YTAKESHOGSKOLAN

Sandra Talus
Seasonal Affective Disorder (SAD)

-Inverkan pa aktiemarknaden i
Finland

Examensarbete for tradenomexamen
Utbildningsprogrammet for foretagsekonomiekonomi
Vasa 2016




EXAMENSARBETE

Forfattare: Sandra Talus
Utbildning och ort: Foretagsekonomi, Vasa
Inriktningsalternativ: Internationell handel

Handledare: Dr Anders Kjellman

Titel: Seasonal Affective Disorder (SAD) Inverkan pa aktiemarknaden i Finland

Datum 23.11.2016 Sidantal 39

Abstrakt

Denna studie fokuserar pd en sdsongsanomali kdnd som Seasonal Affective Disorder
(SAD). SAD ar en kliniskt definierad form av depression som paverkar ett stort antal
manniskor runt om i varlden och férekommer ndr dagslangden minskar. Anomalin
hanvisar till betydligt lagre avkastning fore vintersolstandet och onormalt hog avkastning
efter vintersolstandet.

Examenarbetets syfte ar att undersoka ifall SAD-fenomenet forekommer pa
aktiemarknaden i Finland. Studien undersoker tvd aktieindex OMXH och OMXH 25.
Tidsperioden for insamlingen av data omfattar dren 2006 - 2015 for bada indexen. Den
huvudsakliga forskningsmetoden for att testa hypoteserna ar linjar regressionsanalys.
Examensarbetet granskar &ven eventuell paverkan av vaderfaktorer, sdsom
medeltemperatur och verkligt upplevt solljus.

Resultatet indikerar att SAD-fenomenet kan observeras pd aktiemarknaden i Finland.
Regressionsanalysens resultat visar arliga signifikanta varden som bade &r for och emot
teorier om SAD-anomalins forekomst pa aktiemarknaden. Ett svagt monster av starkare
effekter av SAD kunde observeras nar marknaden infinner sig i en samre ekonomisk
situation.

Spradk: svenska Nyckelord: SAD, anomalier, effektiva marknader,
beteendeekonomi
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Tiivistelma

Tama tutkimus keskittyy tutkimaan vuodenaikoihin liittyvdaa SAD-anomaliaa. SAD on
kliinisesti maaritelty muoto masennuksesta ja vaikuttaa suureen joukkoon ihmisia ympari
maailmaa. SAD:lla tarkoitetaan valoisan ajan lyhenemisesta johtuvaa masennusta.
Anomalia viittaa matalampiin  osaketuottoihin ennen talvipdivanseisausta ja
poikkeuksellisen korkeisiin tuottoihin talvipdivanseisauksen jalkeen.

Tutkimuksen  tehtavana on  tarkastella ~ SAD-ilmion  vaikutusta  Suomen
osakemarkkinoihin. Tutkittavana on kaksi osakeindeksia: OMXH sekda OMXH2s.
Aikavalina tutkimuksessa on vuodet 2006-2015. Tutkimuksen empiirisessa osassa
lineaarinen regressio on toteutettu kayttamalla hyvaksi kummankin indeksin
paivankohtaista vaihtelua seka paivanvalon maaraa. Tutkimuksessa otetaan huomioon
myods muut vaikuttavat saatekijat, kuten esimerkiksi keskilampotila seka aurinkoiset
tunnit.

Tuloksien valossa SAD-ilmio on tilastollisesti havaittavissa Suomen osakemarkkinoilla.
Regressioanalyysilla saadaan sekad positiivisia ettd negatiivisia tuloksia ilmion puolesta.
SAD-anomalia on tulosten perusteella kuitenkin havaittavissa niin sanottuina heikkoina
taloudellisina vuosina, jolloin kummankin indeksin tuotto on ollut negatiivinen. Talléin
indeksi seka valoisan ajan maara ovat liikkuneet samansuuntaisesti ja anomalia on
tilastollisesti todistettavissa.

Kieli: ruotsi Avainsanat: SAD, anomaliat, markkinatehokkuus,
behavioristinen taloustiede
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Summary

This study focuses on a seasonal anomaly called Seasonal Affective Disorder (SAD). SAD
is a clinically documented form of depression that influences a large number of people
around the world and occurs when the daylight hours decrease. The anomaly refers to
significantly lower stock returns before winter solstice and unusual high returns after
winter solstice.

The purpose of this study is to investigate the role of SAD phenomenon on the Finnish
stock market. The thesis examines two stock market indices, OMXH and OMXH 25. The
time span for data collection covers the years 2006 - 2015 for both indices. In the empirical
part, a linear regression is run using both indices. This is the main research method. This
thesis also examines the possible influence of weather factors, such as average
temperature and sunlight hours actually experienced.

The results indicate that the SAD phenomenon can be observed on the stock market in
Finland. The regression analysis provides both positive and negative significant results of
the SAD effect on the Finnish stock market. A weak pattern of stronger SAD effects can
be observed during weak financial periods.
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1 Introduktion

Varfér bor investerare overvaga vinterdepression som en faktor som paverkar
ekonomin? Vinterdepression eller fenomenet mera kdnt som Seasonal Affective
Disorder (SAD) ar en sdsongsbetonad form av depression som orsakas av kortare
dagar under hdsten och vinter och det begransade dagsljuset under denna period

(Kamstra, Kramer & Levi (2003); Avery et. al. (2001)).

SAD-anomalin hor till kalenderanomalier som har inflytande pa investerares
aktieportfolj. Denna slutsats grundar sig pa teorin om effektiva marknader av Fama
(1965) och teorin om beteendeekonomi. Teorin om beteendeekonomi ger en
forklaring av beteendet hos aktier pa basis av investerares psykologiska anomalier
(Shiller, 2003). Enligt teorin om effektiva marknader ar marknader alltid effektiva,
vilket betyder att priset pa vardepapper avspeglar all tillganglig information hela tiden
och darmed ar priset alltid ratt. Teorin om effektiva marknader har dock blivit
ifrdgasatt av anomalier, darfor kan man inte saga att investerare ar rationella och i och

med det ar inte heller marknader effektiva.

Ar det méjligt att uppna effektivitet genom arbitrage. Investerare kan skapa en
aktieportfolj som bygger pa anomalier, men enligt principerna fran effektiva
marknader av Fama (1970) ar detta inte lampligt. Anledningen till detta ar existensen
av en svag form av effektivitet, som inte gor det mojligt att forutsaga framtida

prisutveckling.

SAD paverkan beror pa marknadens latitud, timmar av verkligt upplevt solljus, individ
och mojligen befolkningen (Kihn, 2011). Bevis tyder pa att marknader pa hogre latitud
tenderar att ha mer tydliga SAD effekter. Experimentell forskning inom psykologi samt
ekonomi pekar pa att depression, i sin tur medfor 6kad riskaversion (Kamstra, Kramer,
Levi, 2003). Detta kan pa aktiemarknader pdverkade av SAD innebdra att den
forvantade avkastningen ar hogre, nar nivan av risktagande lagre. I och med att SAD
borde vara observerbar pa marknader med hogre latitud, tyder detta pa att
forekomsten av SAD skulle vara hogre an genomsnittet i Finland. Om SAD-anomalin

har en effekt pa aktiemarknaden, bor effekten vara observerbar i Finland.
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[ vanliga fall forekommer inte anomalier ensamma, utan de kan vara foérenade med
varandra. SAD-fenomenet kan bland annat anslutas med Januarieffekt anomalin. Det
vasentliga med denna anomali ar det faktum att aktiedgarnas pris ar hogre an normalt
i januari (Ravinder K. Bhardwaj & Leroy D. Brooks 1992). Det hogre aktie priset kan
forklaras av SAD och solljuset efter vintersolstandet. En annan forklaring ar baserad pa
foretagets storlek, dar sma foretag tenderar att ha stor, positiv avkastning (Seyhun,

1988).

1.1 Syfte

Enligt hypotesen om effektiva marknader som lanserats av Fama (1965) borde inga
sasongs oregelbundenheter kunna bli observerade pa aktiemarknaden i det langa
loppet. Daremot har flera studier gjorts om olika sisongsmonster pa aktiemarknader.
Ndgra av dessa anomalier, som Januarieffekten har studerats grundligt under flera
artionden och i flera lander (se exempelvis Kato & Schallheim 1985; Bhardwaj &
Brooks 1992; Gu 2003). Andra anomalier som SAD-fenomenet, dr relativt nya och
darfor har mindre forskning gjorts just pd dem. Medan allt fler anomalier upptacks,
borjar manga av dem bli 6verlappade. Av detta skidl kommer de anomalier som

tydligast 6verlappar med SAD-fenomenet diskuteras i detta examensarbete.

Mitt huvudsyfte ar att, via examensarbete undersoka om SAD-fenomenet forekommer
pa aktiemarknaden i Finland. Jag skall observera dagsljusets inverkan pa tva aktieindex
fran den finska aktiemarknaden. Den metod som anvdnds i denna studie ar linjar

regressionsanalys.

Hypoteserna ar formulerade pa foljande satt:

HO: Seasonal Affective Disorder-anomalin férekommer inte pa aktiemarknaden i Finland.
H1: Seasonal Affective Disorder-anomalin forekommer pd aktiemarknaden i Finland.

Noll- hypotesen ar baserad pa teorin om effektiva marknader som presenteras i kapitel

2.1 Effektiva finansmarknader.



1.2 Studiens struktur

Detta examensarbete bestar av atta kapitel. Kapitel ett ger en kortfattad introduktion
till &mnet samt forskningsproblem. Det andra kapitlet introducerar det traditionella
sattet att tdnka pa ekonomi, tillsammans med nagra grundlaggande begrepp. Kapitlet
presenterar principerna éver effektiva marknader som omfattar teorin/ hypotesen om
effektiva marknader. Kapitlet behandlar aven férhallandet mellan risk och avkastning

samt grunderna om finanskrisen som startade 2007.

Det tredje kapitlet presenterar d&mnet beteendeekonomi och ldsaren styrs mot ett
psykologiskt sitt att tdnka om ekonomi. Kapitlet beskriver grundpelarna till
beteendeekonomi, som ar psykologi och granser for arbitrage. I slutet av det tredje
kapitlet presenteras tva anomalier som 6verlappar med SAD-fenomenet. Anomalier ar

fenomen som inte borde kunna intraffa pa effektiva marknader.

Kapitel fyra fokuserar helt och hallet pa Seasonal Affective Disorder (SAD), dess
egenskaper och tidigare studier for att ge ldsaren en bild av anomalin. Kapitlet

innehaller dven en tankbar investeringsstrategi som baserar sig pa SAD-fenomenet.

Den empiriska delen av arbetet borjar med kapitel fem, dar presenteras de uppgifter
som anvands for att testa hypoteserna. De anvanda metoderna behandlas i kapitel sex.
Efter detta, kapitel sju dar resultaten av analysen presenteras. Kapitel atta

sammanfattar huvudsakliga teorier och resultaten diskuteras.



2 Teoribakgrund

Foljande kapitel ger en oOverblick o6ver tidigare studier angdende effektiva
finansmarknader samt forhallandet mellan risk och avkastning, for att introducera
litteratur bakgrunden till studien. [ och med att olika ekonomiska cykler agt rum och

paverkat marknaden pa olika satt och vis beskrivs dven grunderna till finanskrisen.

2.1 Effektiva finansmarknader

Eugen Fama var den som forst lade grunden for effektiva marknadshypotesen ar 1965
i sin uppsats “Efficient Capital Markets: A View of Theory and Empirical Work”. Enligt
effektiva marknadshypotesen foljer aktieavkastningen ett sd kallat slumpmassigt
monster (eng. random walk). Pa en effektiv marknad inverkar all information priset pa
aktier. Pa detta vis dr priset pd marknaden alltid ratt och dndrar genast nar ny

information finns tillganglig. (Fama, 1965).

Senare pd 70-talet fortydligade Fama (1970) hypotesen genom att behandla olika
former av effektivitet. Dessa tre former av effektivitet ar; svag, semi stark och stark.
Den forsta graden, svag form gar ut pa att marknadspriserna aterspeglar information
som dr inbaddad i tidigare priser. Nar marknaden infinner sig i svag form, ar det inte
med andra ord mojligt att generera vinster pa aktiemarknaden som grundar sig pa

tidigare utgiven information. (Fama, 1970).

Nasta grad av effektivitet ar semi-stark form, har aterspeglar marknadspriserna all
offentligt tillgdnglig information. Om marknaden infinner sig i denna form, anpassar
priserna sig omedelbart till offentlig information och det ar inte mojligt att generera
vinst genom att exempelvis analysera arliga resultat rapporter eller fusions forslag.
Den sista graden stark form innebar att marknadspriserna reflekterar all information
offentlig och privat, inklusive insiderinformation. Pa en starkt effektiv marknad ar det

inte mojligt att generera battre vinster. (Fama, 1970).
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Fama (1970) faststillde dven de villkor som mojliggor effektiva marknadshypotesen.
Pa den ideala marknaden: (1) Finns det inga transaktionskostnader i
vardepappershandeln, (2) all tillgdngliga information ar kostnadsfri for aktorer pa
marknaden, (3) alla har en gemensam forstaelse dver effekten av offentlig information

om vardepappers priser.

Enligt Shleifer (2000) maste marknaden uppfylla vissa krav for att vara effektiv.
Exempelvis bor investerare vara rationella och vardera vardepapper rationellt.
Rationellt beteende innebar att investerare drar nytta av all tillganglig information och
fattar darefter ratt beslut, nar priserna forblir pa ratt niva. Som resultat inkluderar

priserna all relevant information féor marknaden.

Men med ett bredare tankesitt beter sig inte alla investerare rationellt, darmed ar
deras affarer slumpmassiga och tar ut varandra utan att paverka priserna. I vanliga fall
mots irrationella investerare av rationella arbitrage-investerare och det har ar ett
antagande fran effektiva marknadshypotesen som verkar halla. Rationella arbitrage-
investerare antas alltid och i alla tillfallen ratta till felprissattningar pa marknaden,
men efter ett par undersokningar inom dmnet har det visat sig att rationella arbitrage-
investerare verkar ha begriansad inverkan och ibland dven uppmuntrar till

felprissattningar och da tar de inte langre ut varande. (Kihn, 2011).

2.2 Risk och avkastning

Risk och avkastning har en grundldggande koppling pa finansiella marknader. Med en
mera riskfylld tillgdng, desto hogre krav pd avkastning hos investerare. Risken for en
investering kan matas genom volatilitet. Volatilitet av en tillgdng innebéar
standardavvikelsen av dess avkastning under en viss tidsperiod. Detta kan berdknas

utifran dagligt, veckovis, manadsvis eller arligt data. (Kntipfer et al. 2009: 132-133).
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Figur 1. Relationen av systematisk och osystematisk risk. (Kniipfer et al. 2009:
144)

Volatiliteten mater den totala risken for en investering och kan delas in i systematisk
risk eller osystematisk risk. Systematisk risk innebar den del av den totala risken som
paverkar hela marknaden. Grunden till systematisk risk inkluderar inflation, vaxelkurs
och rantor. Osystematisk risk dr den foretagsspecifika delen av den totala risken. Den
bestar av osdkerhet samt 6verraskningar for foretaget i frdga. Mdngden osystematisk
risk kan kontrolleras genom att diversifiera placeringarna av en portfolj. Systematisk
risk kan i vanliga fall anses vara viktigare, eftersom man inte kan undga den genom
diversifiering. (Kntlipfer et al. 2009: 146-147.) Relationen av systematisk och

osystematisk risk presenteras i Figur 1.

2.3 Bubblor och virdepapperisering

Den mest allmdnna definitionen av en bubbla dr ” En bubbla ar en ohallbar 6kning av
priset pa nagonting”. I ett finansiellt sammanhang kan en allmén definition lyda ” En
finansiell bubbla ar en ohallbar 6kning av priset pa en finansiell tillgang, vanligtvis
forknippat med en stor och radikal avvikelse fran huvudsakligt varde”. Darmed ar

huvudordet som beskriver en bubbla: ohéllbar. (Kihn 2011).
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Sa innan vi gar vidare i detta examensarbete skall vi diskutera ett viktigt satt att
overfora risk inom ekonomi: vardepapperisering (eng. securitization).
Vardepapperisering ar av stort intresse pa grund av dess roll under finanskrisen som
startade 2007. Krisen har sitt ursprung i finansiella produkter som skapades fran
bostadsldn i USA, men som snabbt spred sig fran USA till andra lander och fran
finansiella marknader till den verkliga ekonomin. Vissa finansiella institutioner
misslyckades och allt storre antal var tvungna att raddas av nationella regeringar.

(Hull, 2008).

Traditionellt har banker forst och framst finansierat 1an med depositioner. Men pa
1960- talet fann amerikanska banker att de inte linge kunde halla takten med
efterfragan pa bostadslan, med denna typ av finansiering. Detta ledde till utvecklingen
av "Mortgage-backed security” (MBS) marknaden. Aven om det var banker som erbjéd

lanen, fanns de inte med pa bankernas balansrakning. (Hull, 2008).

Vardepapperisering ar en process som anvandes av banker for att skapa vardepapper
utifran Ian och andra inkomst-producerande tillgdngar. Vardepappren sdljs sedan till
investerare. Detta avldgsnar lanen fran bankernas balansrakning och tillater dem att
oka sin utlaning snabbare dn vad insadttningarna vaxer. De forsta lanen som blev
vardepapperiserade var bostadslan under 1960- och 1970 talet i USA. Investerare som
kopte "Mortgage-backed securities” var inte utsatta for risken som lantagaren bar,
eftersom dessa var sdkrade hos Goverment National Mortgage Association. Senare blev
aven billan, foretagslan, kreditkort samt subprimelan vardepapperiserade. | manga av

dessa fall hade investerare inte en garanti mot lantagaren. (Hull, 2008).

Vardepapperisering hade en betydande roll for finanskrisen som startade 2007.
Delbetalningar skapades fran subprimeldn och nya delbetalningar skapades fran dessa
delbelopp. Ursprunget av Krisen finns pa den amerikanska bostadsmarknaden. Den
amerikanska regeringen var ivrig i att uppmuntra bostadsagande. Rantan var 1ag och
lan maklare samt andra langivare fann det attraktivt att gora mera affarer genom att
latta sina utldningskrav. Vardepapperisering innebar att investerare som bar
kreditrisken inte vanligen var samma som den verkliga langivaren. Banker trodde att
de "goda tiderna” skulle fortsiatta och fokuserade sin uppmarksamhet pa kortsiktig
vinst och ignorerade totalt bostadsbubblan och dess potentiella inverkan pa vissa

produkter som de handlade. (Hull, 2008).
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Bostadspriserna steg samtidigt som bade forstagangs kopare och spekulanter steg in
pa marknaden. Vissa lan inkluderade en lockelse om en lag rdnta for de forsta tva till
tre dren. Nar denna lockelse upphorde, steg rantan signifikant for manga lantagare. Nar
det inte ldngre klarade av den hogre rantan hade de inget annat val dn att 1ata bli att
betala. Detta i sin tur ledde till utmétningar och en 6kning av tillférseln av hus som
skulle sdljas. Pris okningarna fran 2000-2006 borjade omvandas. Spekulanter och
andra ansag att kapitalet pa sina lan var hogre an vardet pa deras hus. Detta framhavde

till en prisnedgang. (Hull, 2008).

Bankerna betalar ett hogt pris for krisen. Ny lagstiftning och regelverk kom att minska
deras l6nsamhet. Till exempel har kapitalkraven hdjts, likviditetskrav och nya skatter

har inférts. (Hull, 2008).



3 Litteraturoversikt: Beteendeekonomi

Detta kapitel behandlar ekonomi ur ett beteendeperspektiv. Efter att ha diskuterat
grunden och grundldggande studier av tankeskolan, beteendeekonomi presenteras tva
anomalier. Dessa sdrskilda anomalier tas upp, eftersom de 6verlappar med SAD-

fenomenet.

3.1 Beteendeekonomi

Beteendeekonomi kan enkelt forklaras som tillampning av psykologi pa finansiellt
beteende. En bredare definition av begreppet kan formuleras pa foljande satt:
Beteendeekonomi hdvdar att vissa ekonomiska fenomen kan pa ett trovardigt satt
forstds genom att anvdnda sig av modeller, dar vissa principer inte ar fullstandigt

rationella. (Barberis and Thaler, 2002).

Med ledning av Fama (1970), dominerade principerna om effektiva marknader de
akademiska studierna pa 1970-talet. Det var forst senare man insag att den effektiva
marknadsteorin kunde leda till stora feltolkningar av finansiella situationer, sdsom
borsbubblor (Shiller, 2003). Beteendeekonomi ifragasatter principerna om effektiva
marknader och det huvudsakliga antagandet om investerares rationalitet pa effektiva
marknader. Enligt Shiller (2003) borde man inte lita blint pa teoretiska modeller av
effektiva marknader p& den verkliga marknaden. Annu idag pagér debatten mellan
beteendeekonomi och teorier om effektiva marknader (se exempelvis Kim,

Shamshuddin & Lim 2013; McMillan & Wohar 2013).

Beteendeekonomi kan ses ur olika synvinklar. Shleifer & Summers (1990) behandlar
amnet som ett alternativ till teorier om effektiva marknader. Medan manga moderna
larobocker betraktar vetenskapen som ett tillskott till klassisk finans (se exempelvis
Brealey, Myers & Allen 2011). Enligt Shiller (2003) studerar beteendeekonomi,
ekonomi ur ett samhallsvetenskapligt perspektiv, inklusive psykologiska och

sociologiska dimensioner. Dessa olika synsitt att se pa beteendeekonomi gar inte i
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konflikt mot varandra, utan har alla grundlaggande oenigheter med teorin om effektiva

marknader.

3.2 Granser for arbitrage och psykologi

De tva viktigaste grunderna av begreppet beteendeekonomi ar: (1) granser for
arbitrage och (2) psykologi. Dessa "tva grundpelare” motsager teorin om effektiva
marknader genom att pasta att riskfritt arbitrage ar extremt sallsynt, om inte helt
obefintligt. De pastar daven att psykologi vid investeringar spelar en betydlig roll vid

prisbildningen av vardepapper. (Shleifer et at, 1990.)

Arbitrage dr teoretisk en investeringsstrategi som garanterar vinst utan risk. I teorin
kraver perfekt arbitrage inget kapital eller risk. I praktiken definieras arbitrage som en
strategi som drar nytta av marknadens ineffektivitet. Iden ar att kdpa vardepapper till
underpris och salja till dyrt for att gora vinst nar priserna atervander till fundamentala
varden. Inget garanterar att priserna faktiskt atergar till grunderna pa verkliga
marknader, sd denna form av handel ar nastan aldrig riskfri. Detta skapar gréanser for
arbitrage. (Brealey et al.,, 2011). Ett annat exempel ar att olika marknader kan silja
samma tillgang till olika pris, sa det ar madjligt att gora vinst genom att investera pa

olika marknader (Shleifer & Vishny, 1997).

Granser for arbitrage kan ocksd linkas till psykologi. Medan kapitalbegrasningar
skapar en "hard” grans for mojligheterna till arbitrage, skapar radslan av irrationella
investerares handlingar en "mjuk” grans. Arbitrageinvesterare kan ha tillrackligt med
kapital och kunskap for att skapa arbitrage av en viss situation. Det ar dock méijligt att
missuppfattningar hos irrationella aktorer fordjupas och da drivs priserna dnnu langre
fran grunderna. Detta skapar en situation diar mojliga arbitrageinvesterare har
formagan till arbitrage, men kan vara ofrivilliga att agera pa grund av risken som

skapats av irrationella investerare. (Shleifer et al. 1997).
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3.3 Anomalier

Anomalier identifieras genom empiriska analyser och har utgjort grunden for de flesta
upptdckter inom naturvetenskap. Anomalier dr empiriska hinder som speglar
skillnader mellan observerat och teoretiskt forvantat data. I finansiella sammanhang
ar en anomali eventuella avvikelser fran marknadseffektivitet. Genom att studera olika
anomalier har manga forskare funnit ett samband till aktie priser och onormal

avkastning. (Kuhn, 1970).

Lakonishok och Smidt (1988) testade om anomalier verkligen existerar och ifall de har
inverkan pa aktieavkastningen. Data for studien insamlades under en tidsperiod pa 90
ar. Studien visade att sdsongsanomalier existerar. Man fann att avvikelser vid
veckoskiften, manadsskiften, arsskiften och vid helgdagar verkligen existerar och att
de har inverkan pa aktieavkastningen. Det som dven observerades var att anomalier
minskar nar det kommer till investerare, ifall investerare tror att de kommer att ha

nytta av en viss anomali-baserad portfolj.

Anomalier indelas i ett flertal olika grupper. SAD-anomalin som ar denna studies fokus
hor till kalender anomalier, pa grund av dess sdsongsegenskaper. Anomalin visar sig
pa arsbasis. Foljande tva underkapitel sammanfattar tva vilkidnda anomalier inom
finansiell litteratur. Anomalierna som presenteras nedan o6verlappar med SAD-

fenomenet.

3.3.1 Storleksanomalin

Storleksanomalin, dven kallad smaforetags-anomalin har ursprungligen upptackts av
Banz (1981). Han finner att sma foretag i genomsnitt har hogre riskjusterad avkastning
an stora foretag. Banz (1981) finner dven att nar effekten infinner sig pa aktier pa
foretag med sma borsvarden, finns det inga signifikanta skillnader pa avkastningen
mellan medelstora och stora foretag. Fama & French (1992) finner samma effekt. De
havdar att ifall effekten fortsatter, bor det ses som en tidigare okdnd riskfaktor som

inte skulle strida mot teorin om effektiva marknader.
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Det finns flera mojliga orsaker till storleks effekt anomalin. Det kan bland annat vara
att finansiella modeller som anvands for att testa anomalin ar ospecificerade och sma
foretag medfor risk som modellerna inte kan méta. Sma foretag handlas dven mer
sillan och darfor kan faktiska risker som de medfor underskattas. Atminstone pa kort
intervalldata. (Roll, 1981). Nikkinen et al. (2008) observerar att anomalin blivit

svagare sedan den ursprungliga upptackten.

3.3.2 En januarieffekt kan noteras for de flesta borser

En av de mest omtalade anomalierna pa finansmarknaden &r Januarieffekten.
Januarieffekt anomalin dr dven kidnd som "turn-of-the-year effect” och fenomenet ses
som en kalenderbunden variation i aktiers avkastning. En ndrmare titt pa anomalin
hjalper oss att forsta effekterna samt ursprunget av anomalier. Januarieffekt-
fenomenet innebdr att aktieavkastningen tenderar att stiga i storre utstrackning i

januari i jaAmforelse med de 6vriga manaderna.

Det finns en mangd studier som just undersokt januarieffekten. Rozeff & Kinney (1976)
var de forsta som fick januarieffekten att uppmarksammas bland modern ekonomi.
Det var dock mycket tidigare som anomalin forst introducerades av Wachtel (1942).
Bdda studierna fann att aktiemarknaden ger onormal avkastning i januari.
Januarieffekten ar som sagt den mest kidnda finansiella anomalin och majoriteten
investerare kanner till dess existens (Haugen & Jorion 1996). Januarieffekt fenomenet
har dven studerats pa den finska aktiemarknaden. Berglund (1986) finner att

aktieavkastningen ar betydligt hogre i januari i jamforelse med de andra manaderna.
Januari-fenomenets forklarande faktorer:

1. Skattehypotes

2. Aterskapning hypotes

3. Avvikande informationshypotes

4. Likviditetshypotes
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Skattehypotesen (eng. "the tax-loss selling hypothesis”) handlar om
skattespekulationer vid arsskiftet. Enligt teorin forsoker aktiedgare silja aktier som
gar pa forlust i december for att pa sa satt kunna kvitta mojliga vinster mot forluster.
Detta innebar i praktiken att den beskattningsbara inkomsten minskar for det gallande
aret. Pengarnas varde minskar pd grund av inflation med tiden, vilket innebar att
pengar som fas tidigare ar till storre fordel for investerare. Detta forbattrar dven
kassaflodet och investerare kan placera i nya objekt. I januari normaliseras
aktieavkastningen, vilket bidrar till en 6kning i avkastningen for januari manad.

(Branch, 1977).

En annan av de viktigare forklarande variablerna for januari fenomenet ar hypotesen
om att dterskapa portfdljen (eng. "the window dressing hypothesis”).  hypotesen saljer
portfolj dgarna sina riskfyllda tillgdngar innan arsskiftet och ersatter dem med mindre
riskfyllda tillgdngar (Haugen & Lakonishok 1988). Detta giller framst for
institutionella investerare som vill att sin bokforing inte skall innehalla riskfyllda
tillgdngar, i praktiken gor man detta for att gora sina portfoljer verka mera attraktiva.
Efter arsskiftet koper man tillbaka sina riskfyllda tillgdngar, dar vist mojligheterna ar

storre. (Ritter 1988).

Januari-fenomenet forklaras dven med avvikande informationshypotesen. Enligt
denna hypotes kops mindre foretags aktier mojligtvis mer, eftersom de innehaller ett
hogre risk-avkastningsforhallande. I januari publiceras relativt mer information om
dessa foretag och samtidigt vaxer investerares kunskap om fortagen samt
mojligheterna till att gora vinst. (Barry & Brown 1984). Keim (1983) undersdkte den
amerikanska aktiemarknaden mellan 1963 till 1979 och finner en negativ korrelation
mellan onormal avkastning och féretagets storlek. Aven han finner att denna
korrelation ar storre i januari dn i ndgon annan manad. Ndstan hélften av onormal
avkastning forknippat med storleks-anomalin, kan enligt Keim (1983) forklaras av

januari anomalin.

Likviditetshypotesen grundar sig pa antagandet om att storre vinster ar fokuserade pa
manaders forsta handelsdagar. Likvida medel ar hoga vid arsskiftet, pa grund av

helgdagar som 6kar konsumtion vid slutet av aret (Ogden 1990).
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4 Litteraturoversikt: Seasonal Affective Disorder

"And God said, Let there be light;
and there was light.
And God saw that the light was good."

Genesis 1:3

[ detta kapitel kommer SAD-fenomenet att diskuteras mer ingdende. Forst presenteras
en oversikt av den viktigaste forskningen kring fenomenet. Vi kommer ga vidare med
en mer detaljerad inblick av fysiologisk och psykologisk forskning kring SAD. I kapitlet
presenteras effekter som hittats i tidigare forskning och en tankbar

investeringsstrategi forklaras.

4.1 Introduktion till SAD

Seasonal Affective Disorder ar ett kliniskt dokumenterat tillstdnd som paverkar ett
stort antal manniskor runt om i varlden. Enligt Kamstra, Kramer & Levi (2003) ar SAD
en kliniskt definierad form av depression, dar "affective” innebar emotionell. SAD ar
aven kdnt som en "vinter depression”, eftersom symptomen ar mer sannolik att uppsta
under vintermanaderna. For de som drabbas av SAD kan dock symptom forekomma
sa tidigt som i september, nar hostdagjamningen borjar. Vanligtvis gar SAD han i hand
med langvarig sorgsenhet samt kronisk trotthet. Till de vanligaste symptomen hor
aven koncentrationssvarigheter, nedsatt sexlust, forlust av energi, social

tillbakadragenhet, angest, somnstorningar och sa vidare.

Det verkar dven finnas en fysiologisk kalla till depression relaterat till kortare dagar.
Via magnetrontgen har detta visats som, avvikelser i hjarnan pa grund av minskat
dagsljus. For lander pa norra halvklotet intraffar den ldngsta natten under
vintersolstandet, 21 december och den kortaste natten intraffar under

sommarsolstandet, 21 juni. Desto hogre latitud norr eller séderut fran ekvatorn, desto
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langre ar natten. Genom att studera latitud finner Jeanne Molin et al. (1996) och
Michael A. Young et. al. (1997) att SAD ar bundet till timmar av dagsljus och darfor kan
effekter av SAD vara mera omtalat i lander med mer extrema breddgrader, dar vinter

och hostdagar ar relativt kortare.

Dowling och Lucey (2008) finner dven starka bevis for att SAD inflytande dékar med
latitud. Sverige ar bland de lander som ar beldget langst bort fran ekvatorn med en
extrem latitud pa ndra 59 2 N. Kamstra et al. (2003) fann att, till skillnad fran andra
lander nara ekvatorn tenderar Sverige att ha hogre och mer signifikant avkastning pa

grund av SAD.

Daremot verkar Sverige vara belédget lite langre bort fran ekvatorn i jamforelse med
grannlandet Finland med en extrem latitud pa 60,2 ¢ N. Taskinen (2012) undersokte
SAD inverkan pa den finska aktiemarknaden genom att jamfora OMX Helsinki Cap
index med OMX Helsinki Small Cap index. Datat for OMX Helsinki Cap index tdcker
tidsperioden 1991-2010 och for OMX Helsinki Small Cap index tacker aren 2003-2010.
Resultaten fran studien av Taskinen (2012) visar att SAD forekomsten pa den finska
aktiemarknaden ar svag. Denna upptiackt 6ppnar dock en mojlighet for att undersoka
den aktuella paverkan och att jamfora resultaten fran det aktuella examensarbetet med

tidigare forskning, vilket kommer att ses i den empiriska delen av denna studie.

Ett annan mycket viktigt antagande om SAD-anomalin ar det psykologiska sambandet
mellan SAD och depression pa ena sidan och pd andra sidan kopplingen mellan
depression och 6kad riskaversion (Kihn, 2011). Langre in i sin studie undersokte
Kamstra, Kramer & Levi (2003) avkastningen fran flera stora borser runt om i varlden
pa olika breddgrader och vid bada sidorna om ekvatorn. Vad de funnit ar ett
sdasongsmonster i avkastning som intraffar under inflytande av SAD. Investerare
tenderar att undvika riskfyllda tillgdngar pa hosten och adteruppta sina riskabla
tillgdngar pa vintern. Detta leder till avkastning under hésten ar lagre dn det
genomsnittliga och avkastning efter den langsta natten pa aret ar hogre an det
genomsnittliga. Iden ar att vara borta fran aktiemarknaden medan dagarna ar korta

och inne ndr dagarna blir langre.

En av de nyare psykologiska studierna om hur SAD paverkar finansiell riskaversion
gjordes av Kamstra & Weber (2012). De studerade manniskor som lider av SAD och

deras instdllning till finansiell risk, genom att utféra en undersdkning bland
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slumpmassigt utvalda personer fran ett amerikanskt universitet. Deltagarna i
undersokningen var tvungna att ta itu med en verklig ekonomisk risk. Resultaten tyder
pa att individer som lider av SAD tenderar att vara minder riskbendgna pa vintern dn
de som inte dr drabbade av SAD. Skillnaden mellan de som drabbats av SAD och
personer om inte verkar minska under sommaren. SAD inverkan pa risktagande under

vintern faststélldes utifran depression.

Garret (2005) bekréftar att det finns en betydande SAD effekt pa aktiemarknaden.
Genom att anvanda bade dagliga och manadsvisa uppgifter bevisade han att SAD
inverkar pa avkastningen i USA, Sverige, Nya Zeeland, Storbritannien, Australien och
Japan. Hirshleifer och Shumway 2003 undersokte solsken och hur det paverkar
manniskors humor. Under studien fann han att manniskor dr mer optimistiska nar
vadret ar soligt och darmed tenderar de att kdpa fler aktier. Daremot 6kar inte nyheter

om soligt vader fler inkop, endast verkligt upplevt solsken far aktiekursen att rora sig.

Goetzmann & Zhu (2003) undersokte effekten pa aktiemarknaden av en molnig dag.
De fann att molnighet inte paverkar investerarnas villighet att kdpa eller sdlja och
orsakar inte fordandringar i aktiekurser. En annan studie som undersoker
molnighetens inverkan pa aktiemarknaden ar en av Saunders (1993). Han upptackte
att det finns en negativ korrelation mellan molnigt vader och NYSE, New York Stock

Exchange avkastning.

4.2 SAD-baserad investeringsstrategi

Bortsett fran beteendeekonomi finns det dven andra vetenskaper som kan ge mer
information om ekonomiska teorier samt hjalpa till att forklara dem. Neuro-ekonomi
forsoker kombinera ekonomi, psykologi, biologi och naturvetenskap for att ytterligare
ge klarhet om hur hjarnan fattar beslut. Efter allt, ar beslut ingenting mer an aktivitet
i hjarnan. Darfor kan beslutfattandet forklaras genom att underséka hjarnaktivitet med
hjalp av neurovetenskap som vigledande verktyg. Neurovetenskap ar det system som

studerar nervsystemet, som i huvudsak bestdr av nervceller. Det ar celler som ar
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ansvariga for emotionella och psykologiska reaktioner och hjarnans formaga att fatta

beslut. (Camerer et al.,, 2005).

Medvetenheten om SAD-anomalin kan vara till hjalp vid skapandet av en
investeringsstrategi, som i teorin kan skapa vinst. Lag avkastning kan observeras innan
vintersolstdndet, medan onormalt hog avkastning kan ses efter vintersolstandet
(Kamstra etal, 2003). Enligt resultat av Carton (1995) minskar depression risksokande
pa ett sddant satt att individer ar mera ovilliga att fatta beslut med hog riskniva. Med
borjan vid hosten tenderar manniskor paverkade av SAD undvika risk och dandrar sina
portfdljer for att stodja deras relativt sdkra tillgdngar. Kamstra et al (2003) havdar att
denna hédndelse i sin tur foljs av onormalt hog avkastning nar dagarna borjar blir

langre.

Kamstra et al (2003) studerade den dagliga procentuella avkastningen i USA, Sverige,
Storbritannien, Tyskland, Kanada, Nya Zeeland, Japan, Australien och Sydafrika. I
studien anvandes Sverige och Australien for att jamfora tva investeringsstrategier
baserade pa SAD effekten. Den forsta investeringsstrategin utgick fran att investera pa
den svenska marknaden under norra halvklotets host och vinter, samt den australiska
marknaden under det sédra halvklotets host och vinter. Den andra strategin utgick fran
att gora tvartom, sd man investerade pa den svenska marknaden nar det var var och
sommar samt Australien vid det sodrahalvklotets var och sommarmanader. Dessa
investeringsstrategier jamférdes sedan med en neural portf6lj, dir man inte beaktat

arstiderna utan investerade jamt vid olika manader.

Resultaten visade, att investera i norr under host och vintern gav en genomsnittlig
avkastning pa 21,1 % vilket ar 7,9 procentenheter hogre vinst dn med en neutral
strategi. Men att investera i strid mot hur SAD-fenomenet paverkar aktiemarknaden
och investerares risaversion, det vill sdga genom att investera i aktier under ljusa
manader gav en genomsnittlig arlig avkastning pa 5,2 %, vilket ar 8,0 procentenheter

lagre dn att anvanda sig av en neutral strategi. (Kamstra et al. 2003).

Genom att beakta SAD-fenomenet vid skapandet av en investeringsstrategi ar det alltsa
moijligt att gora vinst. I Helsingfors kunde man tro att SAD-fenomenet en aning starkare
an i Stockholm, eftersom Helsingfors ligger langre bort fran ekvatorn. Eventuellt kunde
samma situation varit observerbar med en portfolj skapad av aktier fran

Helsingforsborsen. SAD-fenomenet paverkar som sagt inte risknivan av aktier, utan
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forandringar sker enbart pad basis av investerares instdllning till risk. En
investeringsstrategi som bildats pa basis av SAD-fenomenet dkar alltsa inte enligt

teorin portfoljens riskniva (Kamstra et al. 2003).
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5 Data

Tidigare kapitel har behandlat effektiva finansmarknader, teorin om beteendeekonomi
samt studier om SAD-anomalin. I detta kapitel gar vi over till examenarbetets
empiriska del. Syftet med empiriska delen ar att bestimma ifall Seasonal Affective
Disorder (SAD) forekommer pa den finska aktiemarknaden. Som féljande presenteras

data som anvands i den aktuella studien.

Forskningsmaterial jag har valt att observera inkluderar huvudsakligen data 6ver
dagslangden i Helsingfors, Finland och data 6ver HEX-index fran den finska
aktiemarknaden. I detta examensarbete observeras dven vaderdata, som inkluderar
medeltemperatur samt timmar av verkligt upplevt solljus. Jag valde Finland pa grund
av landets lage, vilket ar nordligast i Europa. Sommaren ar ljus och vintern mork, vilket
passar bra for denna typ av studie. Data 6ver dagslangden och vader observationer ar
kopt fran Meteorologiska institutet i Finland och aktieindex data ar overfort fran

NASDAQ.

5.1 Studiens observationsperiod

For att examensarbete skall bli tillforlitlig har det samlats in historiskt aktiedata fran
en tio ars period, aren 2006-2015. Detta baseras pa att undersoka en tillrackligt stor
mangd observationer. Inom denna tio ars uppfdljningsperiod har tre olika ekonomiska
cykler agt rum. Tiden kommer darfér behandlas som helhet, men dven observeras

enligt tid av tillvaxt, finanskrisen samt tid av lagkonjunktur.

Studiens inledande a&r 2006-2007 ses som tillviaxtidren, aren 2008-2010 den
internationella krisen samt tid av lagkonjunktur 2011-2015. En kort dversikt av den
allmanna ekonomiska situationen i Finland ar relevant for denna studie, eftersom
forandringarna av ekonomin under observationsperioden paverkade aktiemarknaden

i Finland och 6vriga lander.
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Denna studies tid av tillvaxt ses fran aren 2006 - 2007. Men i slutet av 2007 forutspadde
man att den extremt snabba tillvixten skulle vdanda och kurserna kollapsade snabbt i
borjan pa 2008. I och med att kurserna kollapsade intraffar en mycket intressant
observationsperiod dren 2008-2010, ndr den hoga tillvixten eskalerade till den
internationella finanskrisen. Efter finanskrisen fick man med hjalp av olika atgarder
upp kurserna och i slutet pd 2010 trodde man att kurserna dterhamtat sig, tills
ekonomin gick ner i 1agkonjunktur som dnnu idag inte helt dterhdmtat sig. Aren 2011-

2015 ses darfor som tid av lagkonjunktur.

Syftet med examensarbete dr som sagt att bestimma ifall Seasonal Affective Disorder,
SAD forekommer pa den finska aktiemarknaden. Men med hjilp av uppdelning i
ekonomiska cykler kommer jag samtidigt kunna observera ifall det finns ett monster i
hur finanskrisen, lagkonjunktur och hégkonjunktur paverkade SAD-fenomenet pa

aktiemarknaden.

5.2 Data over dagslangd

SAD ar en sasongsbetonad form av depression som orsakas av kortare dagar under
hosten och vinter och det begransade dagsljuset under denna period. I den aktuella

studien representerar forandringar av dagslangden forekomsten av SAD-fenomenet.

Observationer 6ver dagslangden ar insamlade under exakt samma tidsperiod som
observationsperioden av aktieindexen, det vill saga dagligen 2006-2015. Eftersom
borsen enbart dr 6ppen pa vardagar, mandag-fredag kommer helgdagar, 16rdag-
séndag inte tas med i observationerna. Aven andra helgdagar som i Finland ses som
roda dagar rdaknas bort. Dagslangden innebar antalet timmar fran att solen gar upp till
att solen gar ner. [ Figur 2 nedan presenteras den genomsnittliga dagslangden per

manad i Helsingfors, Finland.
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Figur 2. Genomsnittlig dagslangd i Helsingfors, Finland.

For Helsingfors ar den genomsnittliga dagslangden per ar omkring 12,4 timmar per
dygn. Dagsldngden nar toppen i juni under sommarsolstindet, hiar ar den
genomsnittliga dagslangden 18,8 timmar. Dagslangden sjunker sedan under sex
manader till minimum vardet pa 6,0 timmar per dygn, som intraffar i december under
vintersolstandet. Efter vintersolstandet 6kar dagsldangden igen under 6 manader tills
den nar toppen i juni. Detta ar ett typiskt monster for lander pa norra halvklotet. For

personer som bor pa det soédra halvklotet ar skulle detta monster vara omvant.

Tidigare forskning har dven funnit ett samband mellan antalet soliga timmar och
manniskors humor och dess effekter pa aktiemarknaden. Jag kommer dven i den
aktuella studien behandla vaderdata. Vaderdata for detta examensarbete omfattar
dagligt data 6ver timmar av verkligt upplevt solljus och medeltemperatur, taget fran
en matstation fran i Kaisaniemi, Helsingfors. Vaderdata ar kopt fran meteorologiska

institutet i Finland.

5.3 Aktiemarknadsdata

Aktiemarknadsdata som anvands i denna studie tacker dagligt data aren 2006-2015,

fran OMX Helsinki och OMX Helsinki 25 och ar overfort fran NASDAQ (2016).

OMX Helsinki ar borsen i Finland och indexet ar ett sd kallat "All-Share Index” som
omfattar alla aktier noterade pa Helsingforsborsen. Syftet med indexet ar att avspegla

aktuellt status och forandringar pa marknaden. OMX Helsinki 25 indexet ar ett
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modifierat marknadsviktat index som omfattar 25 komponenter som representerar de
mest handlade aktierna. Att indexet ar marknadsviktat innebar att varje aktie paverkar
indexet i forhallande till sitt borsvarde, det vill sdga att ett stort foretag paverkar mer
an ett litet. Indexet anvdnds som en riktlinje for den finska marknaden. (Bloomberg,

2016).

Ettinneboende fel i datamaterialet dr att dividenden ar avskild fran bada indexen. Med
andra ord ar det indexdata som detta examensarbete behandlar inte dividendjusterat.
Att indexdata inte ar dividendjusterat innebar med andra ord att foretagens utbetalda
dividend inte raknats med till indexvardet. Denna begransning kan eventuellt ge oss en

skev bild, men det behover inte vara sa.

Enligt manga tidigare studier paverkar SAD-fenomenet aktieavkastning pa foljande
satt, under kortare dagar pa hosten innan vintersolstandet kan ldg avkastning kan
observeras. Efter vintersolstandet stiger avkastningen vanligtvis till hogre varden
(Kamstra et al.,, 2003). Den aktuella studien kommer observera ifall SAD-fenomenet
har inverkan pa aktiemarknaden i Finland. Observationerna i detta examensarbete
begransas till att observera ifall det finns ett monster i variationer av indexvarden som
orsakats under inflytande av SAD. Férekomsten av SAD-fenomenet ar kopplat till
kortare dagar under hosten och vintern och det begransade dagsljuset under denna
period. Med detta antagande i bakgrunden, ar det egentliga som observeras i detta
examensarbete ifall forandringar av dagslangden dvs. forandringar 6ver att solen gar

upp till att solen gar ner har inverkan hos variationer av HEX-indexvarden.

Datat omfattar som tidigare namnts dagligt data 6ver dagsldngden samt indexdata.
Resultatet har begransats till att observera forekomsten av SAD-fenomenet pa arliga
varden, men dessa arliga varden omfattar i sin tur dagligt data. Det ar viktigt att
podngtera att vi i denna studie enbart observerar hur fordandringar av dagslangden
paverkar HEX-indexen under tidsperioden pa tio ar. I verkligheten kan forandringarna
ha orsakats av manga andra olika faktorer. Studiens validitet och reliabilitet tas upp

nar resultaten diskuteras.
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6 Metod

Som forskningsmetod anvands linjar regressionsanalys. Med hjilp av
regressionsanalys far vi reda pa dagsldngdens inverkan pa aktieindex fran
aktiemarknaden i Finland. Studiens tabeller, formler och grafer ar gjorda med hjalp av
Microsoft Excel 2011. Aven andra indelningar for att fi data i riatt form ar gjorda i
Microsoft Excel 2011. De huvudsakliga linjara regressionsanalyserna ar gjorda i SPSS

Statistics.

6.1 Regressionsanalys

Med regressionsanalysen faststdller vi om SAD-fenomenet forekommer pa
aktiemarknaden i Finland. Regressionsanalys ar en statistisk metod som syftar till att
visa effekten av en oberoende variabel pa en beroende variabel. Dar y-axeln (vertikal)
ar den beroende variabeln som paverkas och x-axeln (horisontell) dr den oberoende
variabeln som paverkar. En stor fordel med regressionsanalys ar att man samtidigt kan
kontrollera en eller flera oberoende variablers inverkan pa den bestimda beroende
variabeln. Pa detta vis far man i resultatet fram inverkan av en oberoende variabel nar
man tar till hansyn alla de oberoende variablerna. Med andra ord ar en oberoende
variabel ndgot som antas paverka det egentliga sambandet och behover darfor

kontrolleras. (KvantiMOTV, 2011).

Betydelsen av resultaten fran regressionsanalysen bygger pa ett t-test. I den aktuella
studien kommer data for de huvudsakliga regressionsanalyserna att inkludera dagligt
data 6ver bada indexvardena samt dagslangden i timmar. Detta innebar i praktiken att
HEX-indexen ses som beroende variabel medan dagslangden som oberoende variabel.
SPSS Statistics ger automatiskt derivatvarden for att utesluta heteroskedasticitet och
avlagsna stationaritet av data. Regressionen mater alltid en enhetsforandring for bada
variablerna. Med andra ord ifall den oberoende variabeln vaxter en enhet (timme) sa

varierar aktieindexet X-varde i indexpunkter. Utover detta kravs forstas att P-vardet
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ar statistisk signifikant. Variabler som ingdr i regressionsanalysen beskrivs mer

detaljerat i féljande tva stycken.

6.2 SAD-variabel

Den oberoende variabeln i regressionsanalysen representerar SAD-fenomenet, som i
sin tur inkluderar dagligt data 6ver dagslangden i Kaisaniemi, Helsingfors under 10 ar.

Dagslangden innebar antalet timmar fran att solen gar upp till att solen gar ner.

En regressionsanalys for att analysera effekterna av medeltemperatur och andelen
soltimmar per dygn kommer &dven att genomfoéras i den aktuella studien.
Medeltemperatur omfattar den dagliga medeltemperaturen under tidsperioden tio ar.
Andelen soltimmar per dygn visar det verkliga upplevda antalet timmar av solljus.

Vaderdata ar dven insamlat fran en matstation i Kaisaniemi, Helsingfors.

6.3 Aktiemarknadsvariabel

Beroende variabeln i regressionsanalysen kommer att vara tva skilda aktieindex fran
Helsingfors borsen, OMX Helsinki OMX Helsinki 25. Data dr insamlat under aren 2006-
2015 och omfattar dagligt data 6ver indexvardet. OMXH omfattar alla aktier noterade
pa Helsingfors borsen, medan OMXH 25 omfattar de 25 storsta och mest handlade
aktierna. Data 6ver HEX-indexen ar inte dividendjusterat, vilket ar en begransning som

eventuellt kan ge oss en skev bild, men det behover inte vara sa.
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6.4 Genomsnittligt arligt varde

For fa en tydligare uppfattning om hur observationer som regressionsanalysen
behandlar varierar har jag valt att satta upp tva figurer. Figur 3 visar arliga medeltal
over OMXH 25, OMXH, medeltemperatur samt antalet soliga timmar i Helsingfors,

Finland.

ARLIGT MEDELTAL
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2006| 2007|2008 2009|2010|2011|2012|2013|2014|2015
el OMXH 25 2584|3141 | 2352 |1678| 2264|2273 2055|2461 (2902|3314
. OMX HELSINKI 8921|11106 8481 | 5669|6894 | 6470|5551 |6463|7519| 8488
s \EDELTEMPERATUR 6,92 |7,06|7,72 |6,30 |5,44 | 7,28 | 6,18 | 7,14 | 7,26 | 7,72
= ANTALET SOLIGA TIMMAR | 5,59 | 5,02 | 4,67 | 4,84 | 4,93 | 5,18 | 4,67 | 4,43 | 4,78 | 4,91

Figur 3. Visar arliga medeltal 6ver OMXH 25, OMXH, medeltemperatur samt
antalet soliga timmar i Helsingfors, Finland.

Fran figur 3 framgar hur vardet av aktieindexen varierat under tidsperioden 2006-
2015. Indexvardenas variation kan till viss del forklaras av olika ekonomiska cykler.
Det ar dock viktigt att forsta att variationerna kan orsakas av en mangd olika faktorer.
Tillvaxtaren 2006-2007, avspeglar sig dven pa indexen. Bdide OMXH 25 och OMXH
uppvisar hoga genomsnittliga indexvarden. Aren 2008-2010 nar den internationella
krisen intraffade avspeglar lagre varden. Men efter finanskrisen fick man i slutet pa
2010 upp kurserna med hjalp av olika atgarder. I slutet pa 2010 trodde man att
kurserna dterhdamtat sig, vilket kunde forklara uppgangen av indexviardena 2010.
Ekonomin gick trots forsoken att radda marknaden ner i lagkonjunktur 2011-2015.

Bdda indexen visar ar 2015, hogst varden sedan finanskrisen.
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Frdn tabellen framgar dven att medeltemperatur och antalet soliga timmar inte skapar
nagon positiv korrelation. Med andra ord paverkar inte ett hogre antal soliga timmar
automatiskt att medeltemperaturen stiger. Den arliga medeltemperaturen i Finland
under tidsperioden 2006-2015 faller i skalan 5,44°C - 7,72 °C. Medeltemperaturen

visas med tva decimalers noggrannhet.

Det genomsnittliga antalet timmar av verkligt upplevt solljus i Helsingfors fran
tidsperioden 2006-2007 visas langst ner i figur 3. Genomsnittliga arliga vardena ar
gjorda pa dagligt data. Fran tabellen kan man observera att antalet soliga timmar per
dag faller mellan 4,43 timmar per dygn till 5,59 timmar per dygn. I den f6ljande figuren,

figur 4 som presenteras nedan visas forandringarna i en jamforelse tidigare aret.

% FORANDRING

40%
30%
20%
10%
0%
-10%

-20%
-30%
-40%
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
= MEDELTEMPERATUR 2% | 9% |-18%|-14% | 34% | -15% | 15% | 2% | 6%
L ANALET SOLIGA TIMMAR 10% | 7% | 4% | 2% | 5% |-10%| 5% | 8% | 3%
=&=0MXH 25 22% | -25% | -29% | 35% | 0% |-10% | 20% | 18% | 14%
e OMIX HELSINKI 24% | -24% | -33% | 22% | -6% | -14% | 16% | 16% | 13%

Figur 4. Procentuella forandringarna éver OMXH 25, OMXH, medeltemperatur
samt antalet soliga timmar i jimfoérelse med tidigare ar.

Figur 4 visar arliga medeltalens procentuella forandring i en jamforelse med aret innan.
Aven hir kan inverkan av ekonomiska cyklerna pa aktieindex virdena observeras. P&
indexen ser man finanskrisens orsakade radikala prisnedgang, samt ar 2010:s forsok
att rddda kurserna. Kurserna aterhamtade sig for en tid tills de sedan sjonk igen.
Tabellen visar dven den procentuella arliga forandringen av medeltemperatur och
antalet soliga timmar. Aven hir ser man klart att medeltemperatur och antalet soliga

timmar inte skapar en positiv korrelation.
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6.5 Korrelation

Korrelation och regressionsanalys inte innebdar samma sak. Genom att analysera
korrelationen kan man fa en uppfattning om graden av samband mellan tva eller flera
variabler. Man kan inte heller skapa en linje med hjalp av data, utan korrelationen
anges ofta med en sa kallad korrelationskoefficient. Korrelationskoefficienten kan
anges som ett varde mellan 1 och -1. Ifall vardet &ar O finns inget samband, 1 anger det

maximala positiva sambandet och -1 anger det maximala negativa sambandet.

Med korrelation behdver man inte heller fundera pa vad som ar orsak eller verkan,
utan det racker helt enkelt med att kvantifiera hur tva eller flera variabler férhaller sig
till varandra. Med regression maste man fundera pad orsak samt verkan, eftersom
regressionslinjen bestims som det basta sattet att forutsdga "Y” fran "X”. Med
korrelation spelar det ingen skillnad om vilken variabel du bestammer ar "X” och "Y”,
man kommer fram till samma Korrelationskoefficient bada vagarna. Vid
regressionsanalys ar beslutet om vilken variabel som motsvarar "X” och "Y” av stor

betydelse, eftersom du kommer att fa olika bast passande linjer om du vaxlar pa dessa.

Tabell 1. Korrelationen mellan dagsljus och OMXH & OMXH 25

KORRELATION
AR VARIABEL OMXH OMXH25
2006 DAGSLANGD -0,29 -0,48
2007 DAGSLANGD 0,15 0,56
2008 DAGSLANGD 0,30 0,45
2009 DAGSLANGD -0,07 -0,18
2010 DAGSLANGD -0,54 -0,42
2011 DAGSLANGD 0,12 0,16
2012 DAGSLANGD -0,66 -0,69
2013 DAGSLANGD -0,54 -0,55
2014 DAGSLANGD 0,09 0,11
2015 DAGSLANGD 0,11 0,18

Tabell 1 ovan presenterar den prelimindra korrelationen mellan dagslangden och bada
HEX-indexen. Genom att analysera korrelationen mellan dagslangden och

aktieindexen far vi fram resultat som varierar mellan positiv och negativ korrelation,
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beroende pa aret, samband presenteras i figur 3. Det egentliga resultatet presenteras i

kapitel 7 Empiriska Resultat.

6.6 Hypoteser och nivaer av betydelse

Baserat pa den tidigare litteraturen kommer det huvudsakliga forskningsproblemet i
denna studie underséka om SAD-fenomenet forekommer pa den finska

aktiemarknaden. Darmed ar hypoteserna ar formulerade pa foljande satt:
HO: Seasonal Affective Disorder-anomalin férekommer inte pd aktiemarknaden i Finland.
H1: Seasonal Affective Disorder-anomalin forekommer pd aktiemarknaden i Finland.

Noll-hypotesen ar baserad pa teorin om effektiva marknader. Att acceptera noll
hypotesen skulle innebdra att marknaden inte reagerar pa anomalier och att

marknadspriser snabbt skulle reagera pa ny information.

Signifikansnivan beskriver sannolikheten att forkasta noll-hypotesen om vardet som

anges i noll-hypotesen skulle vara sant.

Detta examensarbete foljer foljande indelning av signifikansniva:
5 % av resultatet dr statistiskt signifikanta om p-vdrdet <0.05.

1 % av resultatet dr statistiskt signifikanta om p-virdet <0.01.

Om p-vardet dr mindre an de utvalda sannolikheterna (signifikansniva) kommer noll-

hypotesen att forkastas till forman for de alternativa hypoteserna.
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7 Empiriska resultat

[ det har kapitlet granskar vi resultatet av examensarbete. Forst tittar vi pa om SAD-
anomalin dr markbar pa den finska aktiemarknaden och ifall det finns skillnader
mellan HEX-indexen. I kapitlet ser vi dven pa hur de utvalda variablerna, SAD,

medeltemperatur och timmar av solljus forklarar féorandringar av HEX-index.

7.1 SAD-fenomenets inverkan pa aktieindex

Effekterna av SAD-fenomenet och inverkan av vaderforhdllanden ses skilt per index.
Forst tittar vi pa OMX Helsinki och senare pa OMX Helsinki 25. Resultaten for OMX

Helsinki ar sammanfattade i féljande tabell.

Tabell 2. Resultat av regressionsanalysens for OMX Helsinki.

OMXH R SQUARE DAGSLANGD (Timme)
2006 8% -28,59
2007 2% 27,57%*
2008 9% 123,52%*
2009 1% 10,09
2010 30 % -47,49%*
2011 2% 28,45%*
2012 43% -53,40**
2013 29% -54,47%*
2014 1% 4,07
2015 0% 0,82

** star for att p-vardet ar statistisk signifikant <0.05

De observerade resultaten indikerar arliga statistiskt signifikanta varden, enligt

signifikansnivan. Resultaten anger bade positiva samt negativa signifikanta varden.
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Detta innebdr att vi har bevis bade for och emot att SAD-anomalins existens pa den
finska aktiemarknaden under vissa ar. Dessa resultat leder till att vi for OMXH indexet
kan acceptera bade hypotes, (H0O) Seasonal Affective Disorder-anomalin forekommer
inte pd aktiemarknaden i Finland och (H1) Seasonal Affective Disorder-anomalin

forekommer pd aktiemarknaden i Finland.

Det dr dven observerbart att det finns arliga varden i resultatet som faller utanfor
signifikansnivan, och da tillampas noll-hypotesen. Att acceptera noll-hypotesen
innebara att marknaden inte reagerar pa anomalier och att marknadspriser snabbt
reagerar pa ny information. Detta dr antaganden fran teorin/hypotesen om effektiva

marknader.

Under observationsperioden pa 10 ar for OMX Helsinki visar 7 av dessa ar statistiskt
signifikanta varden som forkastar Noll- hypotesen. Tre av dessa arliga varden for
OMXH accepterar (H1), medan fyra accepterar (H0O). P4 de resterande tre arliga
vardena tillimpas noll-hypotesen. Vaderfaktorerna, medeltemperatur och verkligt
upplevt solljus visar inga statistiskt signifikanta varden och har darfoér utlamnats helt i

regressionsanalysen.

R Square forklarar hur stor regressionsanalysens forklaringsgrad ar. Med andra ord
hur mycket man med hjalp av modellen kan forklara den beroende variabelns variation
med hjalp av den oberoende variabeln. Héga procentvarden anger god anpassning av
en linjara modell. I denna analys far vi fram ldga procentvarden som kan indikerar att
den slumpmassiga variationen har stor inverkan. Exempelvis ar 2008 forklarar
regressionen 9 % mellan OMXHs och dagslangdens variation. Samma ar innebar en
timmes oOkning av dagslangden att aktieindexet genomsnittligt steg 123,52
indexpunkter. Detta motsvara ca 1,5 % av indexets arliga medeltal. Med andra ord, nar
dagslangden borjar vaxa stiger indexet och efter vardagsutjamningen sjunker indexet.
Sa vardena ror sig hand i hand, det vill siga SAD-fenomenet forverkligas och (H1)

accepteras.

For att gora det lattare att forstd sambandet och att tolka resultatet kan man se pa
resultatet fran tabellen pa foljande satt. For varje gang nar dagslangden vaxer med en
enhet (timme), sa stiger eller sjunker indexet enligt det positiva eller negativa tal, som

visas i tabellen under: Dagslangd (timme). Dessa tal ar indexpunkter.
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Det ar viktigt att forstd att vi i regressionsanalysen enbart observerar dagsldngdens
inverkan pa variationer av indexvarde och att det i verkligheten kan finnas en mangd
orsaker som forklarar variationen. Orsaken i verkligheten kunde eventuellt dven
forklaras med hjalp av Januarieffekt-anomalin eller beroende pa foretagens storlek

som ingdr i indexet.

Tabell 3. Resultat av regressionsanalysens for OMX Helsinki 25.

OMXH25 R SQUARE DAGSLANGD (Timme)
2006 23% -17,77%*
2007 31% 16,94**
2008 21% 48,08**
2009 3% -9,49%*
2010 17 % -16,23**
2011 3% 12,24%*
2012 48 % -20,34%*
2013 30% -23,42%*
2014 1% 1,96*
2015 0% 0,42

** star for att p-vardet ar statistisk signifikant <0.05

[ tabell 3 presenteras resultaten av regressionsanalysen for indexet OMX Helsinki 25.
Positiva arliga signifikanta varden bevisar att SAD-fenomenet dven existerar pa OMXH
25 aktieindexet. Resultatet tyder dven pa negativa signifikanta virden som inte bevisar
SAD-fenomenet, men som forkastar noll-hypotesen och accepterar den alternativa
hypotesen (H0). Aven for OMXH 25 visade viaderfaktorerna, medeltemperatur och
verkligt solljus inga statistiskt signifikanta varden och har darfér utlimnats helt i

regressionsanalysen.

R Square forklarar som sagt hur mycket den oberoende variabeln, dagslangden kan
paverka den beroende variabeln. I detta fall far vi fram hogre procentuella varden i
jamforelse med OMXH. Utifran observationsperioden pa tio ar far vi fram fyra arliga
positiva signifikanta viarden (2007, 2008, 2011, 2014) som instimmer med SAD-
fenomenet. Ar 2014 var dock resultatet mycket svagt signifikant. Att SAD-fenomenet
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ar observerbart pd den finska aktiemarknaden strider mot teorin om effektiva

marknader och examenarbetets noll-hypotes forkastas pa dessa positiva arliga varden.

Det ar aven observerbart att det finns fem arliga negativa statistiskt signifikanta varden
i denna studie som inte bevisar SAD-fenomenet, men som aven forkastar Noll-
hypotesen. Enbart ett varde ar 2015 fran tabellen faller utanfor signifikansnivan och

accepterar Noll-hypotesen.

Som tidigare ndmnts genomfordes regressioner for OMXH och OMXH 25 dven med
vaderdata over, medeltemperatur och timmar av upplevt solljus. Regressionernas
forklaringsgrad var mycket liten och dessutom var resultaten inte statistisk
signifikanta, sd variablerna utldimnas helt. Resultaten visade att medeltemperaturen
och solljuset inte hade nagon signifikant inverkan pa forandringar av aktieindex. Den
variabel som i examensarbetets regressionsanalys forklarar SAD- fenomenet ar enbart
dagsldngden. Aven i studien av Kamstra & Kramer (2003) definierades SAD variabeln
bland annat med hjalp av dagslangden, det vill sdga antalet timmar fran att solen gar

upp till att solen gar ner.

7.2 Tolkning av regressionsanalyserna och validitet samt
reliabilitet

Vad ar det egentligen som vi forsoker observera? Det egentliga som observeras med
hjalp av linjar regressionsanalys ar hur fordndringar av dagslangden paverkar
variationer hos HEX-indexen. For att fa ett tillforlitligt resultat omfattar regressionerna
dagligt data over tidsperioden 2006-2015. Att acceptera (H1) Seasonal Affective
Disorder-anomalin férekommer pd aktiemarknaden i Finland innebar i praktiken att
resultatet bevisar hogre indexvarden nar dagslangden okar och lagre indexvarden nar
dagslangden minskar. SAD-fenomenet har i tidigare studier forklarats med hjalp av
riskaversion, det vill sidga motviljan att ta risker som togs upp i examensarbetets

teoridel.

Validitet och reliabilitet ar bland de viktigaste begreppen inom vetenskapliga metoder.

Jag har valt att kommentera den aktuella studiens validitet samt reliabilitet for att
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lasaren ska fa en forstaelse om att resultaten bor tolkas med en viss forsiktighet. Jag
vill uttala mig om att jag i examensarbetet enbart sett pa hur variationer av
dagslangden inverkar pa variationer av HEX-index. I verkligheten kan dessa
variationer varit orsakade av madnga andra fenomen, vilket férsdmrar studiens
validitet. Indexdata som jag anvant mig av och hade tillgdng till var inte
dividendjusterad, vilket i sin tur paverkar resultatens reliabilitet. God validitet dr en
viktig forutsattning for att resultaten kan bevisas galla. Inom detta forskningsomrade
som detta examensarbete behandlar kan det vara svart att vara siaker pa, vad det
egentligen ar som vi mater och vad det ar som resultaten egentligen bevisar. Detta
medfor att man bor tolka de bevisade resultaten med en viss forsiktighet. Med dessa
orden i bakhuvudet gar jag vidare med att tolka resultaten som tagits fram med hjalp

av regressionsanalysen.

[ figurerna 5 & 6 nedan presenteras regressionernas variation. Som hjalpmedel for att
tolka regressionerna har jag anvant bada indexens genomsnittliga arliga varden.
Exempelvis ar 2008 for OMXH 25 ar det genomsnittliga indexvardet 2352 punkter och
en timmes oOkning av regressionens oberoende variabel innebdar en 48,08
indexpunkters 6kning, med forklaringsgraden 21 %. Nar resultatet sedan delas med
det genomsnittliga indexvardet kan det observeras att 48,08/ 2352 = 2 %. Sd en enhet
(timmes) forandring gor att indexet vaxer med tva procent. Detta varde raknas sedan
med en manatlig 6kning/minskning i dagslangden. Som tidigare presenterats i Figur 2.
Exempelvis for mars manad ar dagslangden 2,7 h langre an i februari. (11,8- 9,1). Vi
multiplicerar det procentuella talet vi fick utifran en timmes férandring (2 %) med 2,7
for att fa fram att i mars manad vaxte indexet med 5,5 % med forandringen av
dagslangden. Dessa samband presenteras i féljande figurer skilt for OMXH och OMXH
25.
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REGRESSIONS RESULTAT OMXH
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Figur 5. Resultat av regressionsanalysen, OMXH.

[ figur 5 demonstreras SAD-fenomenets forekomst pA OMXH. De arliga vardena som

varit positivt signifikanta skapar linjerna som ar fargade rod, lila och bla. Monstret som

dessa arliga varden skapar foljer antagandet om hur SAD-fenomenet paverkar

aktieindex. Detta innebar med andra ord, nar dagslangden 6kar stiger indexvardet och

tvartom, nar dagslangden minskar sjunker indexvardet. For OMXH tyder resultatet pa

att SAD-fenomenet forekommit ar 2007, 2008 och 2011. En mycket intressant

observation ar att SAD-fenomenet visar sig som starkast ar 2008 nar ekonomin varit

inne i finanskrisen. Aven ar 2011 befann sig marknaden inne i ldgkonjunktur. Nista

figur visar resultaten for indexet OMXH 25.
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Figur 6. Resultat av regressionsanalysen, OMXH 25.
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[ figur 6 som visar resultatet 6ver OMXH 25 kan det observeras att SAD-fenomenet dven
forekommit ar 2008 ndr marknaden var inne i den internationella krisen. Utifran
resultatet ar det observerbart ar att SAD-fenomenet varit kraftigare pa OMXH 25, dn
det varit pA OMXH. For bada indexen tyder resultatet pa att SAD-fenomenet inverkat
som starkast under finanskrisen ar 2008. Dessa bevis skapar ett svagt monster om att
SAD-fenomenet kan observeras vara som starkast niar ekonomin &r inne i sdmre
ekonomisk situation. Detta antagande kunde med ett bredare tankesatt forklaras med
hjalp av andra fenomen som orsakar marknadens variation. Resultatet tyder daven pa
att SAD-fenomenet féorekom ar 2007 och 2011. En mycket svag forekomst av SAD-

fenomenet intraffade aven 2014.

Eftersom ar 2007 och 2011 visar nastan identiska resultat, kan det vara svart att
urskilja linjerna fran figuren. Darfor fortydligas de arliga resultaten genom att sitta in
texten "bade 2007 & 2011”. For de resterande dren med signifikanta resultat visar
grafen omvand reaktion. Det vill sdga nar dagslangden 6kat sd har indexvardet sjunkit.

Och tvartom, borjat stiga nar dagslangden blivit kortare.

7.3 Jamforelse med tidigare studier

Resultaten fran examensarbete kommer huvudsakligen att jamforas med tva tidigare
undersokningar om SAD-anomalins forekomst pa aktiemarknader. Dessa tva studier
behandlades i examenarbetets teoridel. Den forsta dr studien dr den av Kamstra et al.
(2003) och den andra studien av Taskinen (2012). Kamstra et al. (2003) undersoker
hur SAD-fenomenet paverkar indexavkastning i nio olika lander, inklusive Sverige.
Resultaten for Sverige tyder pa att SAD-fenomenet ar positivt signifikant observerbart

pa den svenska aktiemarknaden.

Bevis fran den aktuella studien tyder pa att SAD-fenomenet dven emellanat
forekommer pa den finska aktiemarknaden. Fran resultatet av regressionsanalyserna
kan det observeras att det finns arliga signifikanta varden om SAD-anomalins
forekomst pa marknaden. Detta innebar med andra ord, att for aren med positiva

signifikanta varden tillampas (H1) Seasonal Affective Disorder-anomalin férekommer pd
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aktiemarknaden i Finland. Finland och Sverige ar nordiska lander och konkurrerar ofta
med varandra, jag anser darfor att det ar passande for den aktuella studien att

podngtera att SAD effekten dven ar observerbar pa den svenska aktiemarknaden.

Enligt Kamstra, Kramer och Levi (2003) tyder bevis pa att marknader pa hogre latitud
tenderar att ha mer tydliga SAD effekter. Detta kunde bland annat foérklara varfér SAD-
anomalin ar observerbar i Finland och Sverige. Det har dven visats genom
magnetrontgen av hjarnan att minskat dagsljus, det vill saga kortare dagar kan leda till
depression. Och som tidigare beskrivits i kapitlet om Seasonal Affective Disorder ar
SAD en kliniskt definierad form av depression. (Kamstra et al., 2003). For Finland och
ovriga lander pa norra halvklotet intraffar den langsta natten under vintersolstandet,
21 december och den kortaste natten intraffar under sommarsolstandet, 21 juni. Desto
hogre latitud norr eller soderut fran ekvatorn, desto langre ar natten. Eftersom den
genomsnittliga dagslangden Finland och Sverige ar extremt lika kan detta dven vara en

faktor som forklarar varfor SAD-anomalin forekommer i Finland och Sverige.

En annan studie som liknar den aktuella ar, Taskinens (2012) forskning om SAD-
anomalis effekt pa den finska aktiemarknaden. Taskinen (2012) studerade OMX
Helsinki Cap index for perioden 1991-2010 och OMX Helsinki Small Cap index under
perioden 2003-2010. Resultaten om SAD-anomalins inverkan pa den finska
aktiemarknaden tyder i Taskinens (2012) studie pa att SAD-fenomenet enbart
paverkar aktiemarknaden i Finland en aning. SAD-fenomenet verkade dock inte ha en

signifikant effekt pA OMX Helsinki Cap och OMX Helsinki Small Cap.

Till viss del skiljer sig den aktuella studiens resultat fran resultaten av Taskinen (2012).
[ resultaten for den aktuella studien far vi fram signifikanta arliga varden for bade
OMXH och OMXH 25. Men alla drliga varden ar inte statistiskt signifikanta. For dessa ar
tillampas noll-hypotesen. Att tillimpa noll hypotesen innebadr att vi accepterar
hypotesen om effektiva marknader som skrivits av Fama (1965), dar borde inga
sasongs oregelbundenheter kunna bli observerade pa aktiemarknaden i det langa

loppet.

Taskinen (2012) undersokte dven andra vadervariabler som, regn, molnighet och
lufttryck men det visade sig att dessa inte hade nagot inflytande pa aktieindexen. I den

aktuella studien gjordes dven en regression 6ver vadervariablerna, medeltemperatur
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och verkligt upplevt solljus. Dessa hade inget inflytande pa OMXH och OMXH 25 och

utldimnades darfor helt fran den huvudsakliga regressionsanalysen.

Med hansyn till resultaten som observerats av Kamstra et al. (2003) och resultaten fran
denna studie kan man dra slutsatsen att bdde den finska och svenska
aktiemarknaderna paverkas av SAD-fenomenet. Detta 6verensstimmer med tidigare
bevis om att marknader pa hogre latitud tenderar att ha tydligare SAD effekter.
Kamstra et al. (2003). Kihn (2011) menade aven att SAD paverkan beror pa
marknadens latitud, timmar av faktiskt upplevt solljus, individ och mojligen

befolkningen vilket dven kunde forklara forekomsten av SAD.

For Finland tyder resultaten enbart pa att SAD-fenomenet emellertid forekommer pa
den finska aktiemarknaden. En mycket intressant observationsperiod forekommer ar
2008, nar den internationella krisen intraffade. Den aktuella studien fann starkare
bevis for forekomsten av SAD-fenomenet just ar 2008 for bada indexen. Utifran denna
observation kan ett svagt monster om att SAD-anomalin forekommer nar marknaden
infinner sig i saimre ekonomisksituation observeras. Nar marknaden sedan infinner sig
i battre ekonomisksituation, aterspeglar hogre indexvarden kunde man se ett svagt
monster som strider mot SAD-fenomenet. Detta innebar i praktiken, nar dagsldangden
blir langre sa sjunker indexet. Och tvartom, indexet borjar stiga nar dagslangden blir

kortare.

Ifall man valjer att tolka resultaten med en viss forsiktighet som man bor gora i ett
forskningsomrade som detta, kan man konstatera att validiteten och reliabiliteten inte
ar sarskilt hog. 1 verkligheten kan vilka som helst fenomen bade upptiackta och
oupptackta paverka variationer av indexvarden. I min studie kom jag dven fram till
resultat som varierade mellan positivt och negativt signifikanta. Vilket tyder pa tva helt
olika sdsongsmonster, varav ett 6verensstimmer med hur SAD-anomalin paverkar
index och det andra bevisar motsatt inverkan. Detta kan bero pa att jag inte hade
tillgang till dividendjusterat datamaterial, eller nagot annat som inte gar att bevisa i

detta examensarbete.
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8 Sammanfattande diskussion

Syftet med examensarbetet ar att klargéra om Seasonal Affective Disorder-anomalin
forekommer pa den finska aktiemarknaden. Helsingfors borsen ligger langre borta fran
ekvatorn dn manga andra bdrser som man tidigare studerat SAD-fenomenet pa3,
diarmed borde starkare sdsongsvariationer existera. I examenarbetet jamfordes tva
aktieindex OMXH och OMXH 25. Data over dagslangden och indexdata for bada
aktieindexen samlades in under tidsperioden 2006-2015. Denna studie undersokte
aven ifall de utvalda vadervariablerna, medeltemperatur och timmar av solljus hade

signifikant inverkan pa aktieindexen.

Enligt hypotesen om effektiva marknader bor all tillganglig information paverka priset
pa aktier. I verkligheten ar investerare dock bendgna att gora irrationella,
kdnslomassiga beslut. Beteendeekonomi studerar dessa irrationella beslut som
generar anomalier, eller med andra ord avvikelser som inte borde kunna intraffa pa
effektiva marknader. I teorin kan investerare dra nytta av anomalier och skapa en

investeringsstrategi som ger battre vinst i jimforelse med en neutral strategi.

I examenarbetets teoridel behandlades effektiva marknader samt teorin om
beteendeekonomi. Aven fysiska symptom orsakade av SAD diskuterades. Dessa
symptom dr mer sannolika att uppstd under vintermdnaderna. Det har tidigare
observerats att SAD-fenomenet har tydliga negativa effekter pa aktieavkastningen
under hosten och att ldg avkastning kan observeras fore vintersolstdndet. Efter
vintersolstandet, pa varen stiger avkastningen vanligtvis till hogre varden. Fenomenet
har forklarats med hjdlp av att investerares beteende forandras till att de ar mindre
villiga att ta risker under hosten. Riskbendgenheten normaliseras igen pa varen nar

solljuset Okar.

I den empiriskadelen av examensarbete analyserades det ifall effekter av SAD-
anomalin forekommer pa den finska aktiemarknaden. Studiens noll-hypotes
baserades pa teorin om effektiva marknader, diar inga anomalier borde vara

observerbara. Som forskningsmetod anvandes linjar regressionsanalys.

Resultaten av regressionsanalysen tyder pa att SAD-fenomenet har inverkan pa OMXH

och OMXH 25 men forekommer enbart emellanat pa aktiemarknaden i Finland.
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Resultatet ger oss for bada indexen, arliga varden som varierar mellan positiva och
negativa signifikanta varden. Regressionsanalysen visar dven arliga varden dar noll-
hypotesen tillimpas. P4 grund av att jag i detta examensarbete enbart observerat
dagsldngdens inverkan pa variationer av HEX-index bor man tolka resultaten med viss
forsiktighet och fundera 6ver hur palitliga de egentligen ar. I verkligheten kan det vara
nagot annat fenomen som orsakat variationerna av HEX-indexen. En mycket intressant
observation gjordes dndd under observationsperioden 2008, diar mycket starka
effekter av SAD-fenomenet kunde observeras for bada aktieindexen. Detta svaga
monster om att SAD-fenomenet intraffar under samre ekonomisk situation kan

troligen med ett bredare tankeséatt dven forklaras med hjalp av manga andra fenomen.

Forslag till fortsatta studier inom amnet kunde vara att jamfora SAD-fenomenets
inverkan pa aktiemarknaden i de nordiska landerna. Eller att enbart undersoka en
investeringsstrategi som foljer antagandet om SAD-anomalis inverkan pa aktiers

avkastning och att investera i enlighet med detta antagande.
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