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Bakgrund: Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som pa manga nivder paverkas
av svangningar i omvdarlden. Pa vilket siatt och i vilken utstrackning som
Sveriges ekonomi paverkas ar dock ett omdebatterat omrade. Denna uppsats
amnar vara ett hjalpande bidrag till forstaelsen for hur den svenska finansiella

marknaden ror sig efter svingningar pa omvérldens finansiella borser.

Problemformulering:
* Hur har de aritmetiska medelavkastningarna for OMX30 sett ut historiskt pd
kort sikt efter att Nikkei 225 eller Nasdaq fallit/6kat med 3% eller mer?
* Kan vi hitta ndgra historiska monster mellan avkastningarna efter volatila

dagar pd Nikkei 225 eller Nasdaq?
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Syfte: Syftet med uppsatsen ar att undersoka hur OMX30 har rort sig pa kort

sikt efter att volatila dagar pa de utlandska borserna Nasdaq Composite- och

Nikkei 225 index har intraffat. Syftet ar likval att se om det gar att finna nagon

form av historiskt moénster mellan avkastningarna for OMX30 dagarna efter

volatila dagar pa respektive index.

Avgransningar: Uppsatsen ar avgransad till att endast underséka hur OMX30
har rort sig de kommande dagarna efter att volatila dagar pa Nasdaq
Composite och Nikkei 225 intraffat. Den empiriska undersékningen ar

avgransad till att endast mata OMX30 medelavkastning pa kort sikt.

Metod: I foljande uppsats genomfoérs empirin med hjdlp av kvantitativa och
statistiska metoder. Utifran vara data berdknar vi medelvarde,
standardavvikelse, median och varians. Ddrefter analyseras framstallda
resultat med utgangspunkt i aktuella teorier for att kunna beddma

forklaringsgraden.

Resultat och slutsatser: Dagen efter volatila dagar pa Nasdaq och Nikkei 225
har de aritmetiska medelavkastningarna for OMX30 varit relativt hoga sett
mot de ordinarie medelavkastningarna for indexet under de 22 ar som
berdkningarna avser. Medelavkastningen dag 1 for OMX30 har varit i samma
riktning som den volatila dagens karaktir. Den relativt kraftiga
medelavkastningen har dock utifran vara observationer endast varit temporar.
Dag 2 sett fran referensdatumet har OMX30 historiskt i genomsnitt rort sig i
motsatt riktning mot dag 1. Teorier inom behavioral finance kan utgoéra bra
analysverktyg for forstdelsen for OMX30:s historiska utveckling i samband
med volatila dagar pa de utlindska borserna. Utifran var undersokning anser
vi att teorier inom behavioral finance utgor en battre forklaringsmodell dn de

klassiska ekonomiska teorierna.
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Forslag till fortsatt forskning: Det hade varit av intresse att se hur OMX30
historiskt har rort sig efter volatila dagar pa en rad andra stora borser an

Nikkei 225 och Nasdaq, sdsom Dow Jones Industrial Average, Shanghai osv.
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Background: Sweden is a small open economy that on many levels is affected by
fluctuations in the outside world. In what way and to what extent the Swedish
economy is affected is a controversial question. This paper intends to be a helpful
contribution to the understanding of how the Swedish financial market moves after

fluctuations in the outside world financial exchanges.

Problem:

* How has the arithmetic average yields for OMX30 looked historically in the
short term after Nikkei 225 and Nasdaq Composite dropped /increased by 3 %
or more?

* Isit possible to find any historical pattern between the yields after volatile days
on the Nikkei 225 or the Nasdaq Composite?
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Purpose: The purpose of this paper is to investigate how OMX30 has moved in the

short term after a volatile day on the foreign exchange markets Nasdaq Composite

and Nikkei 225. The other purpose is to observe if it is possible to find some kind of
historical pattern between the yields of OMX30 days after volatile day for each

index.

Limitations: The essay is limited to only examine how OMX30 has moved the days
after a volatile day on the Nasdaq Composite and Nikkei 225 has occurred. The
empirical study is limited to only measure how volatility effect on the OMX30 in the

short term.

Method: In the following essay we have implemented empirical data using
quantitative and statistical methods. Based on our data, we calculate the mean,
standard deviation, median and variance. Thereafter the results are analyzed with

different current economic theories.

Result and conclusions: The day after volatile day on the Nasdaq Composite and
Nikkei 225 has occurred, the arithmetic average yields for OMX30 has been
relatively high, compared to the average return for the index during the same time.
The average return of day 1 of OMX30 has been in the same direction as the volatile
nature of the observed reference date. The relatively high average yield, however,
based on our observations was only temporary. Day 2 as seen from the reference
date the historical average of OMX30 has moved in the opposite direction of day 1.
Theories in behavioral finance can provide good analytical tool for understanding
OMX30'’s historical development related to volatile day on foreign stock exchanges.
Based on our data, we believe that theories of behavioral finance are a better

explanation than the classical economic theories.

Further studies: In this essay we have looked at how the OMX30 moves after the

Nasdaq Composite or Nikkei 225 have experienced a volatile day given a specific
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criteria. We think that it would also be of great interest if one were to look at other

big stock markets and how this may have an effect on small stock markets.
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1 Inledning

I féljande avsnitt ges bakgrunden till aktuellt forskningsomrdde samt bidrag frdn
tidigare empiriska studier inom dmnet. Vidare framférs problemdiskussion foljt av
fragestidllning. Ddrefter framstills syftet med denna uppsats, samt vilket vetenskapligt
bidrag detta arbete dmnar bidra med till imnesomrddet. Slutligen redovisas

tillvdgagdngssdtt, disponering och avgrdnsning.

1.1 Bakgrund

Ett flertal studier har publicerats som visat pa omvarldens stora inverkan pa den
lilla, 6ppna ekonomin Sverige inom atskilliga forskningsomraden (Beckman m.fI,
2012). 1 en empirisk studie av Egendomsskattekommittén framstalls Sverige som en
av de ekonomier som i storst utstrackning anses vara internationellt beroende.
Orsaken anses i huvudsak bottna i det faktum att Sveriges valutvecklade
kapitalmarknad ar starkt integrerad med de internationella kapitalmarknaderna
(Egendomsskattekommittén, 2004). Man kan spekulera i hur och varfor en sa stark
integration kan ha utvecklats mellan den svenska kapitalmarknaden och
omvarldens kapitalmarknader. Ett rimligt antagande ar att globaliseringen och dess
effekter under det senaste decenniet fatt en allt storre betydelse for varldens
ekonomier, och dirmed dven for den lilla ekonomin Sverige. Att globaliseringen lett
till att ekonomier blivit mer beroende av varandra finns det mycket som tyder pa.
Enligt en utredning av SOU (2003) blir ekonomier runt om i varlden gradvis mer och
mer interagerade och beroende av varandra (Statens Offentliga Utredningar, 2003).
Som en konsekvens av detta har globaliseringen och dess effekter pa senare tid i allt
storre utstrackning kommit att bli foremal for flertalet studier inom saval politiska
som ekonomiska kontexter. Forhoppningen ar att pa sikt kunna fa en djupare
forstaelse av globaliseringens effekter och dar i synnerhet hur ekonomier paverkar

varandra (Held, 1999) Med en 6kad kunskap om hur ekonomier paverkar varandra

11
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finns mojlighet att battre forutspa hur framtida konjunkturer kommer att sprida sig

och hur dessa ska bemoétas (Ekholm, 2011).

Trots att flertalet forskningsstudier den senaste tiden har bedrivits inom dmnet for
globaliseringens och omvarldens effekter pa samhallen, finns mycket viktigt arbete
kvar att géra. Mdnga pusselbitar aterstar att finna, och flertalet genrer inom inte
minst ekonomi behéver kompletteras med fler forskningsstudier. Kanske kravs mer
forskning inom alternativa férklaringsmodeller som kan komma att utgora ett
substitut till de klassiska ekonomiska teorierna. Behavioral finance ar en sddan
modell som kanske manga ganger kan ge en battre forklaringsbild dn de klassiska
ekonomiska teorierna sdsom den effektiva marknadshypotesen och random walk.
Som ett tecken pa att kunskapen om globaliseringen och dess effekter i dagslaget ar
for liten, gick riksbankens vice bankchef Karolina Ekholm ut med att det till stor del
var for dalig kunskap om det globaliserade finansiella systemet och dess effekter,

som var orsaken till den senaste finanskrisen (Ekholm, 2011).

1.2 Tidigare forskning

Internationell utveckling leder mot allt mer interagerade kapitalmarknader.
(Goetzmann, Li & Rouwenhoorst, 2001). Inom den finansiella sfiren har omvarldens
borser i allt storre utstrackning kommit att paverka enskilda landers ekonomier.
Detta samtidigt som enskilda lander kan paverka hela varldsekonomin. (Beckman
m.fl, 2012). Utvecklingen har lett mot att allvarliga ekonomiska incidenter i ett
enskilt land omedelbart numera genererar konsekvenser for resten av omvarlden
(Statens Offentliga Utredningar, 2003 ). Ett tydligt exempel pa hur de direkta
effekterna av en allvarlig ekonomisk handelse i ett land kan sprida sig till resten av
omvarlden dr incidenten med den amerikanska investmentbanken Lehman
Brothers. I en studie av Becchetti, Ceniccola & Ciciretti (2010) framgick det att
under ett pressat ldge lamnade Lehman Brothers in en ans6kan om konkursskydd i
september 2008. Som en direkt effekt av detta f6ll den amerikanska borsen

drastiskt samma dag. Genom det vl interagerade internationella, finansiella

12
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systemet blev konsekvensen att en rad borser runt om i varlden f6ll tungt till f6ljd

av incidenten. Den svenska borsen var i synnerhet en av de borser som drabbades

varst (Becchetti, Ceniccola & Ciciretti, 2010).

Genom Lehman Brothers incidenten kan man tydligt se hur en volatil handelse pa en
finansiell marknad smittar av sig till andra marknader. Som ett resultat av detta har
sedan en tid tillbaka intresset for hur borser runt om i varlden korrelerar med
varandra vuxit i intresse, och flertalet studier har bedrivits inom dmnet (Bekaert,
Hodrick & Zhang, 2009). Ett viktigt forskningsresultat som dessa studier har
bidragit till ar att 6kad frihet for rorelse av kapital har lett till 6kad korrelation
mellan flertalet ekonomiers aktiemarknader (Quinn & Voth, 2008). Sveriges
aktiemarknad har till f6ljd av detta i hog grad kommit att korrelera positivt med

andra utldndska aktiemarknader, dar i synnerhet USA:s marknad (Evans, 2003).

1.3 Problemdiskussion

Resonemanget som Ekholm for i avsnitt 1.1 vacker en intressant eftertanke. Ekholm
talar om att det rader en allman bristande kunskap om det globaliserade finansiella
systemet och dess effekter, och att det var bristande kunskap som var orsaken till
den senaste finansiella krisen. En intressant tanke ar i vilken utstrackning Sveriges
finansiella system paverkas av denna okunskap, och i synnerhet; Hur émtaligt ar
egentligen den svenska aktiemarknaden for kraftiga svingningar genom det
globaliserade finansiella systemet? Som vi kan se av effekterna fran Lehman
Brothers incidenten sjonk den svenska borsen kraftigt som f6ljd av det
globaliserade finansiella systemet. Lehman Brothers incidenten utgér dock endast
ett fall i historien dar vi kunde se att den svenska borsen paverkades namnvart.
Frdgan ar om det ar mojligt att finna fler fall dar den svenska borsen har rort sig
ovanligt mycket efter stora varldshandelser? Problemet ar att det 4r mycket
komplicerat om an omojligt att med sdkerhet finna incidenter som med sikerhet
kan forklara borsrorelser. For att fa en statistisk relevans skulle dessutom valdigt

manga sddana observationer kravas. For att komma runt detta problem har vi
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istdllet for att titta pa enskilda fall liksom Lehman Brothers incidenten, valt att titta
pa volatila dagar som motsvarar en borsuppgang/nedgang pa 3% eller mer vilket vi
skulle vilja kalla extremer da de endast motsvarar ca 5% av samtliga observationer.
Vi ar emellertid 6vertyga om att det bakom en stor del av dessa extremer foreligger
kraftiga handelser i likhet med Lehman Brothers incidenten. idén till metoden att
titta pa volatila dagar utifran ett procentuellt krav istallet for att titta pa vilka de
bakomliggande faktorerna ar till volatila dagar gar att aterse i en uppsats av
Otterheim & Jonsson (2012) vid Lunds Universitet. Uppsatsen genomfordes bl.a. i
syfte att se utvecklingen for OMX30 dagarna efter volatila dagar pa den svenska
borsen. Otterheim & Jonssons uppsats var begransad till att endast undersoka den
svenska aktiemarknaden vilket gjorde oss nyfikna till att vidareutveckla idén och
titta pa hur OMX30 paverkas genom Sveriges val integrerade kapitalmarknad med
omvdrlden da volatila dagar intraffar pa nagra av varldens ledande borser

(Otterheim & Jonsson, 2012).

Frdgan ar dock hur vl integrerat det svenska kapitalsystemet ar med omvéarlden?
Ar det rimligt att forvinta sig att finna monster i hur den svenska marknaden ror sig
i forhallande till andra ekonomier? De ekonomiska teorierna ger spridda svar pa
denna fraga. De klassiska ekonomiska teorierna, sasom den effektiva
marknadshypotesen och random walk talar for att det inte gar att hitta monster
mellan avkastningar (Oligivie, 2009; Ruppert, 2004). Som belagg for detta har
otaliga studier genomforts som pavisat att finansiella tillgdngar inte foljer nagot
monster, utan att prisrorelserna ror sig slumpartat (Palan, 2004 ). Inom behavioral
finance ar svaret d andra sidan inte lika sjalvklart. I en studie av Kuhn (2011)
framgar det att det existerar enklare former av monster bland avkastningarna pa
aktiemarknader, aven kallade anomalier. (Zacks, 2011). Vidare menar Kuhn att det
alltid kommer att existera anomalier pa aktiemarknaden och att dessa i viss
utstrackning ar maojliga att utnyttja ur investeringsperspektiv (Zacks, 2011). Som
stod for Kuhns teori har pa senare tid en stor mangd empiriska studier gjorts som

bekraftar forekomsten av olika anomalier pd aktiemarknaden (Dimson, 1988).

14
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Studier har pavisat anomalier inom alltifran sdsongs- och veckodagsbaserade

anomalier till anomalier sasom Flypaper Effekten (Dimson, 1988; Hines & Thaler

1995).

1.4 Fragestillning
* Hur har de aritmetiska genomsnittliga avkastningarna for OMX30 sett ut
historiskt pd kort sikt efter att Nikkei 225 eller Nasdaq fallit/6kat med 3% eller
mer?
* Kan vi hitta ndgra historiska monster mellan avkastningarna efter volatila

dagar pd Nikkei 225 eller Nasdaq?

1.5 Vetenskapligt bidrag

[ avsnitt 1.2 ndmndes att tidigare studier visat pa en allt mer 6kad korrelationsniva
mellan olika ekonomiers aktiemarknader (Quinn & Voth, 2008). Becchetti, Ceniccola
& Ciciretti har i sin studie om Lehman Brothers visat pa att i synnerhet kraftiga
ekonomiska incidenter paverkar omvarldens borser (Becchetti, Ceniccola &
Ciciretti, 2010). Vidare framgar det av en studie sammanstalld av
Egendomsskattekommittén att Sverige som land ar ett av varldens internationellt
mest beroende lander (Egendomsskattekommittén). Vi vill med denna uppsats
sammanlinka och undersoka komponenter fran alla dessa tre forskningsstudier. Vi
tror ndmligen att det finns en rimlig sannolikhet att volatila dagar pa utlandska
borser har en inverkan pa den svenska borsens utveckling. Var forhoppning ar
darfor att vi med denna studie ska kunna ge ett viagledande svar till varfér den
svenska borsen ror sig som den gor, dagarna efter volatila dagar pa Nikkei 225 eller

Nasdagq.

1.6 Disponering
[ foljande uppsats kommer vi inledningsvis att presentera substansen av vara data
och hur den empiriska ansatsen ar utformad. Darefter i ndstkommande avsnitt ges

en kort bakgrund, dar vi presenterar de aktuella teorier som kommer att ligga till
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grund for var uppsats samt introducera aktuella resonemang inom ramarna for vart

val av uppsats. [ avsnitt 4 redovisas vara resultat, och i nastféljande avsnitt

analyseras vara resultat utifran aktuella teorier. Avslutningsvis sammanstélls vara

resultat och analysen av dessa i en slutsats, foljt av forslag till fortsatt forskning.

1.7 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att titta pa OMX30:s historiska, aritmetiska
medelavkastningar pa kort sikt, efter att Nikkei 225 eller Nasdaq Composite
sjunkit/stigit med 3% eller mer. Den empiriska undersokningen syftar aven till att
se om det gar att hitta nagra historiska monster for OMX30 efter att endera Nasdaq
Composite- eller Nikkei 225 index har sjunkit/stigit med 3% eller mer. Syftet ar
likval att analysera vilket teoriramverk som bast forklarar vara resultat utifran de

klassiska ekonomiska teorierna eller teorier inom behavioral finance.

2 Data och metodologi

I féljande avsnitt redovisas tillvdgagdngssdtt for insamling av data och berdkningar.

2.1 Data

[ foljande uppsats anvands det kapitalviktade indexet OMX30, som motsvarar de
trettio mest omsatta aktierna pa stockholmsborsen (Cara & Dari 2007). Vidare
anvands det japanska indexet Nikkei 225 som motsvarar vardet av 225 blue chip-
aktier som byts pa Tokyo Stock Exchange (L. Jaque 2010). Slutligen anvands det
amerikanska indexet, Nasdaq Composite, som bestar av cirka 3000 olika
vardepapper (nasdaq.com). Vara data bestar av datum och stangningskurser. Data
for OMX30 ar hamtat fran Nasdaq nordic omx (nasdagomxnordic.com) och data for
Nikkei 225 och Nasdaq Composite dr hamtat fran Yahoo Finance hemsida
(finance.yahoo.com). Nasdaq forvarvade OMX ar 2007 vilket resulterade i att

Nasdaq OMX bildades. Stockholmsborsen heter idag officiellt Nasdaqg OMX
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Stockholm. Vi kommer i denna uppsats med syfte att underlatta for lasaren att

bendmna de olika indexen enligt féljande:

Nasdaq Composite - Nasdaq
Nasdaq OMX Stockholm 30 - OMX30

2.2 Tidsintervall

Vi undersoker hur medelavkastningarna for OMX30 sett ut dagarna efter volatila
dagar pa Nikkei 225 och Nasdaq mellan juli 1991 till september 2012. Data for
samtliga index ar foljaktligen inhdmtade under samma tidsperiod. Antalet
observationer for aktuellt tidsintervall ar 5657 for OMX30, 5723 fér Nasdaq och
5584 for Nikkei 225. Anledningen till de varierande siffrorna ar att bérserna haft
diverse bortfall av dagar, ofta relaterade till speciella hogtider etc. da borsen varit

stangd.

2.3 Tidsaspekt

Var undersokning ar avgransad till kort sikt. Med kort sikt menar vi ett tidsintervall
pa fem dagar. Vi anser att en borsvecka, vilket vanligtvis motsvarar fem dagar ar ett
rimlig tidsintervall for att fanga kortsiktliga foreteelser. Valet av en kortsiktig
undersokning bygger pa var overtygelse att ett tidsintervall pa kort sikt i storre

utstrackning fangar det vi avser att undersoka an ett langre tidsintervall.

2.4 Referensdatum
[ foljande arbete kommer vi att anvanda oss av termen referensdatum som i detta

fall innebar dagen innan dag t och matematiskt uttrycks;

t-1
Dar:

t-1 motsvarar dagen innan aktuell dag t.
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Syftet med referensdatumet ar att kunna mata tillvaxten sett fran denna tidpunkt

fram till aktuell dag, dvs tid t. Referensdatumet har vi som utgangspunkt i vara
indexberdakningar i avsnitt 2.5. I dessa fall berdknar vi forandringen i priset pa

indexen, AP genom att titta pa stingningskursen t-1 och darefter hur detta pris har

forandrats fram till tidpunkt t.

2.5 Tidsskillnad

Under var empiriska undersokning jamfor vi borsutvecklingen mellan Nikkei 225
och Nasdaq med OMX30. Syftet med undersokningen ar att fanga hur OMX30
historiskt har rort sig efter det att ndgon av de utldndska borserna har stangt
kraftigt upp/ned for dagen. For att kunna gora detta maste speciell hansyn tas till
tidsskillnaden som rader mellan landerna. Sett till Japan ligger Sverige flera timmar
efter i tid, vilket innebar att Nikkei 225 har stangt redan innan OMX30 har éppnat
for dagen. Forhallandet dr det motsatta mellan Sverige och USA, dar USA ligger flera
timmar efter Sverige i tid. Detta innebar att Nasdaq stianger flera timmar senare dn
OMX30. P4 grund av att USA stanger senare dn Sverige har vi av praktiska skal valt
att ha nastkommande datum som utgdngspunkt da vi genomfor vara berakningar
for OMX30. Denna dag kommer vi hadanefter att kalla for dag 1. Detta problem
galler som tidigare namnt inte for Japan som ligger fore Sverige i tid. Av denna
anledning har vi darfér genomfort vara berdkningar med samma datum som
utgangspunkt for bade Japan och Sverige, vilket blir dag 1. Som exempel innebar
detta att om Nikkei 225 stigit med 3% den 1 januari, tittar vi pa hur OMX30 rort sig
dag for dag med den 1 januari som startdatum och 5 januari som slutdatum. I fallet
med den amerikanska borsen skulle exemplet istéllet bli foljande; om Nasdagq stigit

med 3% den 1 januari, blir stardatum fér observation pa OMX30 den 2 januari.

2.6 Tillvagagangssatt
Utifran nedhdamtade data har vi med hjalp av Excel lokaliserat de volatila dagar dar
borsen har forandrats motsvarande 3 % eller mer sett fran gardagens

stingningskurs. Berakningarna genomférdes med hjalp av féljande ekvation:
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Pt -Pt1 (D
Pt1

Dar:
Ptmotsvarar dagens stangningskurs

Pt1 motsvarar gardagens stangningskurs

Genom ekvation 1 genereras den dagliga procentuella avkastningen som baseras
utifran gardagens stangningskurs. Vart val av ett krav pa en 3-procentig eller storre
forandring bygger pa att dessa volatila dagar utgor en extrem som motsvarar ca 5%
av samtliga observationer. Det 3 procentiga kravet gor att vi lyckas fanga volatila
foreteelser med en rimlig mangd observationer. For Nasdaq utgor de volatila
dagarna 339 observationer, vilket motsvarar ca 5,9% av samtliga observationer och
for Nikkei 225 ar de volatila dagarna 295, vilket utgor ca 5,2% av alla observationer
i den totala populationen. Om kravet pa klassifikationen av volatil dag hade varit
annu striktare, dar den procentuella forandringen varit storre an 3% hade antalet
observationer blivit betydligt farre, och dirmed hade risken 6kat for ett missvisande

statistiskt resultat.

Efter att berdkning av den dagliga procentuella forandringen sedan gardagens
stangningskurs enligt ekvation (1) for Nasdaq och Nikkei 225 har vi sorterat de
procentuella forandringarna i storleksordning fran det minsta till det storsta vardet.
Darefter har vi plockat ut alla observationer som motsvarat en uppgang storre eller
lika med 3%, och sedan gjort samma sak for observationer motsvarande en nedgang
lika med eller mindre dn 3%. [ ndsta steg har vi med avseende pa OMX30 letat reda

pa samtliga datum som motsvarar de volatila dagarna pa Nikkei 225 eller Nasdag.
[ de tabeller som redovisas i avsnitt 4 har vi raknat fram standardavvikelsen for

OMX30 efter volatila dagar for respektive kategori. Standardavvikelsen utgor den

totala risken for de aritmetiska medelavkastningarna och raknades fram genom
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Excel med hjalp av formeln =STDEV(...). (Bodie, Kane & Marcus, 2011). Vi kommer
dock att lagga tyngden pa de aritmetiska medelavkastningarna. Standardavvikelsen
ar endast med for att ge lasaren en inblick i den totala risken forknippad med

avkastningarna.

2.7 Empirisk ansats

For att 6ka validiteten har vi i f6ljande arbete valt att gora tva matematiska ansatser.
[ den ena ansatsen korrigeras for helger, lovdagar, och andra stingda borsdagar.
Detta gor vi genom att medrakna dessa dagar som faktiska dagar efter en volatil dag.
For att illustrera detta innebar det att om exempelvis en volatil borsdag intraffat pa
Nasdagq en fredag blir mandagen foljaktligen dag tre efter handelsen, trots att det
blir den forsta dagen som borsen ar 6ppen och vi far ndgra varden for OMX30. Detta
leder till att vi endast far observationsvarden for mandag, tisdag och onsdag, som
motsvarar dag 3,4 och 5. Syftet med denna korrigering ar att ta hansyn till att ny
information kan ha slappts under helgen med potentiell inverkan pa borsen. Detta
medfor att helgdagar, och andra dagar da borsen ar stangd rimligen bor medréknas,
trots att borsen dessa dagar inte dr 6ppen. Jamforelsevis medraknas inte lov- och
helgdagar i den andra matematiska ansatsen, dir mandagen pa OMX berdknas som

dag 1 fastdn att den volatila dagen intraffat pa Nasdaq redan pa fredagen.

2.8 Matematisk ansats del 1

[ den forsta matematiska ansatsen som korrigerar for helger har vi matt den dagliga
procentuella forandringen sett fran gardagens stangningskurs enligt formel (1), fast
med ett tidsspektrum pa fem dagar. Detta gor att vi far fram en procentuell
forandring for hur borsen ror sig fran dag till dag i fem dagar efter en volatil dag.

Detta resultat far vi genom f6ljande formler;

Dag 1 ges av; Pt -Pt1 (1.1)
Pt1
Dag 2 ges av; Pt+1-Pt (1.2)
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Dag 3 ges av;

Dag 4 ges av;

Dag 5 ges av;

Pt

Pt+2 —Pt+1
Pt+1

Pt+3 -Pt+2
Pt+2

Pt+4 -Pts+3
Pt+3

Termin: Hosttermin — 2012

(1.3)

(1.4)

(1.5)

Pga. att vissa dagar faller bort genom att hansyn tas till helger, blir antalet

observationer for denna ansats nagot farre dn for den andra matematiska ansatsen.

2.9 Matematisk ansats del 2

[ den andra matematiska ansatsen tas inte hansyn till stingda borsdagar, vilket gor

att antalet observationer blir fler. Vidare skiljer sig denna ansats mot den ovan

namnda genom att ha den volatila dagen som referensdatum. Berdkningarna

genomfors dirmed med stangningskursen dag t-1 som utgangspunkt. Detta

askadliggors lattare genom nedanstdende formler.

Dag 1 -

Dag 2 -

Dag 3 -

Dag 4 -

Dag 5 -

Pt —Pt1

Pt1

Pt+1-Pt1
Pt1

Pt+2-Pt1
Pt1

Pt+3-Pt1
Pt1

Pt+4 -Pt1
Pt1

(2)

(2.1)

(2.2)

(2.3)

(2.4)
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Tolkningen till ovan ar att avkastning berdknas med utgangspunkt fran
referensdatumet. Detta innebdar att vi kan se den procentuella tillvaxten for

respektive dag sett fran den dag som den volatila dagen intraffat.

2.10 Medelvarde
Vi kommer i denna uppsats att anvdnda oss utav det aritmetiska medelvardet nar vi
utfor vara berakningar for historiska medelavkastningar. Formeln for det

aritmetiska medelvarde illustreras nedan.

X= 1/n 2
i=1

(3)

(Bodie, Kane & Marcus, 2011).

2.11 Avgransning

Var uppsats ar avgransad till att endast undersoka hur det kapitalviktade indexet
OMX30 har rort sig efter volatila dagar pa Nasdaq och Nikkei 225 pa kort sikt. Vi
kommer att avgransa oss till att endast titta pa de aritmetiska medelavkastningarna
for OMX30 mellan 1-5 dagar. Var undersokning ar avgransad till en period, fran juli
1991 till september 2012. Vart teoriramverk ar avgransat enligt féljande modell, de
klassiska ekonomiska teorierna, sisom den effektiva marknadshypotesen och
modellen fér random walk stalls mot alternativa teorier inom behavioral finance.
Fler teorier skulle kunna anvandas som analysverktyg for att forklara de resultat
som vi uppnatt. Men vi har valt att begransa oss till ovanstaende. Utifran vart
resonemang i avsnitt tidsaspekt har vi valt att begransa oss till kort sikt pga. att vi
anser att ett sddant tidsintervall i storre utstrackning fangat det vi avsett att

undersoka.
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3 Teori

I avsnitt 3 Teori framférs teorimodeller som beskriver aktiemarknadens prisrérelser.
Inledningsvis presenterar vi de klassiska ekonomiska teorierna, den effektiva
marknadshypotesen och random walk. Ddrefter férgreningsteorier inom behavioral

finance.

3.1 Bakgrund till teoriramverk

Da en av grundbultarna i denna uppsats dmnar till att undersoka om det gar att
finna historiska monster mellan avkastningarna for OMX30 pa kort sikt, ar det av
relevans att inledningsvis stilla sig den fundamentala fragan; om det
overhuvudtaget existerar prismonster pa finansiella marknader? Eller forhaller sig
verkligheten sd att prisrorelserna pa finansiella marknader helt foljer ett slumpartat

monster? Huruvida sddana monster finns eller inte ar vida omdebatterat.

Genom historiens lopp har fluktuationer pa aktiemarknaden varit fenomen som
bade forbryllat och forundrat ekonomer varlden 6ver. Ekonomen Maynard Keynes
myntade i The General Theory begreppet animal spirits som en av orsakerna till de
okontrollerade prisrorelserna pa aktiemarknaden (Lo & MacKinlay, 1999). Keynes
syftade pd att en viss del av prisrorelserna pa aktiemarknaden kan forklaras genom
att individer agerar genom spontan optimism snarare dn genom rationella
berdkningar. (O’hara, 2001). Detta ar ett inslag inom behavioral finance som vi
senare aterkommer till. I samband med att Keynes myntade begreppet animal
spirits 6kade det allmdnna intresset for att forklara de okdnda fluktuationerna pa
borsen. Keynes bidrag kom att bli startskottet for en helt ny generation ekonomer i
jakten pa svar om marknadernas effektivitet, och vilka komponenter som ligger
bakom prisrorelserna pa aktiemarknaden (Tetlock, 2007). Som en konsekvens av
detta, publicerades ett stort antal studier om huruvida marknader och i synnerhet
finansiella marknader kan klassificeras som effektiva eller icke effektiva. En av

orsakerna till det stora intresset bottnar i forestallningen och férhoppningen om att
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kunna prediktera den finansiella marknaden for att dirigenom kunna uppna
overavkastning, dvs. konstruera en portfolj som genererar hégre avkastning an sitt
referensindex. Huruvida detta gar eller inte ar relativt omtvistat, aven om de

klassiska teorierna antyder om att det i realiteten inte bor fungera (Harder, 2008).

3.2 Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen fick stor genomslagskraft under 70-talet och har
sedan dess praglat en stor del av finansiella ekonomin. Hypotesen har historiskt haft
sa pass hog validitet och styrka pa evidens att den har kommit att bli ett givet
antagande inom manga ekonomiska modeller (Palan, 2004). Ursprunget till den
effektiva marknadshypotesen gar att spara tillbaka till en studie som publicerades
av Maurice Kendall (1953) om aktiers prisrorelser. Enligt denna studie framgick det
att aktiers prisrorelser vare sig foljde nagot monster eller hade nagon form av
korrelation med historisk data. Studien fick stor genomslagskraft och resulterade i
en efterfoljande diskussion om vad som egentligen paverkade aktiekursen, da
historisk data tillsynes inte hade ndgon korrelation med aktiernas prisrorelser
(Palan, 2004). Som ett steg i samma riktning publicerade Eugene Fama tva
decennier senare en artikel Efficient Capital Markets som visade pa marknadens
oerhorda effektivitet i prissattning av finansiella tillgdngar (Burton G, 2003). Fama’s
havdade liksom Kendall att historiska observationer inte ar ett realistiskt
instrument i jakten pa att berdkna framtida varden pa finansiella tillgdngar. Vidare
menade Fama att prissattningen av finansiella tillgdngar f6ljer ett slumpartat
monster och att det darigenom inte gar att forutse framtidens varden pa finansiella
tillgdngar. Strax efter Fama’s artikel kom ett antal efterfoljande empiriska
forskningsresultat som stodde Fama'’s slutsats om en effektiv marknad. De
empiriska beldggen for den effektiva marknadshypotesen var sa pass valida att
Michael Jensen hdvdade att den effektiva marknadshypotesen var den empiriskt

starkast konfirmerande ekonomiska tesen som existerade (Palan, 2004).
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3.2.1 Stark, halvstark och svag marknadseffektivitet

Inom den effektiva marknadshypotesen gor man en distinktion mellan tre typer av
marknadseffektivitet, stark-, halvstark-, och svag. Enligt svag marknadseffektivitet
aterspeglar tillgdngars varde all information som finns att fa genom historiska
observationer. Omvant innebar detta att historiska priser inte kan anvandas for att
berdkna framtidens priser. Detta innebar att tillexempel teknisk analys inte kan

anvandas for att prediktera prisrorelser i framtiden (Westerlund, 2005).

Inom halvstark marknadseffektivitet aterspeglas utéver historisk information, dven
all tillganglig kdnd information i finansiella tillgdngars priser. Detta innebar att en
investerare inte kan anvanda offentlig publicerad information for att uppna

overavkastning (Oligivie, 2009).

Den sista och mest ifragasatta av de tre forgreningarna av den effektiva
marknadshypotesen ar stark marknadseffektivitet. En finansiell marknad av denna
karaktar praglas av finansiella tillgdngar som aterspeglar all icke - publicerad
information, utéver kriterierna for svagt-, och halvstarkt effektiva marknader. Detta
innebar att inom en marknad av detta slag kan inte en investerare uppna riskfri

overavkastning 6verhuvudtaget, inte ens med insiderinformation (Oligivie, 2009).

3.2.2 Styrkan i den effektiva marknadshypotesen

Liksom ndmnts i avsnitt 3.2.1 innebar svag marknadseffektivitet att vardet pa
finansiella tillgdngar aterspeglas av all historisk information. Enligt Stefan Palan
(2004) grundar sig detta i det enkla faktum att om marknaden inte vore exempelvis
svagt effektiv, och historiska observationer kunnat utgora en saker metod for att
berdkna framtidens priser for finansiella tillgdngar, da skulle mojlighet for riskfri
overavkastning uppsta. Vidare menar Palan att féljden av mojligheten till
overavkastning enligt ovan skulle leda till att den finansiella marknaden successivt
skulle anpassa sig till detta faktum, och darmed utvecklas till att bli halvstarkt

effektiv. Orsaken ar att innehavare av finansiella tillgdngar pa den finansiella
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marknaden skulle bli varse mojligheten till 6veravkastning, och dirmed inte vilja

sdlja sina tillgangar till ett annat pris dn vid den prisniva dar den riskfria
overavkastningen suddats ut, dvs. dar deras egen vinst dr som storst. Konsekvensen

av detta skulle bli att all tillgdnglig information med tiden skulle komma att

aterspegla det rattmatiga vardet hos finansiella tillgdngar, och en riskfri

overavkastning skulle inte bli méjlig (Palan, 2004).

3.2.3 Information och effektiv marknad

[ avsnitt 3.2.2 diskuterades validiteten i halvstark marknadseffektivitet. Dar
forklarades marknadens styrka i att utvecklas fran att vara ineffektiv med mojlighet
till riskfria 6veravkastningar till att bli halvstarkt effektiv utan maojlighet till riskfri
vinst (Palan, 2004). Fragan ar vilka komponenter som ligger bakom denna
utveckling? Som tidigare namnts bygger halvstark marknadseffektivitet pa
principen att finansiella tillgdngar dterspeglar all tillganglig information. Detta
medfor att prisandringar endast kan ske genom att ny information blir tillganglig pa
den finansiella marknaden. Trots att information utgor en férklarande variabeln for
prissattningen kan detta inte i teorin utnyttjas ur investeringsperspektiv.
Anledningen till detta ar att vid halvstark marknadseffektivitet kommer hela
marknaden att reagera omedelbart da ny information sldpps. Av samma anledning
kan vid stark marknadseffektivitet inte ens insiderinformation anvandas for att
uppna riskfria vinster. Anledningen till detta dr att marknaden kommer att kidnna av
forsoken till aktiehandel fran en person med insiderinformation, och priserna
kommer darfor att justera sig efter dessa handlingar innan képen har hunnit ga
igenom (Palan, 2004). Singal (2004) menar att det i realiteten ibland tar sa kort tid
som ett fatal sekunder for finansiella tillgdngar att reagera pa ny information.
(Singal, 2004). Dock kan man tanka sig att ett fatal sekunder inte ar kort tid nog.
Kanske kan aktorer med hjalp av aktierobotar agera dnnu snabbare, och fullf6lja kép
innan marknaden har hunnit reagera pa den nya informationen? Fama menar dock
som svar pa denna fraga att &ven om det genom historiens gang funnits individer

som pa olika satt har slagit marknaden, sa har detta snarare berott pd slumpen an
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pa skicklighet. Fama menar att marknaden i realiteten ar sa effektiv att den inte gar

att forutspa (Harder, 2008). Denna bild av den finansiella marknaden har dock pa
senare tid kommit att kritiseras av ekonomer inom omradet fér behavioral finance

och ekonometri som menar att marknaden i viss man visst gar att forutspa (Burton

G,2003).

3.2.4 Svag effektivitet- kort och lang sikt

Som namnts ovan innebar svag marknadseffektivitet att historiska observationer
inte korrelerar med framtida prisrorelser. Som stod for detta antagande har manga
empiriska studier under i synnerhet 1970-talet bedrivits som pekat dt detta hall.
(Oligivie, 2009). Pa senare tid har emellertid en allt storre kritik blossat upp mot
den effektiva marknadshypotesen och dven till den minst strikta formen, dvs. den
svaga marknadseffektiviteten. Allt fler studier har uppkommit med empiriska
belagg for att historisk data kan utgoéra en viktig komponent for att mata framtidens
prisrorelser pa kort sikt. Det finns dock inga belagg for att historisk data eller
teknisk analys skulle kunna anviandas som verktyg for att forutspa prisrorelser pa

lang sikt (Berg & Lyhagen, 1998).

3.2.5 Kritik mot stark marknadseffektivitet

Liksom ndmnts i tidigare stycken bygger stark marknadseffektivitet pa att all
tillganglig information speglas i tillgdngars varde, inklusive insiderinformation.
Palan menar dock att dven om sa ar fallet i teorin, forhaller sig realiteten
annorlunda. Information ar i verkligheten férenat med kostnader, vilket medfor att
all form av information inte finns tillganglig for alla. Detta resulterar i ett avsevart
overtag for vissa placerare med tillgang till information som andra saknar. (Palan,

2004).

Palan kritiserar den starka formen av marknadseffektivitet genom att havda att det
ar orimligt att anta att inga transaktionskostnader forekommer pa den finansiella

marknaden. Han menar att dven om det i en utopisk finansiell marknad vore gratis
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med information och att denna exakt dterspeglade det verkliga vardet pa finansiella
tillgdngar och att riskfria vinster inte existerade, da skulle inga rationella
investerare placera eller verka inom den finansiella sfaren pga. att
transaktionskostnader och courtage skulle vara for hoga for Il6nsam investering.
Som konsekvens av ndmnda argument hiavdar Palan att stark effektivitet pa
marknaden ar ett lika orealistiskt scenario som det scenario att all information som
finns skulle finnas att tillhandahalla gratis. Det vill saga, att bade scenariona ar
orimliga. Utifran dessa argument ar stark marknadseffektivitet timligen orimlig i
sin substans. Rimligare dr att anta forekomsten av halvstark- och svag
marknadseffektivitet. Dessa tva har dock pa senare tid ocksa fatt utsta viss kritik

(Palan, 2004).

3.2.6 Kritik mot den effektiva marknadshypotesen.

Ett resonemang angaende brister inom den effektiva marknadshypotesen fors av
Singal vid Oxford University. Singal hdvdar att information, som har en avgérande
roll inom den effektiva marknadshypotesen vid prissattning av finansiella tillgdngar
i realiteten har en komplex substansuppbyggnad. Enligt Singal paverkar information
finansiella tillgdngar gradvis under ibland upp till flera dagar. Singal menar att dven
om en finansiell tillgdng reagerar pa nypublicerad information redan inom loppet av
ett par sekunder sa har inte hela effekten av nyheten hunnit paverka tillgdngen
forran efter ett par dagar. Med andra ord kan delar av informationen redan efter ett
ogonblick pragla marknaden och dirmed paverka de finansiella tillgdngarnas
prisrorelser, medan andra delar av informationen nar marknaden forst efter
ytterligare en tid, vilket ibland kan ta upp till flera dagar (Singal, 2004).
Konsekvensen av de tidsspektra det tar for finansiella marknader att helt anpassa
sig till alla delar av nypublicerad information resulterar i tydliga trading - férdelar
for investerare med denna kunskap. Singal menar att en optimal investerare darfor
bor investera i ett tidigt skede i en finansiell tillgang, i enlighet med t.ex. en valdigt
positiv nyhet. Han menar att eftersom att det ibland kan ta upp till flera dagar innan

den finansiella tillgdngen har hunnit reagera fullstandigt for all positiv information,
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kommer tillgdngens varde inte att nd sin kulm forran efter flera dagar. Detta

resulterar i att under tiden som den finansiella tillgdngen gradvis reagerar pa den
positiva informationen, har investeraren majlighet att rida pa den positiva vagen

och darigenom pa kort sikt uppna en 6veravkastning med begransade risker. Vidare
menar Singal att det dr faktorer som dessa som gor att allt fler studier har kommit

att peka pa ineffektiva inslag pa finansiella marknader pa kort sikt (Singal, 2004).

3.3 Random walk

Random walk har sina rétter i borjan av 1900-talet och ar en av de tidigaste
modellerna inom behavior of security prices. Modellen utvecklades inledningsvis
som en modell inom games of chance, och har sedan dess ofta forknippats med
sannolikhetslara. 1965 fick teorin sitt verkliga genomslag inom finansiell ekonomi,
genom Paul Samuelson'’s artikel Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate
Randomly vilken handlade om prisrorelsernas slumpmassiga rorelser pa en effektiv
marknad. Denna artikel kom att inspirera Fama till den effektiva
marknadshypotesen dar priserna fullstandigt speglar all tillganglig information (Lo
& MacKinlay, 1999). Samuelson’s idé grundar sig i att prisforandringar pa en
effektiv marknad f6ljer ett slumpartat monster, en s.k. random walk. Detta innebar
att historiska observationer inte kan anvandas for att forklara framtida
prisforandringar. Dessa drag gar dven att aterse i Fama’s teori om den svagt
effektiva marknadshypotesen. Enligt Fama bor historiska observationer inte utgéra
incitament for att investera pa marknaden, da det inte rader nagon korrelation
mellan historiska observationer och framtidens prisrorelser. Detta medfor att
historiska observationer eller teknisk analys, inte kan anviandas som ett bra
analysverktyg for att forutse framtida prisrorelser. Det basta sattet att prediktera en

tillgangs framtida pris ar att utga fran dagens pris (Oligivie, 2009).
3.3.1 Matematisk ansats

Nedan féljer den matematiska ansatsen for random walk. Den klassiska

matematiska formeln fér random walk skrivs vanligen som;
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Pt=Pt1 + &t (4)

gc~1ID (5)

(Westerlund, 2005)

Forklaring; (4) Dagens pris = Gardagens pris + residualterm

(5) Feltermen €:ar oberoende och likaférdelad

Det forvantade vardet av feltermen E[€:] = 0

(Westerlund, 2005).

Om man skriver om ekvationen (4) ovan ges att;

Pt-Pr1= &t (6)

Detta sdger oss att den enda skillnaden mellan gardagens pris, Pr-10ch dagens pris, Pt

ar slumptermen, €:. Tolkningen dr att ingen annan komponent paverkar priset dn

feltermen, €: ar slutsatsen att priset ar helt slumpartat (Westerlund, 2005).

Forutsatt att historiska observationer inte kan anvandas for att forklara framtidens
pris innebar detta matematiskt att Pt-1inte kan anvandas for att forklara Pt. Orsaken

ar att om antagande tva haller i den multipla regressionsanalysen, som sager att det
forvantade vardet av slumptermen € ar lika med noll, leder det till att dagens pris ar

lika med gardagens pris; Pr-1= Pt (Westerlund, 2005). Detta samband kan dven
appliceras pa den effektiva marknadshypotesen. Liksom tidigare nimnt sager den

svagt effektiva marknadshypotesen att historiska priser inte kan anvadndas for att
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forutspa det framtida priset pa en finansiell tillgdng. Detta innebdr att priset idag, Pt

ar faststallt efter de framtida forvantningarna for den finansiella tillgdngen, vilket
medfor att efterfragan for den finansiella tillgdngen justeras redan idag, varvid

priset idag blir detsamma som morgondagens pris, Pt = Pt+ 1. Detta innebar att den

basta prediktionen angdende morgondagens pris ar lika med dagens pris

(Westerlund, 2005). Implicit innebar detta att; da gardagens pris inte kan paverka
framtidens pris, och da den basta prediktionen ar att gissa pa dagens pris, blir den

matematiska ekvationen;

E [Pt+1 | Pt Pe1, P2, Pr3...] = Pt (7)

Som vi kan se fran ovanstaende ekvation (7) innebar random walk att dagens pris,
Ptar oberoende av tiden, t. Detta skiljer sig mot variansen av random walk, som

forandras over tid. Detta illustreras nedan (Wooldridge, 2009)

Var(Pt) = Var(€t) + Var(€t1) + ... + Var(€1) (8)

Slutsatsen ar att variansen for random walk, linjart 6kar 6ver tid, vilket medfor icke
stationaritet (Wooldridge, 2009). Slumpvariabeln €t s varians ar inte konstant dver

tiden (Westerlund, 2005).

Den klassiska ekvationen for random walk ar dock till sin substans relativt inaktuell,
da den inte tar hansyn till det realistiska scenariot dar priser tenderar att stiga éver
tid. Som konsekvens av detta brukar man vanligtvis lagga till en drift-term i
ekvationen. En positiv drift-term brukar motsvara kravet for att en investerare skall
inhandla den finansiella tillgdngen. Denna term brukar skrivas, u (Wooldridge,

2009).

Pt=p+ Pr1+ &t (9
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Det finns tva typer av drifttermer, en negativ drift och en positiv drift, dar;
1> 0 ar positiv drift, och dar p < 0 dr negativ drift

Tolkningen ar att en positiv drift-term medfor prisokning for den finansiella
tillgdngen medan en negativ drift-term medfor en prisminskning sett 6ver tid. Om
en positiv drift, p > 0 inte hade existerat, (liksom i den klassiska random walk
modellen (4)) skulle en rationell investerare inte kopa en finansiell tillgang da
morgondagens forvdntade varde av denna endast dr lika med dagens. Med den
driftjusterade random walk - modellen finns diaremot potential fér att uppna hogre

avkastning an dagens pris (Wooldridge, 2009).

3.3.2 Harledning

Samuelson argumenterar for att en vanlig orsak till forekomsten av random walk for
finansiella tillgdngar pa finansmarknaden bottnar i resonemanget om att
investerare pa den finansiella arenan standigt ar pa jakt efter unik information. Med
hjalp av unik information tror de att de skall fa 6vertag 6ver marknaden och andra
investerare med mindre information. Denna information anvander de sedan som
beslutsmaterial i forhoppningen om att uppna 6éveravkastning med begransad risk.
Samuelson menar att genom att investerare agerar enligt detta monster blir
konsekvensen att marknaden snabbt kdnner av dessa handelsmoénster och
darigenom anpassar sig till de nya forandringarna. Detta i sin tur leder till att
mojligheterna for 6veravkastning med begransade risker gradvis suddas ut tills dess
att ett slumpartat prisrorelsemonster uppstatt. Detta monster ar det tidigare
namnda monster som dterkommer i den effektiva marknadshypotesen dar priserna

fullt ut speglar all tillgdnglig informationen (Lo & MacKinlay, 1999).

3.3.3 Kritik
Inledningsvis ar det viktigt att podngtera att random walk inte alltid ar perfekt

korrelerat med den effektiva marknadshypotesen, &ven om sd manga ganger i
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realiteten ar fallet. Ur ett flertal studier, Leroy (1973), Lucas (1978) m.fl.

rapporteras empiriska beldagg for att en random walk kan existera utan att det
nodvandigtvis behover existera en effektiv marknad (Lo & MacKinlay, 1999).

Historiskt sett har random walk haft en relativt stark tillit rent empiriskt, och fa

studier har kunnat pavisa signifikanta resultat i jakten pa att falsifiera tesen. Pa

senare tid har dock allt fler empiriska studier visat pa att finansiella tillgangar till

viss del innehar olika komponenter som i sig gar att prediktera. [ synnerhet har den
mest renodlade formen av random walk utan drift-term, Pt= Pt1 + € fatt utsta kritik

(Lo & MacKinlay, 1999). Detta ar dven rimligt att tdnka sig utifran det verkliga
scenariot att priser tenderar att stiga over tid, vilket ar anledningen till att
ekvationen ofta beldggs med en driftterm enligt ekvation (8) ovan (Wooldridge,
2009). Utover ovanstaende kritik skriver Berg och Lyhagen (1998) om ett antal
studier som pavisat en positiv autokorrelation mellan aktiers avkastningar och

historiska avkastningar pa kort sikt (Berg & Lyhagen, 1998).

3.4 Behavioral finance

“The subprime crisis was essentially psychological in nature as are all bubbles.... It was

caused by a failure to anticipate quite obvious risks.”

(Forbes, 2009).

Behavioral finance har pa senare tid vuxit fram som en alternativ forklaringsmodell
till de klassiska ekonomiska teorierna, och syftar till att forklara varfor finansiella
marknader och aktorer agerar som de gor utifran ett psykologiskt perspektiv.
Teorin syftar dven till att forklara hur det manskliga beteendet paverkar
prissattningen av finansiella tillgdngar (Forbes, 2009). Behavioral finance
ifragasatter ett av de mest fundamentala antaganden inom de klassiska teorierna,
huruvida individer och deras handlingar i realiteten kan klassificeras som rationella

eller inte. Inom behavioral finance anses individers beslutskapacitet paverkas av en
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rad mer kognitiva och emotionella faktorer dn inom de klassiska teorierna. Som
illustration kan man jamfoéra skillnaden i synsatt mellan behaviorial finance och en
av de klassiska ekonomiska teorierna, CAPM. CAPM- modellens utgangspunkt ar att
investerare dr rationella, och agerar rationellt nar de valjer en portfélj med aktier
(Ruppert, 2004). Investerare antas dar valja den optimala portféljen uteslutande
utifran den forvantade avkastningen och standardavvikelsen (Kurschner, 2008).
Inom behavioral finance menar man istallet att investerares val praglas av ett flertal
faktorer, som bland annat social klass, familjebakgrund och genetiskt ursprung
(Forbes, 2009). Pa vilka satt och i vilken utstrackning dessa faktorer paverkar
investerare och finansiella institutioner ar omdiskuterat, men mycket tyder pa att
de inslag som ingar i behavioral finance bidrar till att ge en djupare forstaelse till

forekomsten av animal spirits pa de finansiella marknaderna (Tetlock, 2007).

Inom behavioral finance utgors de huvudsakliga bestandsdelarna av; heuristic-
driven biases, frame dependence och marknadsineffektivitet, aven kallat
marknadsanomali. Dessa tre ar trots deras olika karaktiar pa manga satt indirekt
relaterade till varandra. For att bringa klarhet i respektive omrade kommer vi dock

nedan att presentera dessa var och en for sig (Chandra, 2008).

3.4.1 Heuristic- driven biases
Orsaken till att agenter inte alltid agerar rationellt pa den finansiella arenan bottnar
i en rad olika kognitiva och heuristiska orsaker som Chandra (2008) sammanfattar

genom féljande punkter;

* Representativeness

* Qverconfidence

* Anchoring

* Aversion to ambiguity

* [nnumeracy

(Chandra, 2008).
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- Representativeness bygger pa principen att en agent fattar sina beslut utifran
en viss stereotyp. Forenklat sagt innebar detta att beslutsfattaren formar sina
val utifran en tumregel. Detta skulle i praktiken kunna innebara att en
investerare véljer att kdpa en vis typ av finansiell tillgdng med anledning av
att denna tidigare varit vinstgivande. Representativeness kan litt leda till att
agenter tror sig finna monster, dar utvecklingen i sjdlva verket sker
slumpmassigt. Likval kan representativeness latt leda till att agenter forvillas
av det forgangna, da dessa tror att historiska monster kommer att paverka
framtidens utfall (Beckman m.fl, 2012). En kombination av detta gor att
agenten blir orimligt optimistisk 6ver gamla "vinnare” och 6verdrivet
negativt installd till gamla "férlorare”. Agenten ar av den 6vertygelsen att bra

foretag ar forenat med bra aktier (Chandra, 2008).

- Overconfidence aktorer pa finansiella marknader har en tendens till att
overskatta sina prediktioner. Orsaken anses framst bottna i att aktérerna
tenderar att ha ett alldeles for hogt sjalvfortroende och tror att de kan
marknaden innan och utantill. Ofta harstammar ett 6verskattat
sjalvfortroende ifran inbillningen att man sitter inne pa unik information, och
kan utnyttja detta i trading-syfte. I realiteten ar det dock sa att ytterst fa
aktorer slar marknaden over tid. Trots detta faktum kvarstar detta fenomen
pa finansiella marknader, och nar utfallet inte blir som aktorerna forvantat
sig, anser de att det snarare beror pa otur dn ndgot annat. Och pd samma satt
tror manga aktorer pa marknaden att deras framgangar beror pa skicklighet.
Overtygelsen om att man som aktor ar skickligare 4n marknaden 4r ocksa en
av anledningarna till att det rader sa pass mycket aktiv trading, trots
faktumet att de flesta aktiva fonderna presterar simre an marknaden dver

tid (Chandra, 2008).
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- Anchoring individer tenderar 6verlag att fasta sig starkt vid sina asikter.

Detta sker sa till den grad att de manga ganger inte ens forandrar sin dsikt
trots att ny relevant information har instrommat. Chandra illustrerar detta
fenomen genom ett intressant exempel. Exemplet gar ut pa att du har en
uppfattning om att foretag A pa sikt kommer att ha en avkastning éver
genomsnittet, och att det sedan efter ett tag dyker upp ny information som
motsager detta. P4 grund av anchoring kommer individen att sta fast vid att A
ar ett lonsamt foretag med avkastning 6ver medel, trots den nya

motsdgelsefulla informationen (Chandra, 2008).

- Aversion to ambiguity individer pa finansiella marknader har en storre
bendgenhet att investera i aktier som de kan associera till, 4n aktier som de
inte kdnner till eller forstar sig pa. Ett typexempel pa detta ar att individer i
betydligt storre utstrackning investerar i inhemska finansiella tillgdngar an

utlandska, eller i lokala istdllet for avlagsna (Chandra, 2008).

- Innumeracy individer pd marknaden har manga ganger svart med siffror och
nummer. Inte alltfor sillan uppstar money illusion genom att individer
missuppfattar skillnaden mellan nominala och reala penningférandringar.
Likval har manga individer svarigheter med att inse sannolikheten for olika
utfall. Slutligen har individer 6verlag en forkarlek till stora nummer, och ger

dessa betydligt mer uppmarksamhet an sma nummer (Chandra, 2008).

3.4.2 Frame dependence

Frame dependence bygger pa principen att individer paverkas av sjalva
utformningen av den information de far, och inte bara pa informationen i sig.
Utformningen ar avgorande for var beslutskapacitet. Vi paverkas av utformningen
genom kognitiva och emotionella intryck. Genom det kognitiva bearbetar vi

information mentalt, och kan pa sa satt rakna ut hur olika utfall kan generera vinst
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eller forlust. Pa det emotionella planet kan man se hur vi paverkas kdnslomassigt av

information (Chandra, 2008).

Frame independence som ar den raka motsatsen till frame dependence, praglar
mycket av de klassiska ekonomiska teorierna. Teorin syftar till att rationella
individer inte paverkas av sjdlva utformningen av information, utan snarare av
slutsatsen av dem. Ur ett investeringsperspektiv innebar det hur mycket pengar
som finns kvar i slutindan och kan spenderas pa varor och tjanster. Detta ar dock i
praktiken mycket orealistiskt dd manskligt beteende 6ver lag anses vara starkt
frame- dependent (Chandra, 2008). I en studie av Kahneman och Tversky (1982)
undersokts hur individer paverkas av frame, och hur beslutskapaciteten paverkas
under osdkra omstandigheter. Studien visade att under osdkerhet har individen ofta
en referensniva som utgangspunkt, vilket vanligen ar detsamma som det faktiska
priset pa tillgdngen. Sett fran denna niva ser individen pa valmagjligheter i form av
potentiella vinster eller forluster i forhallande till denna referens. Studien visade
aven pa hur individer varderar vinster och forluster. (Hahneman & Tversky, 1982).
En intressant slutsats var fenomenet loss aversion som iakttogs. Ur studien framgick
att individer kdnde emotionellt 2,5 ganger sa starkt for en forlust an for en vinst i
samma proportion. Vidare visade resultaten pa att den upplevda nyttan for en
individ i samband med vinst avtog ju storre vinsten blev, och likasa blev smartan
mer och mer avtagande ju storre forlusten blev (Chandra, 2008). Detta ger en S-

liknande graf, och illustreras i diagrammet nedan.
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(Dean, 2009)

3.4.3 Marknadsineffektivitet och marknadsanomali

Anomalier pa aktiemarknaden bygger pa iden att det finns en enklare form av
monster bland aktieavkastningarna. Detta innebéar en avvikelse fran iden om en
effektiv marknad (Zacks, 2011). I de klassiska ekonomiska teorierna utgar man fran
att risken dr den enda faktorn som kan forklara avkastningens karaktar. Med
existensen av anomalier pa aktiemarknaden finns det ytterligare en
forklaringsfaktor utover risk. Det har funnits manga olika typer av anomalier pa
aktiemarknaden historiskt. Den gemensamma namnaren hos dessa har varit att de
alla har markerat aktier pd marknaden med ovanligt stora avkastningar (Claesson,
1987). Existensen av anomalier pd marknaden har blivit allt mer av ett faktum. Och
sedan borjan av 2000- talet har bokstavligt talat en explosion av akademiska skrifter
om anomalirelaterade &mnen publicerats (Zacks, 2011). Men redan 1962
konstaterade Kuhn att anomalier var vanligt forekommande, och havdade att detta
fenomen var en del av all vetenskap. Han menade att anomalier var en viktig del

inom forskningen for att kunna kartlagga en storre helhetsbild (Zacks, 2011).
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Zack (2011) skriver att det finns tva satt att identifiera anomalier. Det forsta ar att

leta reda pa och lokalisera tecken pa missvisande prissattning. Zack menar vidare

att det basta sattet att lyckas med detta ar att leta reda pa foretag som visar

ovantade, extremt positiva/negativa resultat, och darefter ur investeringsperspektiv

ga lang/kort pa dessa. Denna strategi kallas post-earnings different mispricing

(PEAD). Den andra metoden med att identifiera anomalier ar att undersoka om den

missvisade prissattningen gar att bevisa ekonomiskt och statistiskt (Zacks, 2011).

3.4.4 Ovriga teorier inom behavioral finance
Ovan namnda teorier dr de mest omnamnda teorierna inom behavioral finance, men
utgor endast en liten del av de teorier som existerar. Nedan har vi valt att beskriva

nagra till som vi anser har relevans i vart arbete.

- Informationsprocess felaktigheter i information kan resultera i missvisande
kalkyler vid berdkning av sannolikheter for olika utfall pa finansiella
marknader. Konsekvenserna av detta blir att aktorer pa marknaden utifran
sett agerar irrationellt. Den felaktiga informationen paverkar aktorernas
beslutskapacitet, och darigenom marknaden. Det finns flera satt som
missvisande information paverkar individer pa. Ett sddant exempel ar det s.k

conservatism bias (Bodie, Kane & Marcus, 2011).

- Conservatism principen bygger pa att investerare reagerar alldeles for
langsamt pa ny information. Investerare tenderar att ha svart att ta till sig
nya bevis och ron. Detta gor att de inledningsvis underreagerar pa ny
information. Konsekvensen blir att priser pa marknaden paverkas av den nya
informationen successivt, och inte omedelbart (Bodie, Kane & Marcus, 2011).
Erin likheterna med Singals kritik till den effektiva marknadshypotesen, dar
han argumenterar for att marknaden inte reagerar omedelbart pa ny

information, utan gradvis (Bodie, Kane & Marcus, 2011).
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- Over- och underreaktion Sen slutet av 1990- talet har ett flertal empiriska
studier visat pd en anomali som ofta gar under namnet accrual anomaly och
som bygger pa principen att aktorer pa finansiella marknader har en tendens
till att 6verreagera pa tillvaxt (Yong, 2006). Vidare havdar David Morscheck
fran University of Nevada att aktorers tendens till att 6ver och underreagera
pa tillvaxt pa finansiella marknader ar anledningen till den senaste tidens
extrema volatilitet (Morscheck, 2008). Man kan fraga sig vilka orsaker detta
fenomen bottnar i? Enligt Tversky och Kalneman, som myntade det allmédnna
begreppet om dverreaktion beror folks éverreaktion pa att individer
tenderar att fatta beslut utifran kortsiktiga trender istillet for vedertagna
statistiska modeller (Hahneman & Tversky, 1982). Konsekvensen av detta
blir att individer faster alldeles for stor vikt vid ny information eller nya
trender, och samtidigt 1agger foga vikt pa dldre information (Morscheck,
2008). Pa finansiella marknader kan detta ge sig i uttryck genom att
investerare overreagerar pa radande pristrender, och underreagerar pa
aldre (Barberis & Vishny 1998) Ofta leder detta till att priserna pa
marknaden temporart, kraftigt 6kar/sjunker en bra bit mer dn vad som ar
rimligt (Lo & MacKinlay, 1999). Detta fenomen har varit sa pass patagligt pa
de finansiella marknaderna att det till och med historiskt sett kommit att
utnyttjas av andra investerare med kunskap om detta (Fungand & Lam,

2004).

- Flockbeteende Ett amnesomrade inom behavioral finance som pa senare tid
fatt allt storre uppmarksamhet ar flockbeteende. Flockbeteende ar ett
observerat fenomen pa finansiella marknader dar investerare tenderar att
fatta samma beslut, oftast under samma tidsskede. Flertalet studier pekar pa
att uppkomsten av flockbeteende bygger pa att individer har tamligen latt for
att folja andras beteenden pa marknaden. Vanligtvis borjar det med att en
individ med privat information fattar ett beslut och fullféljer detta pa

marknaden. Strax efterat foljer nagra individer detta monster, och investerar

40



Lunds universitet Termin: Hosttermin — 2012

Kandidatuppsats
i enlighet med foregadngaren. Darefter ar bollen i rullning och valdigt manga
individer kan komma att ge upp sina egna investeringsstrategier, och blunda
for all egen information och istallet folja med strémmen (Cipriani & Guarino,
2011). Enligt Morris Altman (2006) beror forekomsten av flockbeteende pa
det faktum att oerhort manga individer sitter inne med ofullstandig
information. Detta leder till att ndr andra individer i hennes omgivning
agerar pa ett visst satt, agerar hon pa samma vis i tron om att dessa vet om
ndgonting som hon sjalv inte vet (Altman 2006). Vidare menar Altman att
investerare pa finansiella marknader har en tendens till att félja en viss
stereotyp av individer. Ofta handlar det om individer som man tror sig veta
battre dn en sjalv. Det kan vara alltifran kdnda framgangsrika profiler, till
olika experter eller helt enkelt andra investerare som den senaste tiden har

presterat bra pa den finansiella marknaden (Altman 2006).

3.5 Avgransning av teori

Med anledning av att tidigare forskning pekat pa att den starka
marknadseffektiviteten dr den del av den effektiva marknadshypotesen som har
svagast empirisk evidens av de tre marknadsformerna, kommer vi istillet
genomfora vart arbete inom ramarna for den svagt effektiva marknadsformen
(Palan, 2004). Vi utesluter sdledes dven den halvstarkt effektiva marknadsformen
med motivation att vi i huvudsak under var uppsats kommer att titta pa historiska

observationer, vilket ar huvudkriteriet for den svagt effektiva marknadsformen.

4 Resultat - empiri

I avsnittet Resultat - empiri redovisas de berdkningar och resultat som vi fatt fram
genom att ha analyserat och gjort berdkningar pdG OMX30, Nasdaq och Nikkei 225. 1
féljande avsnitt visas grafer och tabeller for respektive index. Vi kommer likvil i detta

avsnitt att presentera olika nyckeltal som vi anser har hog relevans ur ett komparativt
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perspektiv, dd vi senare i ndstkommande avsnitt skall analysera vdra resultat utifrdn

vdrt teoriramverk.

Inledningsvis har vi i avsnitt Resultat - empiri framstéllt en graf 6ver Nikkei 225 och

Nasdagq for att fa en 6vergripande bild 6ver hur indexen utvecklats over tid.

Nasdaq Index 2 januari 1990 — 12 september 2012
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Figur 1 — Graf 6ver Nasdaq historiska utveckling med start 1990

Under var valda observationstid pd 22 ar kan vi se att Nasdaq sett 6ver tid har haft
en positiv utveckling. Sedan den 2 januari 1990 fram till den 12 september 2012 har
indexet 6kat med mer ca 678%. Vidare kan observeras att av samtliga borsdagar har
ca 55% av dagarna haft en positiv avkastning och 45% av fallen en negativ
avkastning. Genom att ha dividerat de volatila dagarna med det totala antalet
observationer har vi fatt fram hur stor del av observationerna som kan klassificeras
som volatila utifran var definitionsniva pa 3% eller mer. I 2,9% av observationerna

har vi sett att Nasdaq 6kat med 3% eller mer, och i ca 3% av fallen har indexet

minskat med 3% eller mer.
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Nikkei 225 Index 2 januari 1990 — 12 september 2012
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Figur 2 — Graf over Nikkei 225 med start 1990.

Nikkei 225 har historiskt sett under var observationstid haft en negativ utveckling. I
dagslaget befinner sig indexet pad en betydligt 1dgre niva an vid vart startdatum 2
januari 1990. I genomsnitt har Nikkei 225 haft en daglig avkastning pa minus
0,03%. Komparativt sett kan vi se att Nikkei 225 har haft farre volatila dagar dn
Nasdagq. I 5,2% av samtliga observationer de senaste 22 aren har Nikkei 225 rort sig
med 3% eller mer at ndgot hall, uppat eller nedat. Detta dr att jamféra med Nasdaq
dar de volatila dagarna har utgjort 5,9% av samtliga observationer. I ca 49% av
observationerna har Nikkei 225 haft en negativ avkastning och i 51% av fallen har

avkastningen varit positiv under den aktuella tidsperioden.

Da vi i denna uppsats undersoker hur OMX30 historiskt har rort sig efter volatila
dagar pa Nasdagq eller Nikkei 225 ar det av intresse att inledningsvis undersoka hur
OMX30 utvecklats over tid ur ett komparativt perspektiv med de andra borserna.
Darfor har vi sammanstallt tva diagram som var for sig visar hur OMX30 de senaste

22 aren har utvecklats i jaAmforelse med Nasdaq och Nikkei 225.
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Nasdaq och OMX30 2 januari 1990 — 12 september 2012
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Figur 3 — Overblick 6ver hur Nasdaq och OMX30 de senaste 22 dren har rort sig i
forhdllande till varandra.

Vi kan se att under de sensate 22 aren har tillvaxten for OMX30 och Nasdaq varit av
mycket liknande karaktér. Vid jamforelse med hur OMX30 utvecklats i relation till
Nikkei 225 far vi en betydligt storre skillnad i tillvaxt. Detta askadliggors i figur 4

nedan.
Nikkei 225 och OMX30 2 januari 1990 — 12 september 2012
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Figur 4 — Overblick 6ver hur Nikkei 225 och OMX30 de senaste 22 dren har rort sig i
forhdllande till varandra.
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Utifran figur 4 kan vi urtyda tydliga skillnader mellan hur tillvaxten har sett ut de
seanste 22 aren for OMX30 och Nikkei 225. Trots att den genomsnittliga

utvecklingen mellan OMX30 och Nikkei 225 varit av olika karaktar gar det 4nda att
urtyda vissa konjukturartade likheter fran figur 4. Detta observeras framforallt

tydligast fran borjan av 2000-talet och framat.

OMX30 2 januari 1990 — 12 september 2012

0,00041 0,00042 0,00165 0,00326 0,00527
0,00024 0,00048 0,02661 0,03028 0,03359

Pos.Avk. | s208%] | | [
Avk. =>-3% 00394 | | | |

Tabell 1 — Generell 6verblick 6ver OMX30 med dr 1990 som utgangspunkt.

[ tabell 1 redovisas hur tillvaxten for OMX30 sett ut i genomsnitt fran dag till dag
under en borsvecka. For dag 1 ar tolkningen att 6ver 22 ars tid ar den
genomsnittliga dagliga avkastningen 0,04%. Detta varde genereras genom ekvation
(1) i avsnitt tva. Vidare ser vi att for dag 2 ar den genomsnittliga avkastningen
0,001%. Detta varde genereras genom ekvation (2.1) i den andra matematiska
ansatsen. Som vi ser har avkastningen for dag 2 sjunkit tillbaka och ligger nara noll.
Detta innebar i realiteten att staingningskursen dag 2 i genomsnitt ligger 0,001%
hogre dn stangningskursen vid referensdatumet. Enkelt uttryckt har indexet pa tva
dagar i genomsnitt 6kat med endast 0,001%, vilket dr betydligt mindre dn den har
okat efter dag 1. Avkastningen 6kar dock sedan dagligen efter dag 2 fram till dag 5,
dar avkastningen dag 5 i genomsnitt varit 0,2% hogre an vid referensdatumet.
Vidare ser vi att om man multiplicerar den dagliga avkastningen med antalet dagar i

en borsvecka far vi en uppskattad veckovis avkastning med 0,2% vilket stimmer val
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overens med hur den historiska utvecklingen har varit. Detta kan avldsas av rutan

langst till hoger.

Vidare kan vi se att den totala risken, standardavvikelsen for OMX30 dag 1 i
genomsnitt har varit ca 1,5%. Risken blir sedan sjalvfallet storre ju fler dagar som
passerar sett fran referensdatumet, och ar vid borsveckans slut, dag 5 i genomsnitt
ca 3,4%. Vi kan daven lasa ur tabellen att i ca 52% av fallen har indexet haft en positiv
tillvaxt och i 48% av fallen en negativ tillvaxt. Av samtliga bérsdagar ar ca 3,1% av
dagarna negativt volatila, dvs. de sjunker med 3% eller mer. Detta kan jamforas med

antalet positiva volatila dagar, som motsvarar ca 2,8% av dagarna.

4.1 Tabeller - Ansats 1
Foljande presenteras de tabeller som genererats genom matematisk ansats 1 fran
avsnitt 2.

Nikkei 225 >3% - OMX30. Ansats 1

Median

avkastning 0,0077 | -0,0024 | 0,0006 | -0,0091 | -0,0007
Tabell 2 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har rért sig dagarna efter att Nikkei 225
har stigit med 3% eller mer, med ansats 1.

Dag 1 visar den historiska medelavkastningen for OMX30 den forsta dagen sett fran
referensdatumet da Nikkei stigit med 3% eller mer. Informationen sager oss att i
genomsnitt har OMX30 haft en avkastning pa 1,2% i samband med att Nikkei 225
har stang pa 3% plus eller mer. Detta ar att jamfora med den dagliga
medelavkastningen i tabell 1 for OMX30, som ligger pa 0,04%. Komparativt sett ar
avkastning for OMX30 dagen efter en kraftigt positiv, volatil dag pa Nikkei 225 ca 30
ganger storre dn genomsnittet i tabell 1. Vi kan dven se att medianavkastningen for
dag 1 efter en positiv volatil dag ar ca 1,3%. Detta ar att jamfora med genomsnittet i

tabell 1, som ar 0,05%.
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Frdn dag 2 kan vi se att OMX30 i genomsnitt har sjunkit med ca 0,2% sett fran dag 1
stangningskurs. P4 samma satt ser vi att OMX30 dag 3 har sjunkit med ca 0,1% sett

fran dag 2 stangningskurs osv. Enligt samma princip ser vi att den totala risken for

dag 1 ar ca 2,5%. Fran dag 1 till dag 2 har den totala risken i genomsnitt varit ca 2%.
Standardavvikelsens utveckling ar timligen stabil dag for dag, vilket forefaller helt
logiskt. Sett fran gardagen ligger den totala risken inom intervallet 1,5% till 2,5%

under hela borsveckan.

Nikkei 225 <-3% - OMX30. Ansats 1

Median -0,0100 | 0,0021 | -0,0011 | 0,0045 | 0,0014

Tabell 3 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har rért sig dagarna efter att Nikkei 225
har sjunkit med 3% eller mer, med ansats 1.

Samma dag som Nikkei 225 har sjunkit med 3% eller mer kan vi se att &ven OMX30 i
genomsnitt har sjunkit. Medelavkastningen for OMX30 dag 1, efter att Nikkei 225
fallit med 3% eller mer har historiskt varit ca -1,2%. Detta ar att jamfora med den
vanliga medelavkastningen, dag 1 for OMX30 fran tabell 1 som ar ca 0,04%. Efter att
OMX30 sjunkit med i genomsnitt 1,2% dag 1, kan vi se att indexet dag 2 aterhamtar
sig ndgot med en genomsnittlig uppgang pa 0,25% sedan gardagens stangningskurs.
Vidare ser vi att standardavvikelsen for dag 1 ar ca 2,3% och den genomsnittliga
dagliga medianavkastningen dr ca -0,9 samma dag som Nikkei 225 sjunkit med 3%
eller mer.

Nasdaq >3% - OMX30. Ansats 1

Median 0,0052 | -0,0011 | 0,0016 | -0,0004 | 0,0006

Tabell 4 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har rért sig efter att Nasdaq har stigit
med 3% eller mer.
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Tittar vi pd dag 1 ser vi att medelavkastningen for OMX30 dagen efter att Nasdaq
har stigit med 3% eller mer, har varit ca 0,8%. Vidare kan vi se att
medianavkastningen for dag 1 ar ca 0,5%, men sjunker i genomsnitt till dag 2.
Denna trend gar dven att aterse i medelavkastningarna. Dag 2 har OMX30 sjunkit
sett fran dag 1.
Nasdaq <-3% - OMX30. Ansats 1

Median -0,0096 | 0,0011 | 0,0006 | 0,0034 | 0,0008

Tabell 5 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har rért sig dagarna efter att Nasdaq
har sjunkit med 3% eller mer.

[ samband med att Nasdaq sjunkit med 3% eller mer kan vi se att aven OMX30
datumet efter aktuell nedgdng fatt relativt kraftiga nedgangar med en historiskt,
medelavkastning motsvarande -1,1%. Jamforelsevis har OMX30 historiskt rort sig
mer efter en kraftig nedgang an efter en kraftig uppgang pa Nasdaq. Vi kan dven se
att medianavkastningen dag 1 i genomsnitt har varit relativt 1dg, pa en niva
motsvarande ca -1%. Vidare kan vi se en liknande trend fran tidigare tabeller;
dagarna efter den kraftiga nedgdngen tenderar OMX30 att aterigen stiga sett fran

gardagen.

4.2 Tabeller — Ansats 2

Genom ansats 2 har vi rdknat fram foljande tabeller som presenteras nedan.

Nikkei 225 <-3% - OMX30. Ansats 2

OMX 30 Dag 1 Dag 2 Dag 3 Dag 4 Dag 5

Median -0,0100 | -0,0052 | -0,0011 | -0,0003 0,0047
Tabell 6 - Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har rort sig dagarna efter att Nikkei 225
har sjunkit med 3% eller mer.
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Vi kan urskilja vissa likheter mellan ansats 1 och 2 i vdra resultat.
Medelavkastningen for OMX30 dag 1 har historiskt sett skiljt sig relativt mycket mot
det generella genomsnittet for dag 1 i tabell 1. Vi kan se att medelavkastningen for
OMX30 dag 1 efter en kraftig nedgang pa Nikkei 225 har varit ca -1,2%. Dag 2 kan vi
se att den totala nedgdngen har minskat ndgot sedan referensdatumet. Denna trend

haller i sig och dag 5 har nedgangen i stor utstrackning i genomsnitt aterhamtats.

Nikkei 225 >3% - OMX30. Ansats 2

Median 0,0076 | 0,0070| 0,0094| 0,0080| 0,0091

Tabell 7 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har rért sig dagarna efter att Nikkei 225
har stigit med 3% eller mer.

Efter att Nikkei 225 stigit med 3% eller mer kan vi se att &ven OMX30 historiskt sett
samma dag i genomsnitt haft en positiv avkastning pa ca 1,2%. Samtidigt kan vi se
fran tabell 7 att medianavkastningen for dag 1 historiskt har varit ca 0,76% och

standardavvikelsen samma dag har varit ca 2,5%.

Nasdaq >3% - OMX30. Ansats 2

Median 0,0057 | 0.0075 | 0,0075 | 0,0109 | 0,0083

Tabell 8 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har rért sig dagarna efter att Nasdaq
stigit med 3% eller mer, med ansats 2.

Vi kan historiskt se att dagen efter att Nasdagq stigit med 3% eller mer har OMX30
haft en positiv avkastning pa i genomsnitt ca 1%. Vi kan dven se att vid dag 5 har
avkastningen sett fran dag 1 minskat. Trots detta ar medianavkastningen for

samtliga dagar positiv.
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Nasdaq <-3% - OMX30. Ansats 2

Median -0,0092 | -0,0063 | -0,0064 | -0,0019 | -0,0002

Tabell 9 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har rért sig dagarna efter att Nasdaq
har sjunkit med 3% eller mer, med ansats 2.

Vi kan se vissa likheter mellan hur OMX30 historiskt har rort sig dagarna efter en
kraftig nedgang pa Nasdaq och fran OMX30:s utveckling i tabell 7.
Medelavkastningen for dag 2 i tabell 9 visar pa en motsatt tillvaxt sett fran dag 1.
For dag 1 pa OMX30 efter en kraftig nedgang pa Nasdaq kan vi se att avkastningen i
genomsnitt har varit ca -1%. Detta ar att jamfora med den historiska
medelavkastningen for OMX30 dag 1, som har varit positivt, 0,04%. Vidare kan vi se
att den positiva tillvaxten har hallit i sig efter dag 2, och vid dag 5 har den kraftiga

nedgangen som intraffat dag 1 nastan helt aterhamtats.

5 Analys

I féljande avsnitt analyseras framstdllda resultat frdn avsnitt 4 utifrdn teorier i avsnitt
3. Inledningsvis i detta avsnitt analyseras hur OMX30 har rért sig efter volatila dagar
pd Nikkei 225, och ddrefter Nasdaq. Analysen syftar till att pd bdsta sdtt kunna

forklara vdra resultat.

5.1 Analys av OMX30 3 januari 1990 - 18 september 2012

Da vi i denna uppsats undersoker hur OMX30 historiskt har rort sig efter volatila
dagar pa Nasdaq och Nikkei 225, dr det inledningsvis av intresse att veta hur OMX30
historiskt sett har utvecklats 6ver tid. I avsnitt Resultat - empiri har vi kunnat se hur
det aritmetiska medelvardet historiskt har utvecklats éver tid for OMX30. Fran
tabell 1 i avsnitt Resultat - empiri kan vi se att indexet tenderar att stiga éver tid. I

samma tabell kan vi dven se att OMX30 sett 6ver 22 ars tid har haft en
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medelavkastning pa ca 0,04% per dag, foljt av en daglig total risk inom intervallet

1,5-2,5%.

Vid en analys av hur OMX30 rort sig efter volatila dagar pa de utlandska borserna
kan vi se att dag 1 ar den dag som relativt sett mot den dagliga medelavkastningen i
tabell 1 har rort sig mest. Detta fenomen galler bade for hur OMX30 rort sig efter en
volatil dag pa Nikkei 225 och Nasdaq, och bade for negativt och - positivt volatila
dagar, och oavsett matematisk ansats. Resultatet kan avlasas fran figur 5-12. Dag 1
har dven historiskt rort sig i genomsnitt i samma riktning som den volatila dagens
karaktdr. Man skulle kunna uttala sig om att det for dag 1 rader ett positivt samband
mellan avkastning och vilken form av volatilitet som intraffat pa de utlandska
borserna. Kort sagt nar exempelvis Nikkei 225 6kat med 3% eller mer, har dven
OMX30 historiskt pavisat en kraftig uppgang for dag 1. Efter dag 1 har vi sett en
tydlig trend i att medelavkastningarna for OMX30 haft en motsatt utveckling mot
dag 1. Med andra ord har vi kunnat observera ett negativt samband mellan
avkastning dag 1 och de nastkommande dagarna. Eller annorlunda uttryckt har vi i
stor utstrackning kunnat observera ett negativt samband mellan den volatila dagens
karaktar och dag 2 - 5. avsnitt 5.2 kommer vi att vidareutveckla detta resonemang

inom ramarna for den effektiva marknadshypotesen.

5.2 Den effektiva marknadshypotesen

Enligt den svaga formen av den effektiva marknadshypotesen framgar enligt avsnitt
Resultat-empiri att historiska priser inte kan anvandas for att forutspa framtidens
priser. Detta innebar implicit att teknisk analys och historiska observationer inte
bor kunna utgdra incitament att investera pa den finansiella marknaden
(Westerlund, 2005). Om man tittar pa de resultat vi fatt fram kan vi se att det
historiskt sett gar att urskilja ett relativt tydligt monster i hur OMX30 har rort sig
dagarna efter volatila dagar pa Nasdaq och Nikkei 225. I synnerhet har vi kunnat
urskilja tva tydliga monster, det forsta dar vi sett hur dag 1 pa OMX30 rort sig efter

en volatil dag pa de utlindska borserna, och det andra monstret dar vi sett hur
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OMX30 rort sig efter dag 1 fram till borsveckans slut, dvs. dag 5. [ det forsta fallet
kan vi tydligt se att oavsett om den volatila dagen har intraffat pa Nikkei 225 eller
Nasdaq, och oavsett om det varit en positiv eller negativ volatil dag har OMX30 dag
1 i genomsnitt haft ett positivt samband med den karaktdr som volatiliteten varit av.
Detta illustreras i tabell 5-12. Liksom ndamns i avsnitt 5.1 kan vi se att om det
historiskt varit en positiv volatil dag pa nagon av de utldndska borserna, har OMX30
dag 1 rort sig positivt, - och har det varit en negativ volatil dag, har OMX30 rort sig
negativt dag 1. Vidare kan vi dven se att detta samband historiskt har varit relativt
starkt, dd OMX30 for dag 1 rort sig i regionen runt 1% at respektive hall. Detta ar att
jamfora med det dagliga genomsnittet for OMX30 som tidigare namnt ligger pa
0,04%. Vara resultat tyder pd att OMX30 inte har rort sig slumpartat dagarna efter
volatila dagar pa de utlandska borserna. Detta sdger oss att den svagt effektiva
marknadshypotesen rimligen inte bor vara den basta forklaringsteorin for att

forklara varfor dag 1 pa OMX30 historiskt har rort sig som den gjort.

Tittar man pa det andra monstret som vi har observerat under var empiriska studie,
och som ndmnts kort i avsnitt 5.2 kan man se att det i genomsnitt, historiskt sett har
skett en trendlik aterhdmtning dagarna efter dag 1. Historiskt har dag 1 pa OMX30
varit den klart mest volatila dagen efter att en volatil dag intraffat pa ndgon av de
utlandska borserna, oavsett om man tittar pa uppgang/nedgang. Dagarna efter dag
1 har dock denna volatila trend avtagit, och ersatts av en annan trend, som kan
tolkas som en form av dterhdmtning. Med aterhdmtning menar vi att vid en historisk
observation av OMX30 kan man se att ju ndrmare borsveckans slut som indexet rort
sig desto mer har prisnivderna ndrmat sig den prisniva som motsvarats av
referensdatumet. En kraftig uppgang har for OMX30 dag 1 foljts av negativa
avkastningar, och vice versa. Detta blir extra tydligt da vi tittar pa ansats 2, dar vi
kan se en relativt stark trend i att OMX30 har rort sig i motsatt hall mot hur dag 1
har rort sig. Vi har sett att denna trend oftast har hallit i sig fram till var sista
observationsdag, dvs. dag 5. Vid stangningskurs dag 5 har OMX30 historiskt legat pa

en lagre prisniva dn vid kulmen dag 1 om det har intraffat en positiv volatil dag pa
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de utldndska borserna. Om det intraffat en negativ volatil dag, har trenden sett den
motsatta ut; dvs. dag 5 har OMX30 legat hogre dn efter stingningskursen dag 1.
Historiskt har denna trend varit relativt tydlig, och pekat pa att det forekommit ett

monster i hur OMX30 rort sig dag 2-5 efter volatila dagar.

5.3 Random walk

Enligt den klassiska matematiska formeln for random walk ar dagens pris lika med
gardagens pris plus en residualterm. Denna residualterm och inget annat ar det som
paverkar prisforandringen, och detta gor att prisutvecklingen sker helt slumpartat.
Vidare ar det forvantade vardet av slumptermen lika med noll, vilket implicit
innebar att den basta prediktionen for morgondagens pris, ar lika med dagens pris
(Westerlund, 2005). Om vi applicerar denna slutsats pa vara resultat ser vi att det i
synnerhet for dag 1, inte stimmer sarskilt val 6verens. Eftersom att residualtermen
endast ar den prisforklarande komponenten, bor enligt random walk volatilitet pa
utlandska borser inte kunna vara en komponent som paverkar priset. I var studie
har vi emellertid bdde med ansats 1 och 2 hittat tendenser till monster i
avkastningarna dar bade negativt och positivt volatila dagar skulle kunna utgéra
komponenter som paverkar priset. Detta tyder pa att den klassiska formen av

random walk formodligen inte utgor den bast forklarande teorin for vara resultat.

En mer rimlig analys med random walk som férklaringsmodell dn den klassiska
formen av random walk kan géras genom att lagga till en drift term liksom ndmns i
avsnitt Teori, 3.3.1. En driftterm kan vara av bade positivt och negativt slag, men
med tanke pa karaktaren av OMX30 som index har vi av rimliga skal valt en positiv
driftterm. Denna driftterm tar hansyn till att priser tenderar att stiga 6ver tid. En
negativ drift term i detta fall hade indikerat det motsatta. Tittar man pa de generella
resultat vi har utifran OMX30 i tabell 1 ser vi att den genomsnittliga dagliga
avkastningen ar 0,04%. Med andra ord kan vi se att priset tenderar att stiga 6ver tid.
En random walk med positiv drift utgér dirmed ett timligen rimligt analysverktyg

vid forklaringen varféor OMX30 historiskt haft en positiv avkastning. Men fragan ar
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om det ar rimligt att en random walk med drift kan forklara en sa pass relativt hog
tillvaxt som har observerats pa OMX30 da nagot av de utlindska indexen har stigit
med 3% eller mer? Enligt var uppfattning ar svaret pa den fragan nej. Den positiva
tillvaxt som observerats fran referensdatumet till stingningskursen dag 1 ar relativt
sett 25 ganger hogre dn det vanliga genomsnittet. Tillvaxten dr dessutom endast
temporar, och redan dag 2 kan vi observera en genomsnittlig negativ tillvaxt. Denna
utveckling ar dnnu svarare att forklara med hjalp av en random walk med positiv
driftterm. Pa ett liknande satt blir det svart att férklara varfor OMX30 historisk har
haft kraftigt negativa medelavkastningar dag 1 da Nikkei 225 eller Nasdaq har

sjunkit med 3% eller mer.

Vi kan se att bade den klassiska formen av random walk, och random walk med
positiv driftterm inte pa ett 6vertygande satt forklarar prisrorelserna i vara resultat.
Vara resultat kan snarare tolkas som ett kompletterande bidrag till de studier som

vittnar om brister inom random walk pa kort sikt (Berg & Lyhagen, 1998).

5.4 Marknadsineffektivitet

Anomalier pa aktiemarknaden innebar att det gar att finna enklare former av
monster bland aktieavkastningarna (Zacks, 2011). Tittar vi pd de resultat som vi
presenterat i avsnitt Resultat - empiri kan vi se att det finns tendenser till
forekomsten av en anomali pa OMX30 dagarna efter volatila dagar pa Nikkei 225
och Nasdag, historiskt sett. Det starkaste och formodligen mest valida ménster vi
observerat har intraffat mellan avkastningarna dag 1 och referensdatumet. Detta
kan avldasas mer detaljerat fran tabell 2 - 9. Vi har aven liksom ndmns i avsnitt 5.2
sett att dag 1 i samtliga tabeller har rort sig at samma hall som den volatila dagens

karaktar.
Vidare har vi observerat ett monster dar tidsperioden motsvarande de 4 kommande

dagarna efter dag 1 tenderar att rora sig i motsatt riktning till den volatila dagens

karaktar. Detta illustreras genom figur 5 - 12 som visar hur OMX30 historiskt har
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rort sig i genomsnitt efter volatila dagar pa Nikkei 225 och Nasdaq. For bade den
forstnamnda och den sistndimnda eventuella anomalin kan vi se tecken pa ovanligt

stora avkastningar. I bada fallen skiljer sig de observerade medelavkastningarna

starkt mot de vanliga medelavkastningarna som avlases i tabell 1. Det ar symptom

som dessa som Claesson menar antyder pa forekomsten av en anomali (Claesson,

1987)

5.5 Behavioral finance och information

Inom den effektiva marknadshypotesen praglas effektiva marknader av att de
reagerar omedelbart pd ny information. Detta sker sa fort att det ibland endast
handlar om ett fatal sekunder (Singal, 2004). Kritiker till den effektiva
marknadshypotesen inom behavioral finance menar dock att detta ar orimligt.
Dessa menar att det snarare ibland kan ta upp till flera dagar innan finansiella
tillgdngar helt har hunnit reagera pa ny information. Vid en titt pa de resultat vi fatt i
avsnitt Resultat - empiri i tabell 4 6ver hur OMX30 historiskt har rért sig dagarna
efter att Nasdaq har stigit med 3% eller mer, kan vi liksom tidigare namnt observera
en ovanligt hog medelavkastning for dag 1. Detta ar ett mycket intressant resultat
med tanke pa den tidsskillnaden mellan Sverige och USA som rader. Eftersom den
svenska borsen delvis ar 6ppen samtidigt som Nasdaq, bor enligt den effektiva
marknadshypotesen informationen om volatilitet pa den amerikanske borsen
paverka OMX30 omedelbart. Vi kan dock se att det finns en stor sannolikhet att

denna information dven praglar morgondagens avkastning pa den svenska borsen.

Vi har tagit hansyn till tidsskillnaden mellan Sverige och USA genom att klassificera
nastféljande datum pa OMX30 som dag 1, vilket framgar av avsnitt 1. Detta innebar
exempelvis att om det har intréffat en volatil dag pa Nasdaq den 1 januari, raknar vi
den 2 januari som dag 1 for OMX30. Detta trots att de bada borserna till viss del ar
Oppna samtidigt den 1 januari. Trots detta faktum visar vara resultat pa ett timligen
starkt samband mellan hur Nasdaq index stangt for dagen och hur OMX30 stanger

nastkommande dag, i avseende pa volatila dagar. Detta skulle kunna tolkas som om
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att delar av informationen hanger kvar 6ver natten och praglar hela morgondagen

for OMX30. Med stor sannolikhet har informationen alltsa en langre inverkan pa

borsen an ett par sekunder, vilket strider mot uppfattningen inom den effektiva

marknadshypotesen.

Liksom tidigare ndmnts tyder vara resultat pa att det dag 2 - 5 har uppstatt en form
av dterhamtning efter att OMX30 har rort sig kraftigt dag 1. Ur
marknadsineffektivitets perspektiv kan detta tolkas som om att informationen fran
den volatila dagen inte langre har en direkt positiv effekt pa OMX30:s utveckling.
Med andra ord kan vi inte pavisa att exempelvis en negativ volatil dag paverkar
OMX30 negativti flera dagar framdver. Vara resultat tyder snarare pa att den
volatila dagens karaktar endast har en temporar positiv effekt pa prissattningen.
Som en konsekvens av detta dr det rimligt att tdnka sig att vara resultat i viss

utstrackning har praglats av marknadsineffektiva inslag.

5.5.1 Frame dependence

Genom frame dependence paverkas individer pa det kognitiva och emotionella
planet genom den information de tar del av. Utifran information kan individer sjalva
omforma och tolka informationen i form av potentiell vinst eller férlust (Chandra,
2008). En rimlig tanke i samband med volatila dagar ar att den information som
slapps kan vara synnerligen praglad av antingen negativ eller positiv information
beroende pa karaktar av volatilitet. I inledningen skrevs om de direkta negativa
effekterna dd Lehman Brothers lamnade in en ansokan om konkursskydd. I detta fall
kan man tdnka sig att aktorer pa borsen tolkade denna nyhet i termer av potentiell
forlust, och agerade darefter, vilket gjorde att bade den amerikanske och den
svenska borsen foll kraftigt. Frame dependence skulle féljaktligen kunna vara
orsaken till varfor OMX30 har ett sa kraftigt positivt samband med den riktningen
som den volatila dagen har pa de utlindska borserna. Man kan tdnka sig som rimlig

forklaring att aktorer i Sverige reagerar starkt pa information om att Nikkei 225
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eller Nasdaq har sjunkit/okat kraftigt, och att detta i sin tur paverkar deras

finansiella beslut.

5.5.2 Conservatism

Ur ett beteendevetenskapligt perspektiv skulle man kunna férklara varfor
marknaden inte omedelbart anpassar sig till ny information. Enligt de klassiska
ekonomiska teorierna bor priserna pa marknaden exakt aterspegla all tillganglig
information (Oligivie, 2009). Vidare bor prisernas anpassning till ny information ske
omedelbart enligt den effektiva marknadshypotesen (Singal, 2004). Dock finns det
allt fler studier som pekar pa att verkligheten forhaller sig annorlunda dar priserna
pa marknaden inte exakt aterspeglar all tillganglig information. Vara resultat kan
utgora ytterligare ett sddant riktmarke. Tydligast syns detta vid en analys av
resultaten av hur OMX30 har rort sig datumet efter att det intraffat en volatil dag pa
Nasdag. I vara resultat har vi sett att trots att ndstan ett dygn har forlopt fran dess
att Nasdaq stangdes for dagen till dess att OMX30 stangde dagen darpa, har OMX30
historiskt sett i valdigt stor utstrackning stangt kraftigt &t samma trend som den
volatila dagens karaktar. En tankbar forklaring till varféor OMX30 historiskt har haft
en medelavkastning i samma riktning som de volatila dagarnas karaktar pa Nasdag,
trots att nastan ett dygn har forflutit kan forklaras av conservatism. I teoriavsnittet
skrev vi om att individer pa marknaden har en tendens till att reagera konservativt
pa ny information. I praktiken innebar detta att investerare pa den finansiella
marknaden har svart att ta till sig nya ron. Ofta moter de ny information med en viss
skepsis. Konsekvensen blir att istdllet for att agera direkt pa den nya informationen,
haller man sig avvaktande. Nar man sedan ser att den 6évriga marknaden har
reagerat pa den nya informationen inser man att de nya ronen kanske stimmer och
agerar sjalv darefter. Detta resulterar i en tidsforskjutning pa marknaden om
tillrackligt manga aktorer ar konservativt lagda (Bodie, Kane & Marcus, 2011). Detta
skulle kunna férklara varfor det historiskt sett har existerat ett positivt samband
mellan den volatila dagens karaktar pa Nasdaq och hur OMX30 faktiskt har stangt

datumet darpa.
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5.5.3 Over- och underreaktion

Morscheck (2008) havdar att en stor del av den senaste tidens extrema volatilitet
kan forklaras av individers tendens till att 6verreagera pa den finansiella
marknaden. Orsaken till detta anses framst bottna i att individer har en tendens till
att overskatta kortsiktiga trender, och fattar sina beslut utifran dessa istéllet for
vedertagna, statistiska modeller (Hahneman & Tversky, 1982). Om man tittar pa hur
OMX30 historiskt har rort sig dag 1 i samband med volatila dagar pa de aktuella
borserna kan man se att indexet haft en relativt h6g medelavkastning i samma
riktning som den volatila dagens karaktar. Orsaken till detta skulle kunna férklaras
av att investerare pa den finansiella marknaden kraftigt har 6verreagerat i samband
med volatila dagar. Om man jamfor tabell 1 med ndgon av de andra atta tabellerna
med avseende pa dag 1, kan man tydligt se att en kraftig 6verreaktion pa marknaden
skulle kunna ha intraffat historiskt. Tabell 1 visar den historiska, dagliga
medelavkastningen for OMX30, vilken har legat pa ca 0,04%. Detta ar att jamfora
med den genomsnittliga avkastningen dagen efter volatila dagar pa de utlaindska
borserna, som legat pa ca 1%. Enligt Kahneman & Tversky (1982) leder
overreaktion pa finansiella marknader till temporart kraftiga svingningar, som ger
sig uttryck i priser. De kraftiga svingningarna ar sa pass volatila att prisrorelserna
saknar rimlighet i vanligt klassisk ekonomisk mening. Svingningarna intraffar dock
vanligtvis temporart och strax darefter atergar priserna till sin normala niva (Lo &
MacKinlay 1999). Om vi tittar pa vara resultat kan vi se att OMX30 dag 1 har rort sig
kraftigt, for att darefter de kommande dagarna rora sig i motsatt hall, fram till dess
att indexet borjar uppna en mer rimlig prisniva. Denna prisutveckling for OMX30
har observerats i stor utstrackning bade for ansats 1 och 2. Den historiska
Prisutvecklingen fér OMX30 skulle man darfér kunna forklara som att det har
uppstatt kraftiga temporara svangningar, dir priserna strax efterat har atergatt till
det normala. De slutsatser som Kahneman & Tversky (1982) har dragit om att
overreaktion vanligtvis genererar orimligt h6ga prisnivaer, men att detta endast

sker temporart, har hjilp oss mycket i forstaelsen och tolkningen av vara resultat.
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5.5.4 Flockbeteende

En tankbar orsak till varfor OMX30 historiskt har rort sig oerhort kraftigt dag 1 efter
att volatila dagar intraffat pa Nikkei 225 eller Nasdaq ar forekomsten av
flockbeteende pa den finansiella marknaden. Enligt teorin om flockbeteende agerar
individer pa marknaden utifran hur andra aktorer agerar. Liksom ndmnts i avsnitt
Teori bottnar detta fenomen oftast i att individer har ofullstandig information, och
tror darfor att andra investerare sitter inne med information som man sjilv inte har.
Konsekvensen blir darfor att man investerar i enlighet med hur dessa individer
agerar pa marknaden (Cipriani & Guarino, 2011). Denna teori skulle kunna forklara
hur det kommer sig att stingningskursen for dag 1 efter volatila dagar pa de
utlandska borserna har stingt betydligt 6ver den genomsnittliga historiska
avkastningen. (jmf tabell 1 med 2-8). Det ar rimligt att tdnka sig att det tillslut blivit
som en masstromning vid volatila dagar, dar oerhort manga investerare agerar pa
samma satt. Som exempel kan vi titta pa dag 1 efter negativt volatila dagar pa de
utlandska borserna. I samtliga fall i dessa tabeller (3,5,6 & 9) kan vi se att dag 1 pa
OMX30 varit kraftigt negativt, med 1% eller mer. Man kan tdnka sig historiskt att
investerare pa borsen sett att marknaden borjat rasa, och att antalet sdljare pa
marknaden 6kat. Som en f6ljd av detta skulle flockbeteendet kunna innebara att
man sjalv bestimmer sig for att sdlja pga att alla andra gor det. Om ett stort antal
aktorer pa marknaden gor detta, finns risken for kraftiga nedgangar. Detta

illustreras grafiskti figur 6,8,9 & 11.
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5.6 Ansats 1

Nikkei 225 >3% - OMX30. Ansats 1

1.015
1.01

1.005

0.995

0.99

Figur 5 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har utvecklats dag for dag i fem dagar
efter aktuell uppgdang motsvarande 3% eller mer pd Nikkei 225.

Vi kan se att OMX30 dag 1 historiskt har haft en relativt hog medelavkastning efter
en uppgang motsvarande 3% eller mer pa Nikkei 225. Detta ges av en startniva i
diagrammet som motsvarar en daglig medelavkastning pa ca 1,3% sett fran
referensdatumet. Fran stangningskursen dag 1 till stingningskursen dag 2 har
indexet fallit relativt mycket. Det genomsnittliga fallet motsvarar ca 0,35%. Darefter
ar utvecklingen tdmligen stabil och paminner mer om den generella utvecklingen
for OMX30 som aterges i tabell 1. Vi kan observera att utvecklingen for dag 1 och
dag 2 i huvudsak, historiskt har skiljt sig fran de 6évriga dagarna. Man skulle darmed
kunna saga att den kraftiga medelavkastningen endast intraffat temporart. Detta

skulle kunna vara en f6ljd av 6ver- och underreaktion.
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Nikkei 225 <-3% - OMX30. Ansats 1
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0.995

0.99
0.985
0.98

0.975

Figur 6 - Overblick éver hur OMX30 historiskt har utvecklats dag for dag i fem dagar
efter aktuell nedgdng motsvarande 3% eller mer pd Nikkei 225.

Da Nikkei 225 har sjunkit med 3% eller mer kan vi se att de aritmetiska
medelavkastningarna for OMX30 historiskt har varit relativt hoga dag 1. Sett fran
referensdatumet har medelavkastningen efter aktuell nedgang pa Nikkei 225 varit
ca-1,2% for OMX30. Vi kan dock se utifran tabellen ovan att indexet snabbt har
aterhamtat sig. Efter stangningskursen dag 1 har avkastningen stigit avsevart till
dag 2. Detta skulle kunna tolkas som att indexet aterhamtat sig efter den kraftiga
temporadra nedgangen. Observera att utvecklingen dag 1 och dag 2 ser nastan
identisk ut for samtliga grafer, dar ett tydligt monster urskiljer dag 1 och dag 2.
Mycket i vara resultat tyder darfor pa att prisutvecklingen for dessa dagar inte

historiskt har skett helt slumpvist.
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Nasdaq >3% - OMX30. Ansats 1

0.01
0.008
0.006
0.004

0.002

-0.002

Figur 7 - Overblick éver hur OMX30 historiskt har utvecklats dag for dag i fem dagar
efter aktuell uppgdang motsvarande 3% eller mer pa Nasdagq.

Vi kan se att nar Nasdaq historiskt har haft avkastningar pa 3% eller mer, har
OMX30 datumet darp3, dvs. dag 1 haft en medelavkastning pa ca 0,8%. Detta ar
relativt satt betydligt hogre an den generella dagliga avkastningen fér OMX30 som
historiskt har legat pa 0,04%. En tankbar orsak till den kraftiga uppgangen dag 1
kan forklaras av forekomsten av flockbeteende pa marknaden. Man kan tdnka sig att
ndr kursen borjar rusa i hojden vill investerare rida med pa den vagen, och
investerar darfor i likhet med 6vriga aktérer pa marknaden. For utvecklingen dag 2
sett fran dag 1 kan vi observera samma monster som ndmnts ovan, dvs. att

utvecklingen dag 2 varit den motsatta mot utvecklingen dag 1.
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Nasdaq<-3% - OMX30. Ansats 1

0.008
0.006
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-0.006
-0.008
-0.01
-0.012

Figur 8-Overblick éver hur OMX30 historiskt har utvecklats dagarna efter en nedgdng
motsvarande 3% eller mer pd Nasdagq.

Nar Nasdaq historiskt har haft en avkastning pa -3% eller mindre kan vi se att
OMX30 ocksa haft en medelavkastning dag 1 som har varit starkt negativ.
Medelavkastningen har historiskt varit ca -1,1% for dag 1. Detta ar intressant med
tanke pa att det skiljer ett datum mellan utfallen pa de olika bérserna som en
konsekvens av tidsskillnaden. Enligt conservatism skulle man dock kunna forklara
prisutvecklingen som en f6ljd av att investerare tenderar att avvakta temporart
innan de investerar i enlighet med den nya informationen. Konsekvensen blir att
marknaden inte anpassar sig omedelbart, utan det blir en fordréjning (Bodie, Kane
& Marcus, 2011). Detta skulle kunna férklara varfor OMX30 dag 1, trots
tidsforskjutningen historiskt har rort sig kraftigt &t samma hall som den volatila

dagens karaktar pa Nasdagq.

5.7 Ansats 2
[ stor utstrackning kan vi observera ett liknande resultat i ansats 2 som i ansats 1 for
hur OMX30 historiskt har rort sig efter att Nikkei 225 har sjunkit med 3% eller mer.

Detta askadliggors i figur 9.
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Nikkei 225 <-3% - OMX30. Ansats 2
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0.982

Figur 9 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har utvecklats dagarna efter en nedgdng
motsvarande 3% eller mer pa Nikkei 225.

Nar Nikkei 225 historiskt har haft en nedgang pa 3% eller mer kan vi se att OMX30
haft en medelavkastning pa ca -1,2%. En tankbar orsak till den kraftiga nedgangen
kan forklaras av frame dependence. Tidigare har vi skrivit om att individer paverkas
emotionellt och pa det kognitiva planet av hur den information de mottar ar
utformad (Chandra, 2008). Vid kraftiga nedgangar ar det rimligt att tinka sig att en
stor del av informationen som flodar pa marknaden innehaller negativa nyheter.
Enligt frame dependence kan individer tolka in denna information i form av
potentiell forlust, och agera darefter. Detta skulle kunna forklara den historiskt laga

medelavkastningen for dag 1 pa OMX30.
Efter den negativa medelavkastningen for OMX30 dag 1, kan vi se att indexet

historiskt har rort sig uppat. Nedgangarna har darfor i genomsnitt endast varit

temporara.
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Nikkei 225 >3% - OMX30. Ansats 2
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1.011

1.01
1.009
1.008

1.007

Figur 10 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har utvecklats dagarna efter en
uppgang motsvarande 3% eller mer pa Nikkei 225.

Pa ett liknande satt som i figur 9 kan vi se att det for dag 1 i figur 10 pa OMX30
historiskt har varit ett positivt samband mellan medelavkastning och den volatila
dagens karaktar. OMX30 har som en foljd av detta i genomsnitt stangt kraftigt
positivt dag 1, efter att Nikkei 225 har stangt pa 3% plus eller mer. Efter
stangningskursen dag 1 kan vi se att dag 2 och 3 historiskt sett fran

referensdatumet haft avkastningar i motsatt riktning mot dag 1.
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Nasdaq >3% - OMX30. Ansats 2

0.012

0.008

0.006
0.004

0.002

Figur 11 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har utvecklats dagarna efter en
uppgang motsvarande 3% eller mer pa Nasdagq.

Dagen efter att Nasdaq haft en kraftig uppgang som motsvarar 3% eller mer, har
OMX30 haft en synnerligen positiv avkastning dag 1, som i genomsnitt varit ca 1%.
Denna trend, dar OMX30 har tenderat att rora sig i samma riktning som den volatila
dagens karaktar har vi observerat utifran varje graf. Mycket tyder darfor pa att
prisrorelserna i avseende pa medelavkastningen dag 1, historiskt inte varit
slumpartade. Teorin om random walk utgor darfor ett tamligen orimligt

analysredskap for att kunna forklara denna historiska utveckling.
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Nasdaq <-3% - OMX30. Ansats 2

-0.002

-0.004

-0.006

-0.008

-0.01

-0.012

Figur 12 — Overblick 6ver hur OMX30 historiskt har utvecklats dagarna efter en
nedgang motsvarande 3% eller mer pa Nasdagq.

[ samband med figur 11 skrev vi om att den historiska utvecklingen for OMX30 dag
1 inte pa ett tillforlitligt sitt kan férklaras av med hjélp av en random walk. Aven i
detta fall kan vi observera samma typ av monster som tidigare namnts. Historiskt
skulle man utifran vara resultat kunna sdga att mycket tyder pa att vi har hittat ett
enklare form av monster mellan de historiska, aritmetiska medelavkastningarna
mellan dag 1 och referensdatumet. Detta strider mot teorin om en effektiv marknad,

och stodjer teorin om anomalier pd aktiemarknaden. (Zacks, 2011).

6 Slutsats
[ foljande uppsats har OMX30 studerats utifran hur indexet rort sig dagarna efter
volatila dagar pa den amerikanska borsen Nasdaq och den japanska borsen Nikkei
225. Observationstiden har varit ca en borsvecka, d.v.s. 5 dagar, och vi har tittat pa
data fran 22 ar tillbaka i tiden. Vdra resultat har sedan analyserats med hjalp av
teorier inom behavioral finance och med hjalp av de klassiska ekonomiska

teorierna, random walk och den effektiva marknadshypotesen.
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[ det empiriska avsnittet har vi for OMX30 erhallit resultat som pekar pa en
genomsnittlig avkastning som relativt sett ar betydligt hogre dn det generella
genomsnittet for OMX30 efter volatila dagar pa bade Nasdaq och Nikkei 225. Vi har
sett att i huvudsak dag 1 varit den dag for OMX30 som historiskt har svangt
kraftigast efter en volatil dag pa ndgon av de utlandska boérserna. Denna kraftiga
avkastning har vidare visat sig ha varit i samma riktning som den volatila dagen pa
aktuell bors. Med andra ord har vi observerat ett positivt samband mellan
avkastningen dag 1 och den volatila dagens karaktar. Vi har dven observerat ett
forhallandevis tydligt monster i att OMX30 dagen efter dag 1, dvs dag 2 har rort sig i
motsatt riktning mot dag 1. Det vill sdga att vi i stor utstrackning har observerat ett

negativt samband mellan avkastningarna fér dag 2 och den volatila dagens karaktar.

Vid analys av vara resultat har teorier inom behavioral finance i storst utstrackning
kunnat forklara prisrorelserna pa OMX30 dagarna efter volatila dagar pa Nasdaq
och Nikkei 225, enligt var tolkning. Vi anser att vara resultat for dag 1 och dag 2 i
stor utstrackning kan forklaras utifran teorin om marknadsineffektivitet. Vi har
kunnat observera att det rader ett timligen tydligt monster mellan avkastningarna
dag 1 sett fran referensdatumet, samt for dag 2. Med hjalp av teorin om att
information ibland kan ta upp till flera dagar innan finansiella marknader helt har
hunnit reagera pa denna, har vi kunnat forklara varfor vi anser att dag 1 historiskt
sett har rort sig sa kraftigt pa stockholmsborsen. Denna teori har dock svart att
forklara prisrorelserna dag 2, dd OMX30 historiskt har rort sig at motsatt hall fran
den volatila dagen. Utvecklingen dag 2, skulle daremot kunna férklaras genom
teorin om under och 6verreaktion. Enligt Hahneman och Tversky, (1982) finns
tendenser till att aktorer ibland 6verreagerar pa den finansiella marknaden. Detta
ger sig dock i uttryck endast genom en temporar svangning, dar prisrorelserna strax
atergar till normal avkastning (Hahneman & Tversky, 1982). I vart resultat kan vi se
ett liknande monster, dir medelavkastningen dag 1 varit relativ hg, och samtidigt
endast temporar. Dag 2 har tillvaxten i stor utstrackning haft en tillvaxt i motsatt

riktning mot dag 1, och vid stangningskursen dag 3 har OMX30 till stor del atergatt
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till en prisniva i ndrheten av referensdatumet. Slutligen har vi sett att en tankbar

orsak till att OMX30 har rort sig relativt kraftigt dag 1 kan tankas bero pa frame
dependence. Med stor sannolikhet dr en avsevard del av informationen som

publiceras vid volatila dagar mojlig att tolka i form av potentiell férlust eller vinst,
liksom fallet med Lehman Brothers Incidenten, dar nyheten med tanke pa

borsutfallen med stor sannolikhet tolkades som starkt negativ.

Informationsutformning vid volatila dagar kan darfor tdnkas paverka aktorer pa

OMX30.

[ motsatts till den effektiva marknadshypotesen har vi sett en tendens till att det
historiskt har funnits en enklare form av monster mellan de aritmetiska
medelavkastningarna. Detta pekar mot att OMX30 i detta avseende pa kort sikt har

ineffektiva drag.

Vi har sett att bade den klassiska formen for random walk, och random walk med
driftterm inte pa kort sikt utgor ett bra analysverktyg for att kunna forklara
prisrorelserna i vara resultat. Da var studie syftar till att undersoka hur OMX30 har
rort sig pa kort sikt efter volatila dagar pa de utlindska borserna Nikkei 225 och
Nasdaq kan vi dock inte uttala oss om random walk:s riktighet angdende de
langsiktiga effekterna for OMX30. Vara resultat kan vara ytterligare ett
kompletterande bidrag till studier som Berg & Lyhagen, (1998) som visar pa

ineffektiva inslag pa den finansiella marknaden pa kort sikt.

6.1 Fortsatt forskning
[ foljande uppsats har vi undersokt hur OMX30 historiskt sett har rort sig dagarna
efter volatila dagar pa Nikkei 225 och Nasdaq. Nasdaq och Nikkei 225 utgor endast
ett fatal av varldens borser. Det hade varit av stort intresse att se hur OMX30 rort
sig efter volatila dagar pa en rad andra stora borser runtom i varlden, sisom Dow

Jones Industrial Average, Shanghai osv.
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