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Abstract:
Covid-19 has contributed to a major impact on the world economy. Stock markets have tumble and

show to be more volatile than usual. In this study, we investigate if the size of a company matter in
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findings. Small companies show the highest sensitivity with the covid chock and contains the most
volatile time serie. Large companies show the highest persistence in the variance process with the

highest estimated beta values.
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Begreppsdefinition

Nedan visas ekonomiska begrepp som anvinds genomgdende i studien.

Avkastning: ett ekonomiskt begrepp som uttrycks i procent och beskriver hur mycket
en tillgdng fordndrats i vdrde fran en tidigare tidpunkt.

Volatilitet: ett ekonomiskt begrepp for rorligheten hos finansiella tillgangar.
Beskriver hur mycket priset pa en finansiell tillgdng varierar.

GARCH: statistisk modell som anvinds nér analysering pé volatilitet av tidsseriedata
mats.

Nollhypotes: ekonomiskt begrepp inom statistik som dr en motsats till hypotes.

Vitt brus (”white noise”): randomiserad kollektion av variabler utan korrelation.
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1. Bakgrund

Det dr vanligt att aktiemarknaden reagerar pa plotsliga hindelser hastigt under korta

tidsperioder.! Naturkatastrofer, sportevenemang, politiska beslut och nyheter 4r bara
nigra exempel som kan leda till att aktiemarknaden Overgér till en mer volatil
marknad. Denna studie inriktar sig pd dessa exempel. Politiska beslut bidrog till
reglering av sportevenemang, inreseforbud och att minniskor sattes i karantdn i sina
egna hem. Pa nyheterna skrevs det dverallt om ett nytt virus som hédrjade runt om 1i
vérlden. P4 mindre dn tva veckor i mars ménad 2020 rasade OMX Stockholm Price
Index frdn 657.52 till 478.95, vilket resulterar i en minskning pa drygt 27%. Dessa
knappt tva veckor dr nu noterade som en av de storsta borskrascher i Sveriges historia.
En faktor som péverkade borskraschen var regeringens reaktion av Covid-19. Covid-
19 ér en infektionssjukdom som spred sig hastigt fran Wuhan i1 China till resten av
vérlden. Med drygt fem miljoner ménniskor (frdn spridningsdagen till november
2021) som dott utav covid-19 sé titulerar sjukdomen sig som den vérsta pandemin
sedan spanska sjukan. Pandemin paverkade mer &n bara folkhélsan. Légre efterfragan
bland konsumtionsvaror bidrog till produktionsstorningar och till en osikerhet bland
foretag och investerare. Detta ledde till att aktiemarknaderna fo6ll drastiskt runt om 1

varlden.

Efter en snabb undersdkning av stockholmsborsens index réder inget tvivel om att
virusutbrottet har lett till en mer volatil ekonomi &n vanligt. Frdgan &r vilka bolag som

har varit mest volatila under pandemins ging. Stora bolag har under historien

estimerat en ligre antydan pa volatilitet &n sméd bolag.2 Det finns en avsaknad av

! Liu et al. The COVID-19 Outbreak and Affected Countries Stock Markets Response.
(2020)

2 Switzer. The behavior of small cap vs large cap stocks in recessions and recoveries:
Empirical evidence for the United States and Canada. (2010)



forskning om huruvida storleken pa bolagets borsvérde pa stockholmsborsen paverkar

hur volatila bolagens aktiekurs ar under covid-19.

1.1. Syfte

Syftet med denna studie &r att underska om storleken pé bolagen, noterade pd OMX
Stockholm, har ndgon betydelse i hur volatil bolagens aktiekurs &r under covid-19.
Bolagen som ir indelade i tre olika storlekskategorier kommer att analyseras genom

anvindning av en enindexmodell.

1.2. Fragestillningar
1. Har storleken péd bolagets borsviarde ndgon betydelse 1 hur volatil bolagets
aktiekurs befinner sig under covid-19?
2. Ar det mojligt med hjilp av. GARCH (1.1) modellen att se vilken

storlekskategori som varit mest volatil under covid-19?
1.3. Inledning

1.3.1.  Stockholmsborsen

Stockholmsbdrsen uppkom ar 1778 nér det forsta borshuset dppnades i Sverige, men
anses ha startat ndr den forsta fondborsauktionen &dgdes rum ar 1863.
Stockholmsbdrsen dr sedan dess den plattform som framtrader starkast pa den
ekonomiska marknaden. Under 1990-talet blev stockholmbérsen, som tidigare varit
ett monopol, uppkopta av den elektroniska marknadsplatsen Optionsmiklarna (OM).
Oponionsmiklarna mojliggjorde bland annat handel med vérdepapper via internet,
vilket underlittade for nya investeringar. Optionsméklarna bytte sedan namn till

OMX och i samband med finanskrisen 2008 blev OMX uppkdpta av den amerikanska

koncernen Nasdaq, som fortfarande star som #gare av Stockholmsborsen.3

1.3.2.  OMX Stockholm (Price Index)
Index anvénds ofta for att méta forédndringar inom marknader och sektorer och kan

liknas till en méttstock for virdeutvecklingen for ett sammansatt antal aktier fran en

3 Samuelssons Rapport (2020), Stockholmsbdérsen - aktiekurser och information
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viss tidpunkt4. OMX Stockholm (OMXS), tidigare benimnt "SAX-index”, dr en
sammanvigning av samtliga aktier noterade pd den nordiska bdrsen i Stockholm och
visar ddrmed en &verblick av Stockholmborsens utveckling fran en viss tidpunkt.
OMXS inkluderar 387 noterade bolag. Bolagen delas in i tre olika storlekskategorier;
varav 96 smd bolag, 151 mellanstora bolag och 140 stora bolag. Kategorin med stora
bolag innehéller bolag med ett borsvirde pd dver en miljard euro. Kategorin med sma
bolag innehédller bolag med ett borsvirde pd mindre &n 150 miljoner euro och
kategorin mellanstora bolag innehéller bolag som har ett borsvirde mellan 150

miljoner euro och en miljard euro.

1.3.3.  All Country World Index (ACWI)

Morgan Stanley Capital International (MSCI) All Country World Index (ACWI) ér
ett av de storsta globala aktieindex som existerar. Indexet inkluderar 24 utvecklande
marknader och 27 tillvixtmarknader. ACWI innehéller sammanlagt ungefir 3000
stora- och mellanstora bolag fran 11 olika sektorer, vilket gor att indexet ticker runt

85% av den tillgidngliga aktiemarknaden for allménheten. Detta gor ACWI till ett

signifikant jimforelseindex.’

1.3.4. Covid 19

Pandemin péverkade den globala hélsan och den stora smittspridningen ledde till att
ménniskor sattes i1 karantdn. Detta bidrog till en minskad konsumtion och produktion
i Sverige. Till foljd av detta méttes arbetslosheten upp till rekordhdga nivder som inte
estimerats sedan finanskrisen 2007-2009. Arbetslosheten ar 2020 hojdes med 1.5%
fran foregaende ar, vilket resulterade i 89 000 nya arbetslosa ménniskor. Det totala

antalet arbetade timmar per vecka for Sverige i genomsnitt estimeras till 147.6

miljoner timmar under 2020, vilket 4r en minskning med 4.6% jamfort med 2019. 6

4 Nasdaq. Vad ir aktieindex?

> MSCI. Morgan Stanley Capital International All Country World Index.
6 SCB. Coronapandemin slog hart mot arbetsmarknaden 2020.



Enligt SCBs’ mitningar minskade handel med andra EU-linder markant under april
och maj manad. I april 2020 rasade exporten i Sverige med 24% och importen med
22% 1 arstakt. Maj ménad visade sdmre siffror med en export pd minus 26% och en
import pa minus 24% i drstakt. Dock fanns det dven foretag som exporterade mer én
vanligt. Négra exempel &ar sektorer inom ldkemedel, medicinteknik och
skyddsutrustning. Den sparsamt forekommande skillnaden i import och export i

Sverige bidrog till en 6kad volatilitet pa aktiemarknaden.

1.4. Hypotes

Tidigare forskning pévisar att bolag som anses vara mindre bolag har en mer volatil
aktiekurs under en ldg- samt hogkonjunktur &n de stérre bolagen. Covid-19 har
bidragit till en ostabilare och mer volatil aktiemarknad. Hypotesen vi har dr dérfor att
smi bolag presterar en hogre volatilitet 4n vad mellanstora- och stora bolag presterar

under tidsperioden dér covid-19 existerar jamfort med nér covid-19 inte forekommer.

1.5. Avgrinsningar
Perioden som analyseras dr mellan 1 december 2017 till 1 december 2021. For att
inrikta studien mot den svenska marknaden har endast bolag noterade pa OMXS

analyseras.

Studien é&r inriktad pa den enklaste GARCH (1.1) modellen pa grund av dess firre
estimerade parametrar dn exempelvis EGARCH och TGARCH. Firre estimerade
parametrar fér till f61jd av en enklare och mer applicerbar modell till resultatet i denna

studie.

1.6. Struktur

I den inledande sektionen beskrivs fragestillningar, syfte, bakgrund, hypotes och
avgransningar. Den andra sektionen innehaller tidigare relevant forskning om
GARCH modellen, onormala fordandringar i avkastning pé& borsen och om

storleksskillnader pd bolagens borsvérde. I tredje sektionen beskrivs val av metod som

7 SCB. Export och import av varor fordelade pa linder.
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anvéndes i studien. Den fjarde sektionen beskriver all data som anvénts. Den femte
sektionen visar resultatet av metoden. I sektion sex redogdrs analysen fran studien och

1 sektion sju redogors slutsatsen av arbetet.



2. Tidigare forskning

Tidigare forskning fran Indonesien genomford av Herwany et al. (2021)3 testar
onormala fordndringar i avkastning pa grund av Covid-19. Testerna utfordes pa
sektoriella aktieindex noterade pd Indonesia Stock Exchange (IDX). I studien utgér
forskarna fran 2 mars 2020 och dérefter granskades 30 dagar innan och 30 dagar efter
den andra mars. Resultaten visar att den finansiella marknaden, fastighetssektorn och
byggsektorn har stora negativa avkastningar bdde 30 dagar innan och 30 dagar efter
den andra mars. Resultaten visar att infrastrukturen, samhaillsservice och
transportsektorn inte paverkas av Covid-19, pa grund av att onormala avkastningar
tenderar till att vara konstant. Faktorn som visar hogst negativ paverkan av Covid-19
under observationsdagarna dr den finansiella sektorn, foljt av byteshandel, service och
investeringssektorn. Férmodligen pd grund av minskningen av export, produktion,

ekonomisk aktivitet och osidkerheten bland investerare.

Lorne Nelson Switzer (2010) visar i sin forskning att storleken pé bolags
marknadsvirde har en stor roll i hur bolagets aktie beter sig under en lag- samt
hogkonjunktur. Enligt Switzer har sma bolag en tendens att ha hdgre toppar och lagre
bottnar i aktiekursen och ddrmed anses sma bolag som mer volatila dn de stora
bolagen. Switzer’s studie (2010) visar dven att de sma bolagens avkastning tenderar

att overtrdffa de stora bolagen genom éren (2000-2010). Stora amerikansbaserade

bolag visar mer stabilitet under finansiella toppar.”

Mieszko Mazur, Man Dang och Miguel Vega undersokte i sin tidigare studie hur den

amerikanska aktiemarknaden presterade under borskraschen i mars 2020, utlost av

8 Herwany et al. The Influence of the COVID-19 Pandemic on Stock Market Returns
in Indonesia Stock Exchange. (2021)

9 Switzer. The behavior of small cap vs large cap stocks in recessions and recoveries:
Empirical evidence for the United States and Canada. (2010)
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Covid-1910, Studien undersoker avkastningen pa bolag fran S&P1500 under mars
ménad. De anvénder sig av information om aktiepris- och handelsvolymdata fran
Thomson Reuters Eikon och jimfor data med index frdn den amerikanska
aktiemarknaden (CRSP Daily Stock File och Compustat Index Constituents). Mazur
et al. pdvisar i sin studie att vissa sektorer presterade battre 4n andra under
borskraschen. Faktorer som presterade bra och gav en hdg positiv avkastning var
naturgas, foda, sjukvard och mjukvara-aktier. Faktorer som pédverkades negativt av
Covid-19 ér petroleum, fastigheter, underhdllning och géstfrihetssektorerna. I studien
visas dven en extrem asymmetrisk volatilitet som korrelerar negativt med
aktieavkastning for forloraraktier. Aktierna med bade bidst och sdmst avkastning 14g i
kategorin smé- och medelstora bolag. Mazur et.al visar i sin studie att ungefir 90%

av S&P1500 genererade, asymmetriskt fordelat, stora negativa avkastningar.

Siti Ruslan och Kastpi Mohktar (2021)!! underséker aktieavkastningen och oljepriset
pa tre globala fraktforetag fran tre olika ldnder med hjdlp av fem olika GARCH
modeller. Studien anvinder sig utav bdde asymmetriska och osymmetriska GARCH
modeller. Tidsperioden som observeras dr december 2017 till april 2020. Resultaten
frin GARCH modellerna visar ett samband mellan fraktbolagssektorn och oljepriset.
GARCH (1.1) visar en héllbar volatilitetchock med koefficienternas volatilitetskluster
for att forma framtida placeringar i1 aktiemarknaden. EGARCH modellen pavisar en
hivstingseffekt 1 tidsserien och har didrmed en asymmetrisk paverkan.
Havstingskoefficienterna visar positiva virden, vilket menas att positiva chockar har
en storre inverkan pd ndstkommande volatilitetsperiod &n negativa chockar som har
liknande vérde. Nir fler parametrar inkluderas till GARCH modellen, exempelvis

GJR-GARCH, visar studien blandade resultat. Dir ett av bolagen inte visar en

10 Mieszko Mazur, Man Dang, Da Nang, Miguel Vega. COVID-19 and March 2020
Stock Market Crash. Evidence from S&P1500. (2020)
11'Siti Marsila Mhd Ruslan, Kastpi Mohktar. Stock market volatility on shipping stock

prices: GARCH models approach. (2021)



asymmetrisk paverkan pé volatilitetsstruktur medan de andra tva bolagen pavisar en

asymmetrisk paverkan pé volatilitetchocker.



3. Metod

For att svara pd fragestillningarna och syftet behover tidsserierna analyseras och
undersokas for att se om de har en konstant eller fordndrad varians. Om det
forekommer en icke-konstant varians i tidsserierna kommer volatilitetsmétningar i
form av en generaliserad ARCH-modell att anvdndas. For att ytterligare
sdkerhetsstélla att en generaliserad ARCH-modell &r anvindbar i tidsserierna behovs

ett antal test utforas.

3.1. Volatilitetskluster
Finansiella tidsserier redovisar ofta ett uppforande som &r kéint som volatilitetskluster.
Volatilitetskluster definieras enligt Benoit Mandelbrot (1967), large changes tend to

be followed by large changes, of either sign, and small changes tend to be followed

by small changes.”!2. Mandelbrot menar att stora forandringar i volatilitet tenderar att
generera fortsatt stora fordndringar i volatilitet och mindre forédndringar tenderar att
fortsatt ge mindre fOrdndringar 1 volatilitet. Ddrmed tenderar volatilitetens
fordndringar och dess grad over tiden till att besta. Visar tidsserierna en tendens till
volatilitetskluster kan volatilitetsmodeller som estimerar en konstant varians

uteslutas, dar exempelvis ARMA modellerna ingar.

3.2. Test av arch effekt

For att veta om en GARCH modell 4r anvdndbar pé en tidsserie behdver tidsserien
innehalla spir av en ARCH effekt. Detta gar bland annat att underséka med hjalp av
Engle’s Lagrange Multiplier (LM) test for ARCH. LM. Testet grundas pa att anpassa

en linjdr regressionsmodell med de kvadratiska residuerna och dérefter undersdka om

den anpassade modellen #r signifikant!3. Testet utgar fran poingen och matrisen

under nollhypotesen, med nollhypotesen:

12 Benoit Mandelbrot. The Variation of Some Other Speculative Prices. (1967)
13 Engle, Robert F. (1982) Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates
of the Variance of United Kingdom Inflation.



Hy= Serien har ingen ARCH effekt.
H,= Serien visar en ARCH effekt.

3.3. Stationiritet

Négot som utmirker finansiella data &r stationéritet och menas nér egenskaperna hos
en tidsserie, till exempel varians och autokorrelation, inte fordndras over tid. Den
sammansatta variansen mellan tvd tidpunkter i tidsserien beror pa hur lang
tidsavstdndet dr och inte pa ndr tidpunkterna observerats. Volatilitetsmétningar utgér
frén att data som anvénds dr stationdr, darfor ar det viktigt att undersoka om den
finansiella data som anvinds i denna studie &r stationér. Detta kan testas med hjdlp av

Augmented Dickey Fuller (ADF) test.

ADF forklaras foljande:

Ay, =pu+(a; — D)yeq + 1y (1

Med ett nollhypotestest estimeras a;. a; = 1 menas att tidsserien innehaller en
enhetsrot och att tidsserien &r icke-stationdr. a; = 0 menas att tidsserien inte
innehéller en enhetsrot och att tidsserien dirmed &r stationdr. For att kontrollera
autokorrelation som uppstétt i residuerna kan autoregressiva laggar tillimpas. Da

tillkommer en trend som ges av foljande ekvation!4:

4y, =p+ (ar = Dyeo1 Xt=1Yidyeq + 6 + 1e (2)
Dar:

H,= Det finns en enhetsrot i serien.

H,= Det finns ingen enhetsrot i serien.

14 Morales Zumagquero, International Macroeconomics - Recent Development
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3.4. Autokorrelation

Autokorrelation visar korrelationen mellan tva variabler pa foljande tidsintervall och
ar ett viktigt verktyg nér finansiella data maits i tidsserier. Autokorrelation sker i en
tidsserie ndr monster av data upprepas. Virdena pé liknande variabler korrelerar ofta
med varandra och far dirmed en naturlig trend. Uppétgdende trender reflekteras ofta
1 positiva virden och neditgaende trender reflekterar ofta i negativa vérden.
Autokorrelation kan testas med hjilp av Durbin Watson statistik dar utgangspunkten

ar en nollhypotes varav:

Hy= Det finns ingen autokorrelation i feltermerna.

H,= Det finns en autokorrelation i feltermerna.

Durbin Watson test forklaras med foljande formula:

T 2
_Zm(et_et_l) )

Dir E, ér residuer frin regressionsmodellen.

Durbin Watson testet estimerar ett virde mellan 0-4, varav virdet tvd inte visar nagon

tydan pd autokorrelation. Vardena 0 till <2 visar positiv autokorrelation och virdena

> 2 till 4 visar en negativ autokorrelation. 13

3.5. Fordelningar

Finansiella tidsserier visar sidllan en normalfordelning. For att undersdka hur
tidsserierna ér fordelade infors ett enkelt histogram och ett skevhet och kurtosis test.
Skevhetstestet visar hur asymmetrisk kurvan &r. Tidsserien visar en symmetrisk
fordelning nér skevhetsvirdet dr noll. Ett virde storre &dn noll antyder en positiv

skevhet och gor att svansen pekar mot den hogra sidan av fordelningen. En negativ

15 Statistic how to (2016)
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skevhet med ett virde mindre &n noll gor i stdllet att svansen skjuts mot den vénstra
sidan av fordelningen. Kurtosis dr en métning av formen péd kurvan. Den visar om
kurvan dr mesokurtisk, leptokurtisk eller platykurtisk. En mesokurtisk fordelning
visar en normalfordelning. En platykurtisk fordelning har en bred mittdel och ldnga
svansar medan en leptokurtisk fordelning ar spetsig 1 mitten och har tunga svansar.

Virdet pa kurtosis beskrivs foljande:

Kurtosis 3 = Mesokurtisk fordelning
Kurtosis < 3 = Platykurtisk fordelning
Kurtosis > 3 = Leptokurtisk fordelning

3.6. ARCH och GARCH (1.1) modeller

Slumpmaéssiga sviangningar pa finansiella marknader har en stor betydelse dver tid
eftersom aktiens virde till stor del beror pa aktiens varians. Forskare och analytiker
anvinde sig av statistiska metoder som fOrutsdtter konstant volatilitet, exempelvis
ARMA modellerna, tills & 1979 nir Robert Engle skapade ARCH (autoregressiv
betingad heteroskedasticitet) modellen. Modellen forutspdr den framtida volatiliteten
genom att analysera tidsseriens tidigare information. Med hjalp av ARCH-modellen

kunde forskare och analytiker utforma tidsvarierande volatilitet och ddrmed fa ett mer

verklighetstroget och korrekt resultat 4n tidigare i sin analys.!®

ARCH-modellen definieras foljande:

Ce = 0.8 0 = ay+ act 4)

Diér c, ér vérdet av tidsserien.

Diér g, dr volatiliteten av tidsserien idag.

Dér ¢, ér vitt brus.

16 Nobelprize (2003)
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ARCH-modellen ger ett helhetsintryck av volatiliteten. Problemet med ARCH ér att
den resulterande linjen &r relativt konstant. ARCH visar inte volatiliteten pa ett
persistent sdtt, utan kan ha hastiga fluktuationer och darefter genast gé tillbaka till
ordinarie tillstdnd. Darmed &r ARCH inte den frimsta modellen for att méta volatilitet.
Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic model (GARCH-
modellen) dr en utveckling av ARCH-modellen, framstélld av den danske ekonomen
Tim Bollerslev ar 1986. GARCH-modellen anvinds precis som ARCH-modellen for
att mata volatilitet for heteroskedastiska tidsseriedata. Skillnaden mellan ARCH och
GARCH ir att GARCH inkluderar den betingade variansen. GARCH-modellen
inkluderar volatiliteten av tidsserien frdn foregéende dag for att forutspd framtida

volatilitet.!7 Vilket ar fordelaktigt eftersom en foregiende hog volatilitet troligtvis

motsvarar en framtida hog volatilitet! S,

GARCH (p,q) modellen, dir p motsvarar nummer av GARCH termer och q motsvarar

nummer av ARCH termer, definieras foljande:
P q
2 2 2
Ct = OtE¢, oy = oo+ Z QiCi_; + Z Bjat,j, (5)
i=1 j=1

Diér c, ér vérdet av tidsserien.
Dir o, dr volatiliteten av tidsserien idag och till skillnad frin ARCH modellen
inkluderas volatiliteten fran tidsserien igr.

Dér ¢, ér vitt brus.

Denna studie anvénder sig utav den vanligaste GARCH modellen "GARCH (1.1)”,

som anvénder sig av en tidslagg. Modellen definieras foljande:

Utz =ap+ aCt2—1 + 30t2—1 (6)

17 Bollerslev (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
18 Benoit Mandelbrot (1967). The Variation of Some Other Speculative Prices.
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Dir o ir virdet av tidsserien

Dir a, och B dr konstanta variablar

Dir ¢?_; &r ARCH termen (virde pa tidsserie frén dagen innan)

Dir o7 ; ir GARCH termen (volatiliteten pa tidsserie frén dagen innan)
For att garantera stabila resultat enligt Bollerslev infors restriktionerna!®:
aga,f >0

Och
a+f <1

4. Data

I denna jimforande studie analyseras dagliga avkastningar pa samtliga 387 bolag
noterade pd OMX Stockholm med virldsindexet Morgan Stanley Capital
International, All Country World Index. Tidsintervallet bestar av fyra ar och befinner
sig mellan 2017-12-01 och 2021-12-01. Studien delar upp sig i tva tidsperioder. Den
forsta tidsperioden (2017-12-01 till 2019-11-29) representerar en marknad utan
covidvirus och den andra tidsperioden (2019-12-02 och 2021-12-01) representerar en
marknad med covidvirus. Gemensamt innehdller tidsperioderna 1004
observationsdagar, varav 502 observationsdagar i varje tidsperiod. Data frain OMX
Stockholm é&r insamlat frdn Nasdaq.com och data frdin MSCI ACWI ér himtat fran
msci.com. For att fa ut biasta mojliga resultat transformeras stdngningspriserna om till
avkastning per dag. ACWI anvinder den amerikanska dollarn som valuta. Nir
stdngningspriserna frain ACWI hamtades frdn marknaden véxlades den amerikanska
dollarn dver till den svenska valutan.

Antalet Oppna  handelsdagar mellan den svenska marknaden och

jamforselsemarknaden MSCI ACWTI skiljer sig at. For att garantera en ekvivalent

19 Bollerslev (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
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tidsserie mellan marknaderna samt ett jamnt antal observationsdagar sd reduceras 39
handelsdagar fran vérldsindexet bort. De borttagna handelsdagarna frin vérldsindex
bestar av roda dagar pd den svenska marknaden dér exempelvis julafton, nyarsafton

och midsommarafton inrdknas.

De statistiska testerna dr genomforda i programmet STATA. Bearbetning av data ér
genomford i1 Microsoft Excel och insamling av data kommer fran Nasdaq

stangningskurser. Tabellerna i studien &r utférda i Microsoft Word.

4.1. Kallkritik samt kritik mot data

Finansmarknaden &r invecklad och komplicerad, vilket gor det svart att sékerligen
sdga att estimerad volatilitet endast kommer fran covid-19. Det r inte osannolikt att
andra bedomningsgrunder, exempelvis negativa/positiva externa effekter eller andra
nyheter dn covid-19, paverkar volatiliteten hos foretagen. Kéllor frdn denna studie
inriktar sig framst mot tidigare forskning, vetenskapliga artiklar och journaler, men
dven killor fran internet inkluderas. Aven fast killorna frin internet ér noga utvalda

anses de som de minst pélitliga kéllorna och dr ddrmed sparsamt anvénda.

5. Resultat

Nedan presenteras resultaten av statistiska tester som genomforts for sdkerstdllning
av anviandning utav en GARCH modell samt resultat frdn modellering av

GARCH(1.1).

5.1. Avkastning

Nedan visas daglig avkastning frdn alla variabler for tidsperioderna 2017-12 till 2019-
11 (tidsperiod utan covidvirus) och 2019-12 till 2021-12 (tidsperiod med covidvirus).
Har visas det en stor skillnad mellan avkastningarna under tidsperiod med covidvirus
och utan covidvirus. Mellanstora bolag har under tidsperioden med covidvirus
presterat drygt 92% i avkastning och star ut fran de andra bolagen och index.

Jamforelseindex ACWI har sammanlagt den légsta avkastningen men visar den hogsta
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okningen fran tidsperioden utan covidvirus till tidsperioden med covidvirus med en
Okning pé drygt 330%. OMX Stockholm, mellanstora bolag och stora bolag visar en
okning pa drygt 290% frin tidsperioden utan covidvirus till tidsperioden med
covidvirus. Bolagen som pavisar den ldgsta Okningen frn tidsperioden utan
covidvirus till tidsperioden med covidvirus dr sma bolag som visade en 6kning med
265%. Standardavvikelsen (Std. Dev.) och medelpunkten (Mean) for samtliga
variabler visar hdgre uppmétta virden pa avkastningen i tidsperioden med covidvirus
jamfort med perioden utan covidvirus. Samtliga minimumvérden berdknas lagre
under tidsperioden med covidvirus dn tidsperioden utan covidvirus och
maximumvirdena fran tidsperioden med covidvirus estimeras hogre jamfort med
tidsperioden utan covidvirus. Detta visar en bredare variation av vdrden i tidsperioden

dar covidviruset forekommer dn nir covidviruset inte existerar.

Tabell (1) Avkastning for samtliga tidsperioder.

Variabel (Returns) Avkastning for period utan Avkastning for period med
covidvirus (2017-12—2019- covidvirus (2019-12—2021-
11) 12)
OMXSPI 14.60% 55.00%
Stora bolag 13.25% 51.36%
Mellanstora bolag 23.55% 92.47%
Sma bolag 19.52% 71.21%
ACWI 7.92% 34.10%

Tabell (2) Avkastning for period utan covidvirus (2017-12—2019-11).

Variabel Mean Std. Dev Min Max
(Returns)

OMXSPI .0003 .008 -.028 .029
Stora bolag .0003 .008 -.029 .029
Mellanstora .0005 .007 -.031 .031
bolag

Smé bolag .0004 .007 -.034 .026
ACWI .0002 .007 -.030 .026

Tabell (3) Avkastning for period med covidvirus (2019-12—2021-12).
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Variabel Mean Std. Dev Min Max
(Returns)

OMXSPI .0009 .014 - 111 .073
Stora bolag .0009 .014 - 111 .074
Mellanstora .0013 .014 -.113 .064
bolag

Sma bolag .0012 .013 -.123 .050
ACWI .0007 .013 -.095 .084

5.2. Stationiritet

For att observera om det finns en enhetsrot 1 de finansiella tidsserierna utfors ett

Augmented Dickey-Fuller test pa varje enskild tidsserie med nollhypotesen:

H,= Det finns en enhetsrot i serien.

H,= Det finns ingen enhetsrot i serien.

Med resultat frain Augmented Dickey-Fuller test forkastas nollhypotesen av orsaken

att p-vérdet for Z(t) visar ett signifikant virde under ett konfidensintervall pa 99%.

Diarmed forstirks mothypotesen som beskriver att det inte finns ndgon enhetsrot i

tidsserien. Resultaten frdn Augmented Dickey-Fuller test (se tabell 4 och 5) pavisar

stationdritet 1 samtliga tidsserier.

Tabell (4) Resultat fran Augmented Dickey-Fuller test. Period utan covidvirus (2017-12—2019-11 ).

Variable Test statistic | 1% Critical 5% Critical | 10% Critical | P-value for

Value Value Value ()

OMXSPI -21.175 -3.430 -2.860 -2.570 0.000

Stora bolag -21.411 -3.430 -2.860 -2.570 0.000

Mellanstora -19.124 -3.430 -2.860 -2.570 0.000
bolag

Sma bolag -19.259 -3.430 -2.860 -2.570 0.000

ACWI -18.577 -3.430 -2.860 -2.570 0.000
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Tabell (5) Resultat fran Augmented Dickey-Fuller test. Period med covidvirus (2019-12—2021-12).

Variable Test statistic | 1% Critical 5% Critical | 10% Critical | P-value for

Value Value Value ()

OMXSPI -23.164 -3.430 -2.860 -2.570 0.000

Stora bolag -23.464 -3.430 -2.860 -2.570 0.000

Mellanstora -19.744 -3.430 -2.860 -2.570 0.000
bolag

Sma bolag -21.457 -3.430 -2.860 -2.570 0.000

ACWI -25.781 -3.430 -2.860 -2.570 0.000

5.3. Autokolleration

For att undersdka hur vil virdet pd de olika tidslaggarna kollererar med varandra fran
foregédende virde genomfors ett test for autokorrelation. Konfidensintervallet sétts till
95% och autokorrelationen testas pa de kvadrerade avkastningarna. Resultatet frén
test av autokorrelation (se appendix) pévisar att samtliga figurer visar signifikanta
laggar fran fOrsta laggen som sedan utvecklar sig nerat. Detta indikerar pa en

langtidsberoende data, vilket dr en fordel for anvéindning utav GARCH modellen.

Autokorrelation kan vara svart att analysera visuellt. For att fa korrekta resultat utfors
déarfor det statistiska testet Durbin Watson. Efter utférda Durbin Watson test kan
slutsatsen dras att ingen variabel pavisar en stark autokorrelation. Véirdena estimeras
till ungefdr tva i badde perioden utan covidvirus och perioden med covidvirus. Det
finns en tendens till en negativ autokorrelation bland OMXS och stora bolag dér
védrdena fran Durbin Watson dr 6ver 2.3. En negativ autokorrelation indikerar att om
tidigare felterms virde visats positivt dr ndstkommande felterms vérde sannolikt
negativt. Enligt Durbin Watson testet visar mellanstora- och sméd bolag ingen

autokorrelation mellan tidslaggarna.

Tabell (6) Resultat fran Durbin Watson test. Period utan covidvirus (2017-12—2019-11 ).
OMXSPI Stora bolag Mellanstora bolag Sma bolag
2.375 2.373 2.178 2.017
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Tabell (7) Resultat fran Durbin Watson test. Period med covidvirus (2019-12—2021-12).

OMXSPI

Stora bolag

Mellanstora bolag

Sma bolag

2.350

2.359

2.008

2.000

5.4. Fordelning av data

En fordelningstabell for avkastning fran de olika storleksbolagen samt OMXSPI och
ACWTI representeras nedan (for visuellt histogram se appendix). Tabellen &r ett
resultat fran 1004 observationer per variabel, varav 502 observationer i bada
perioderna. Skevheten hos samtliga kontrollerade variabler visar ett negativt vérde.
Med en negativ skevhet menas att samtliga variablers kurvor dr skevade &t vénster.
Kurtosisens resultat visar att samtliga variabler har en leptokurtisk fordelning, alltsa
en fordelning med spetsiga toppar och tunga svansar. Perioden med covidvirus pavisar
bade en mer skev och leptokurtisk fordelning &n perioden utan covidvirus dér smé
bolag sticker ut fran de andra. Nedan (tabell 8 och 9) visas test av normalfordelning

samt test av skevhet och kurtosis.

Tabell (8) resultat frdn test av normalfordelning. Period utan covidvirus (2017-12—2019-11 ).

Variable Skewness Kurtosis
OMXSPI -318 3.690
Stora bolag -.303 3.570
Mellanstora bolag -.296 5.354
Sma bolag -420 6.354
ACWI -.623 4.672

Tabell (9) resultat frdn test av normalfordelning. Period med covidvirus (2019-12—2021-12).

Variable Skewness Kurtosis
OMXSPI -1.319 13.781
Stora bolag -1.230 13.232
Mellanstora bolag -1.687 14.453
Sma bolag -2.493 21.706
ACWI -1.267 18.710
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5.5. Test av volatilitetskluster
For att kunna estimera en GARCH modell behover tidsserien innehélla en fordndrad

varians, alltsd en varians som inte dr konstant over tid. Detta undersoks med hjilp av

att analysera residuerna i faktorns dagliga avkastning.

Figur (1) Avkastning for OMX Stockholm Price Index
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Figur (2) Avkastning for stora bolag
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Figur (3) Avkastning for mellanstora bolag
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Figur (4) Avkastning for smad bolag

SC Return
-05
|

T T T T T
(0] 200 400 600 800 1000
Day

Under perioden utan covidvirus (dag 1-502) visas en ldgre antydan pd volatilitet 1
samtliga grafer dn i perioden med covidvirus. Perioden med covidvirus visar storre
sviangningar i avkastning per dag vilket resulterar i en hogre volatilitet. Framfor allt
dag 550 till 650 (2020-02 till 2020-07) visar en markant fordndring i varians per dag
pa samtliga tidsserier. Samtliga estimerade tidsserier visar tydan pé volatilitetskluster

vilket betyder att volatilitetsmodeller med foréndrad varians bor anvidndas.
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5.6. Test for ARCH effekt

Samtliga Lagrange Multiplier test for ARCH effekt utférdes med 1 antal laggar. Med
ett konfidensintervall pd 95% visar alla tidsserier en statistisk signifikans ((se tabell 4
nedan) diar (Prob > Chi2 > 0.01)). Dirmed kan nollhypotesen forkastas och

mothypotesen som beskriver att tidsserierna har en ARCH effekt tas vid.

Tabell (10) ARCH-LM test. Period utan covidvirus (2017-12—2019-11 ).

Variable Chi2 Df Prob > Chi2
OMXSPI 28.714 1 0.000
Stora bolag 26.092 1 0.000
Mellanstora bolag 12.407 1 0.000
Sma bolag 14.769 1 0.000

Tabell (11) ARCH-LM test. Period med covidvirus (2019-12—2021-12).

Variable Chi2 Df Prob > Chi2
OMXSPI 27.642 1 0.000
Stora bolag 25.348 1 0.000
Mellanstora bolag 16.920 1 0.000
Sma bolag 5.614 1 0.018

5.7. GARCH (1.1) modellen

Med pavisande av bade volatilitetskluster och ARCH effekt i residuerna ar det mojligt
att estimera en GARCH modell. GARCH(1.1) modellen bestar utav tva ekvationer
varav en mean ekvation och en variansekvation. Ekvationerna som anvindes beskrivs

foljande:

Mean ekvation: R (i) = o + 31 RCACWI) + e (i) (6)

Variansekvation: o = ag + ac?; + Bo? 4 (7

Dér (i) 4r den analyserade variabeln.
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Sammanstdllning av GARCH(1.1). Period utan covidvirus (2017-12—2019-11 ).

Returns OMXSPI
Mean Equation
Variable Coefficient Z-statistics Prob.
ACWI .813 22.89 .000
Cons .00019 77 443
Variance Equation
Resid (o) 111 3.94 .000
GARCH () .835 21.47 .000
Cons .000 243 .015
at+p 946
Log Likelihood 1854.521
Returns Large Cap
Mean Equation
Variable Coefficient Z-statistics Prob.
ACWI .835 22.86 .000
Cons .000 .63 .530
Variance Equation
Resid (o) .103 3.65 .000
GARCH () .843 20.84 .000
Cons .000 2.38 .018
at+p 946
Log Likelihood 1834.396
Returns Mid Cap
Mean Equation
Variable Coefficient Z-statistics Prob.
ACWI 597 24.02 .000
Cons .0005 1.94 .052
Variance Equation
Resid (o) .162 4.86 .000
GARCH () 745 14.69 .000
Cons .000 3.09 .002
at+p .907
Log Likelihood 1902.687
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Returns Small Cap

Mean Equation

Variable Coefficient Z-statistics Prob.
ACWI 478 15.32 .000
Cons .000 1.36 172
Variance Equation
Resid (o) .189 2.96 .003
GARCH () 355 221 .027
Cons .000 3.73 .000
at+p .545
Log Likelihood 1902.687

Sammanstdllning av GARCH(1.1). Period med covidvirus (2019-12—2021-12).

Returns OMXSPI

Mean Equation
Variable Coefficient Z-statistics Prob.
ACWI .885 30.56 .000
Cons .004 1.30 195
Variance Equation
Resid (@) 139 3.47 .001
GARCH () 798 14.32 .000
Cons .000 243 .015
at+p 937
Log Likelihood 1717.8
Returns Large Cap
Mean Equation
Variable Coefficient Z-statistics Prob.
ACWI .895 30.23 .000
Cons .000 1.09 277
Variance Equation
Resid (o) 131 3.47 .001
GARCH () .810 15.19 .000
Cons .000 2.19 .029
at+p 941
Log Likelihood 1707.539
Returns Mid Cap

Mean Equation
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Variable Coefficient Z-statistics Prob.
ACWI 766 26.95 .000
Cons .001 2.73 .006

Variance Equation

Resid (o) 129 3.05 .002
GARCH () 776 11.05 .000
Cons .000 2.62 .009
at+p 905
Log Likelihood 1648.325

Returns Small Cap

Mean Equation

Variable Coefficient Z-statistics Prob.
ACWI .692 23.23 .000
Cons .001 3.01 .003

Variance Equation

Resid (o) 152 3.72 .000
GARCH () 759 12.94 .000
Cons .000 3.10 .002
at+p 911
Log Likelihood 1662.187

Sammanstdllningen av data frdin GARCH(1.1) pévisar ett resultat dir samtliga
ARCH- och GARCH-effekter visar en signifikans inom 95% konfidensintervall pa
samtliga tidsperioder. Detta understryker att feltermen fran foregaende information
och volatilitet av tidsserien influerar och paverkar nastkommande period av tidsserien.
Tidsserierna har ddrmed en tidsserie som innehdller varaktigt volatilitetskluster.
Samtliga a- och B koefficienter estimerar ett positivt virde och de sammanslagna o +

B virdena estimerar ett virde lagre &n 1.

Summan av virdet pa koefficienten o + B visar hur ihdllande variansprocessen ér. Ju
ndrmre koefficienten visar virdet 1, desto mer ihallande &r variansprocessen. Detta
indikerar pa att hog varians for avkastningen medfor en framtida hog varians under
kommande skede. Koefficienten o +  som urskiljer sig fran de andra sektorerna &r

smi bolag under perioden utan covidvirus med ett virde pa 0.545, vilket kan jidmforas
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mot OMXSPI med ett viarde som estimeras till 0.946 och ett estimerat virde for stora
bolag pa 0.946 under samma tidsperiod. Faktorn smé bolag okade sitt estimerade
vérde till 0.911 under perioden med covidvirus, vilket menas att under tidsperioden
med covidvirus speglas en mer ihallande variansprocess dn under tidsperioden utan
covidvirus. Forutom sektorn for sma bolag ar skillnaden mellan tidsperioderna inom
koefficienten a + B endaste marginella inom sektorerna. Den mest ihdllande
variansprocessen observeras hos stora bolag (0.946 under perioden utan covidvirus
och 0.941 under perioden med covidvirus), f6ljt av OMXSPI (0.946 under perioden
utan covidvirus och 0.937 under perioden med covidvirus) och mellanstora bolag

(0.907 under period utan covidvirus och 0.905 under perioden med covidvirus).

Tidsperiod utan covidvirus (2017-12 till 2019-11)

Den estimerande parametern  fran sma bolag under perioden utan covidvirus
urskiljer sig frdn de andra bolagen med ett védrde pa endast 0.355. Detta ér ett betydligt
lagre virde an OMXSPIs B-vérde pd 0.835 under samma tidsperiod. Med ett hogt -
virde ger OMXSPI antydan pé en stark och genomgripande varians, lika sd stora
bolag med ett B-virde pa 0.843. Mellanstora bolagens B-vérde berdknas till 0.745,
vilket gor att det finns en genomgripande varians, men den ir inte lika stark som
OMXSPI och stora bolag. De smé bolagen visar en lag antydan pd en genomgripande
varians under denna tidsperiod. Om en positiv/negativ chock uppstar pd marknaden
kommer de smd bolagens betingade varians sannolikt att upphdra snabbast av de

analyserade sektorerna.

Ett hogt o-vdrde indikerar pd en hog omedelbar kinslighet mot chocker. Inom
tidsperioden utan covidvirus observeras a-virdet till att vara hogst bland sektorn for
sma bolag (0.189), vilket kan jamforas med den lidgsta observerade a-virdet (0.103)
hos stora bolag. Faktorn med smé bolag anses som den faktorn med hogst omedelbar

kénslighet mot chocker under perioden utan covidvirus.

Tidsperiod med covidvirus (2019-12 till 2021-12)
Under tidsperioden med covidvirus har f-virdena endast marginella skillnader mellan

sektorerna. De sma bolagens B-vérde har, precis som i tidsperioden utan covidvirus,
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det lagsta virdet av sektorerna och estimerades till 0.759. Stora bolag estimerade det
hogsta B-virdet (0.810) av de olika sektorernas virden, foljt av OMXSPI (0.798) och
mellanstora bolag (0.776). Precis som i J-virdet noteras endast marginella skillnader
i a-vardet under perioden med covidvirus. De smé bolagens a-virde estimeras, precis
som 1 tidsperioden utan covidvirus, till det hogst uppmaitta virdet (0.152), vilket gor
sektorn till den som har hogst kénslighet mot covid-chocken. OMXSPI visar det nést
hogst uppméitta a-virde pa 0.140 f6ljt av stora bolag pa 0.132 och mellanstora bolag
pa 0.129.

6. Analys

Ett antal olika statistiska tester utfordes for att undersdka de finansiella tidsserierna
samt om GARCH modellen dr anvéndbar for att analysera vilken sektor som haft mest
volatilitet. P4 grund av tidsseriernas struktur uppskattades GARCH(1.1) vara en bra
modell for de finansiella tidsserierna. Under studien gang ser vi hur sektorerna
OMXSPI och stora bolag foljer varandra med liknande virden. OMXS é&r konstruerat
pa bolagens borsvirde, detta leder till att stora bolag med hdga borsvéirden paverkar

OMXS mer dn vad sma bolag med ett mindre borsvérde.

Resultaten frdn avkastningen visar att tidsperioden med covidvirus har en ostabilare
marknad an tidsperioden utan covidvirus, med lidgre estimerade minimumvérden och
hégre maximumvérden. Switzer’s forskning (2010) som pavisar att smé bolag har en
tendens till en mer volatil aktiekurs visar sig vara sann dven i denna studie. Vi kan
observera storre fluktuationer med hdgre toppar och lagre dalar bland de sma bolagen
dn bland de andra sektorerna under bada tidsperioderna. Detta forstirks dven nér
GARCH(1.1) modellens a-koefficient inférs och de smi bolagen estimerar virden
med den hogsta omedelbara kéinsligheten mot chocker. Det gar dven att observera en
lag ihédllande variansprocess som stirker hypotesen hos sektorn for smd bolag. Det
observeras framforallt en mer volatil bérsmarknad under tidsperioden med covidvirus.
Variansen visar betydligt storre variation under tidsperioden med covidvirus &n

tidsperioden utan covidvirus inom samtliga sektorer. Under bdrjan av tidsperioden
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med covidvirus (dag 550-650), nir restriktioner fran en stor del av vérldens lander
infordes, observeras hoga onormala fluktuationer i variansen bland samtliga sektorer.
Efter dag 650 blir fluktuationen i variansen betydligt ldgre pa grund av att den storsta
negativa chocken upphort, dock ér fluktuationsnivén inte tillbaka till samma nivéer
som observeras under tidsperioden utan covidvirus. En bakomliggande faktor till en
okning av fluktuationer i varians beror delvis pa att hog volatilitet &r mer intrdffande
bland negativa avkastningar dn positiva. Nir OMX Stockholm Price Index vérde
minskar 27% pa knappt tva veckor blir det oundvikligt att inte f4 en mer volatil

marknad 4n innan.

Mazur et.al (2020) visar i sin studie en mer volatil marknad for medelstora- och
framfor allt smé bolag. Ett liknande resultat visades dven i denna studie dir sektorn
for de smd bolagen observerades en marknad med hogre volatilitet 4n de andra
undersokta sektorerna. Under tidsperioden med covidvirus okar bade de sma- och
mellanstora bolagen sin antydan pa en stark och genomgripande varians jamfort med
perioden utan covidvirus. Smé bolag visar en stor skillnad frén att ha en antydan pé
lag genomgripande varians under tidsperioden utan covidvirus till en hog
genomgripande varians under tidsperioden med covidvirus. OMX Stockholm Price
Index och stora bolag sénker i stillet antydan till en genomgripande varians under
tidsperioden med covidvirus och estimerar en marginell sinkning i den ihédllande

variansprocessen.

7. Slutsats

Covid-19 har haft en stor pdverkan pa den globala hélsan, men ocksd pad hela
vérldsekonomin. OMX Stockholm Price Index rasade 27% pé knappt tva veckor och
ddrmed anses nedgingen vara en av de storsta borskrascher i Sveriges historia.
Tidigare forskning pavisar att bolag som anses som mindre bolag har en mer volatil
aktiekurs under en lag- samt hogkonjunktur &n de storre bolagen. I den hér studien
undersoker vi om storleken pé bolagets borsvirde paverkar hur volatil aktiekursen

visar sig under covid-19 (observationsdagar mellan 2019-12 och 2021-12) och tvé ar
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innan covid-19 (observationsdagar mellan 2017-12 och 2019-11). P4 grund av
tidigare studier dr var hypotes att smd bolag presterar en hogre volatilitet &n vad
mellanstora- och stora bolag presterar under tidsperioderna. Bolagen fran OMX
Stockholm Price Index delades in i tre olika storlekskategorier: sma- mellanstora- och
stora bolag. Dagliga stingningsavkastningar samlas in och analyseras genom
statistiska tester fOr att sdkerstélla att GARCH (1.1) dr en bra anpassningsbar modell
for de finansiella tidsserierna. Resultaten frén test av volatilitetskluster och test av
arch-effekt pavisar bade volatilitetskluster och arch-effekt i samtliga finansiella
tidsserier, vilket dr avgorande for att estimera en GARCH modell, ddirmed modelleras
GARCH (1.1). Resultaten frain GARCH (1.1) visar en storre variation i variansen
under perioden med covid-19 dn perioden utan covid-19 i samtliga sektorer. Vi ser
dven att GARCH (1.1) modellen pavisar skillnader i volatilitet beroende pa storleken
pa bolaget. De mindre bolagen konstateras som mer volatila é&n de mellanstora- och
stora bolagen, vilket 6verensstimmer med Switzer’s tidigare forskning (2020) och
hypotesen i denna studie. Stora foretag estimerar den starkaste genomgripande

variansen av alla bolag och visar den mest ihallande variansprocessen.
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Appendix

Autokorrelation Tidsperiod utan covidvirus
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Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

Figur (1) Autokorrelation OMXSPI
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Figur (2) Autokorrelation Stora Bolag
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Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

Figur (3) Avkastning for mellanstora bolag

Autokorrelation Tidsperiod med covidvirus
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Figur (5) Autokorrelation OMXSPI
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Figur (4) Autokorrelation Sma Bolag
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Figur (6) Autokorrelation Stora Bolag
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Figur (7) Avkastning for mellanstora bolag

Histogram Tidsperiod utan covidvirus
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Figur (8) Autokorrelation Smd Bolag
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Figur (12) Histogram Smd Bolag
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Figur (13) Histogram OMXSPI
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Figur (15) Histogram Mellanstora
bolag
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Figur (14) Histogram Stora Bolag
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