning av undersdékningsmaterialet

Vi har for att mojliggora en réttvisande jamforelse uteslutit ett antal veckor da fullmane
respektive nymane intréffat pa en dag da borsen varit stangd. Anledningen &r bl.a. att vi velat
undvika den sk. helgeffekten. En undersokning baserad pa de full- respektive nymanedatum
som infallit pa helger har genomforts for att stodja vart val att endast fokusera pa de datum
som sammanfaller med borsens ¢ppethdllande. Det gér inte att faststélla ndgon diametralt
motsatt effekt eller andra skillnader av betydel se hos dessa, vilket & det resultat som krévdes

for att inte i nagon betydande grad paverka trovardigheten hos resten av undersokningen.
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4.5 Sammanfattning av empiriskt resultat

De viktigaste resultaten av den statistiska dataanalysen &r f6ljande:

- Det finns datistiskt sdkerstdllda fullmaneeffekter avseende vissa
forandringsnivaer
- Det finns inget som pekar pa att en hogre volatilitet skulle vara fallet i

fullmaneveckor.
Ett fortydligande bor goras avseende den statistik som presenterats i detta kapitel:

| alla for undersokningen relevanta avseenden visar nymaneperioder samma utslag som de
perioder som varken tillhor full- eller nymanetidsserier (dvs. dvriga veckor), varfor vi valt att

endast presenterajamforelser mellan fullmaneperioder och nyméaneperioder.
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5a. Analys och diskussion

| detta kapitel kommer vi att tolka och resonera kring resultaten av var indexunder sokning. Vi
har for avsikt att koppla samman de teoretiska och empiriska avsnitten som redogjorts for

ovan, och hoppas se monster och tolka dessa.

Manen har som tidigare namnts en |ang rad pastadda effekter, men endast ett fatal av dessa ar
bevisade. Tidvattnet & den mest pétagliga av dessa och med anledning av de resultat vi
kommit fram till i undersokningen & vi benégna att argumentera for flera. Vi har sdledes att
gbra med ett komplext &mne med en touch av Overnaturlighet. Vi kommer dock att fokusera
véra analyser och slutsatser pa de vetenskapliga arbeten som gjorts pa omradet, for att behalla
en konsekvent akademisk diskussion.

Stockholmshdrsen utgor mal for otaliga studier med akademiska saval som privata fortecken.
Detta tydliggors inte minst av de professionella investerarna som med sina analysavdel ningar

i spetsen iakttar minsta indexrorel se och utvarderar dessa minutiost.

5a. 1 Stockholmsbo6rsens relativa storlek

N&gon djupare studie pa Stockholmsborsen har oss veterligen inte genomforts i syfte att
utréna hur utbredda anomalier som baserar sig pa manfaser &. En av anledningarna till detta
torde Overensstémma med den tidiga invandning till den egna ansatsen som gjordes unisont av
forfattarna rorande storleken pa Stockholmsborsen. Huruvida problemet med storleken
Overensstammer med verkligheten har inte kunnat fastdds genom den utforda
undersokningen, som istdllet haft till syfte att kartlagga huruvida det finns ndgon
fullmaneeffekt Overhuvudtaget pad Stockholmsborsen. Forfattarna menar att paverkan av
Stockholmsbdrsens relativa storlek endast kan utredas genom en omfattande komparativ
statistisk undersokning med fleralander inblandade.

Sett i ljuset av den studie som utforts av Yuan et al., dar aggregerad data frén néstan 50 borser
runt om i varlden anvants, belyses det faktum att man sannolikt behover ett omfattande
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studiematerial for att pavisa fullmaneeffekter. Detta bekréftas ytterligare av Dichev som utfort
en internationell, och historiskt extremt omfattande studie for att kunna réttfardiga sina
argument om att fullmaneeffekter existerar. Han pastar vidare att fenomenet & internationellt,
vilket dven det ger tyngd & vart stdllningstagande och styrker véra farhdgor om

Stockholmsbdrsens ringa storlek i sammanhanget.

5a. 2 Avsaknad av volatilitet

Variansstudien visade som ovan presenterats, avsaknad av ytterligare indexrorelser i
fullmaneperioder jamfort med nymaneperioder. Det & vid en forsta betraktelse nagot
forvanansvart att det saknas utslag vad det géller volatilitet (skakighet eller oro) i de uppmétta
perioderna, da fullmanen enligt den uppstéllda huvudhypotesen generellt skulle ha negativ
inverkan pa kursrorelser. Eftersom vi hoppats kunna sikerstdlla att Stockholmsborsen ar
paverkad av fullménen, har vi ocksd utgatt fran att rorligheten varit intensifierad pa ett
irrationellt sdtt under de perioder vi studerat. Nar motsatsen bevisades fick vi ytterligare bevis
paden irrationalitet som finnsi indexrorel ser.

5a. 3 Stora kursrorelser

Undersokningen visade pa statistiskt sdkerstdllda samband mellan manfaser och stora
kursrorelser. Signifikansen var storst i de tidsserier som |&g nérmast sjava fullmanedatumet.
Detta visar pa en intensiv och tidméssigt begransad fullmanesffekt, som snabbt avtar ju langre
bort fran sjdva datumet man kommer. Vi faststallde ocksa sparbarhet av fullmaneeffekt pa de
Ovriga tidsserierna, med bristande signifikans. Dock kan signifikansindelningen diskuteras,
med bakgrund i de anforda statistikskolornas skillnader avseende vad som motsvarar

engtjarnig till trestjarnig signifikans.

Ett av de mer intressanta resultaten av den dtatistiska undersokningen, & det att
borsuppgangar visat sig vara kraftigt underrepresenterade i fullmanefasen. Den totala
avsaknaden av bade signifikans och monster gallande nedgangar leder till att vi & benagna att
forkasta devisen om att kraftiga nedgdngar skulle vara mer frekvent férekommande i

fullmaneperioder.
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5a. 4 Diskussion

Gissningsvis later fa investerare sina investeringsbeslut paverkas av tumregler baserade pa
manens faser. En strategi som " sell the full moon buy the new” skulle om den applicerades pa
Stockholmsborsen inte leda till nagra storre resultat, men skulle eventuellt kunna minska

risken for att missa borsuppgangar.

Problemet med anomalier &r att de oftast saknar nagon form av dokumenterad orsak, eller
orsakssammanhang. Darfor & det anh mer angelaget att undersbka frekvensen av deras
forekomst for att pa s sétt fastsla om de & diskonterade i prisséttningen. | vilken omfattning
de professionella handlarna tar hansyn till behaviora finance &r oklart, och svart att kartlagga

da detta ar en faktor som kan ge ett forsprang gentemot konkurrenter pa finansmarknaden.

Att borsen under de & vi undersokt densamma med avseende pa fullméaneeffekten befunnit
sig i en positiv trend, stéller for den langsiktige investeraren en eventuell forandring pa ndgon
procent helt i skuggan. Att undvika "the law of small numbers’ och fokusera pa faktorer av

betydel se for avkastningen palang sikt bor vara det Gvergripande malet.

Information om vilken fas manen befinner sig i kan da den sétts i relation till ala de andra
faktorer som paverkar marknaden definitivt betecknas som irrelevant. Att maneffekten far
mycket uppmarksamhet beror pa den & salient (se teorikapitlet). Att manniskor forsoker
undvika osakerhet &r ett viktigt skal till att forsoka utréna om manen har nagon effekt pa
borsrorelserna. Aven om méanens cykler i och for sig & regelbundna &r avvikelser fran ett pris
som baseras pa fundamentalt varde att betrakta som en avskrackande faktor for potentiella
investerare i aktier. De rorelser som fullmanen ger upphov till & altfor sma for att investerare
skall uppfatta dem som trender vilka det skulle I6na sig att utnyttja och forstérka. Darmed
finns givetvis inte heller ndgon magjlighet till att en av manen inducerad kursrorelse uppfattas

och forstarks av investerare och darmed utvecklastill en 6verreaktion pa marknaden.

| fallet med méanens eventuella paverkan pa borserna leder "tyranny of indexing” till en
dampad effekt da fondforvaltare ar tvingade att halla en viss portfolj for att foljaindex. Vi har
inte undersokt hur stor del av Stockholmsborsens aktier som hallsi fonder som foljer index.
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Huruvida det resultat vi uppnatt orsakas av en faktisk eller intalad effekt & svart att avgora.
Falcon Crack, anfor i ditt arbete A Classic Case of "Data Shooping "for Classroom
Discussion, att det & omdjligt att skilja pa en de facto effekt, och placeboeffekter orsakade av
en intalad medvetenhet om att det finns en fullmaneeffekt. Uppenbarligen finns det anda en
fullmaneeffekt, vilket vi med hjdlp av en omfattande understkning pavisat.
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5b. Slutsats

Syftet med uppsatsen var att undersoka forekomsten av fullmaneeffekt pa Stockhol msborsen.

5b. 1 Avslutning

Slutligen anser vi att den fragestdlining som inledningsvis stdlldes upp for arbetet har

besvarats.

Vi har funnit statistiskt sakerstallda resultat som verifierar var huvudhypotes. De resultat vi
funnit, visar en sparbar fullmaneeffekt. Detta galler framst uppgangar pa bade 2 och 4%
nivan. Vi har dessutom statistiskt sakerstallt med enstjarnig signifikans att pa tidsserien T1 (t-
1, t, t+1) foreligger en fullmanesffekt.

Vi kan ocksa konstatera att det inte finns nagot samband mellan volatilitet och manfaser. Med

detta som bakgrund kan vi forkasta en av vara underhypoteser.

Den andra underhypotsen kan delvis verifieras och delvis forkastas. Den del som ror forstarkt
kursnedgang har inte kunnat pavisas, medan vi funnit belégg for att bérsen underpresterar i
uppgangar kopplade till fullmanefaser.

Sammanfattningsvis konstaterar vi att fullmaneeffekt finns pa Stockholmsborsen, men att dess
omfattning & begrénsad.
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5c. Forslag pa vidare forskning/ tillampning

Detta arbete & att betrakta som en forsta ansats till att kartldgga manens effekt pa
Stockholmsbdrsen. Vi har valt att begransa undersokningen tidsmassigt vilket innebéar att det
finns utrymme for att utvidga undersokningen bakét i tiden. Av intresse vore att undersoka
vilken effekt manen har om man rensar for det dgande som & knutet pa lang sikt

(indexbundna fonder)

For en undersokning inom informatik/datavetenskap med koppling till finansomradet kan det
vara aktuellt att 1&ta ett neuralt nétverk (ett 1&arande system) analysera data fran borsen for att
eventuel It upptacka monster som inte later sig sparas med traditionell statistisk analys.

Vart arbete torde vara lasvart sdval for intresserade av ekonomi som psykologi. Det kan tjana
som grund for vidare forskning inom behavioral finance, psykologi eller beteendevetenskap
och som en forsta orientering kring problematiken vid tvérvetenskapliga arbeten. For
yrkesverksamma inom finansbranschen kan vart arbete ge en inblick i problematiken med
fullmaneeffekt pa Stockholmshérsen.
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