GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

Finansiell ekonomi

Geopolitisk risk och dess paverkan pa

Stockholmsboérsens volatilitet

Kandidatuppsats 15 hp
Nicklas Bergstrom

Julius Larsson

Handledare: Jon Williamsson

Varterminen 2022



Forord

Vi vill borja med att tacka var handledare Jon Williamsson som under arbetet bidragit med
mycket bra konstruktiv kritik och hjalpt oss i de situationer nar oklarheter uppstatt. Vi vill dven
rikta ett stort tack till Aineas Mallios for att vi under arbetets gang fatt ta del av hans kunskaper
inom ekonometri. Till sist vill vi dven tacka vara opponenter som under flertalet seminarier

kommit med véardefulla invandningar som gjort arbetet battre.



Abstract

The aim of this thesis is to analyze if geopolitical risk has an effect on the volatility of the
Swedish stock market. The methods: OLS-regression and quantile-regressions are used.
Geopolitical risk is quantified using an index created by Caldara and lacoviello (2018) that
measures the geopolitical risk. The study is conducted using monthly data on different
industries and indices based on market capitalization, in Sweden. The presented results suggest
that the lower the market capitalization a company has, the higher correlation between its
volatility and change in geopolitical risk. Companies with larger market capitalization seem to
correlate more with how the volatility for the company has been in previous months than
companies with lower market capitalization. For the industries, statistical significance was only
reached for a few quantiles in a few industries. This is motivated by the share of large

companies within the industries.

Keywords: Geopolitical risk, Volatility, Efficient market hypothesis
Abstrakt

Denna studie avser att underséka om geopolitisk risk har en paverkan pa volatiliteten pa den
svenska aktiemarknaden. Den analys som studien genomfor utférs med metoderna: OLS-
regressioner och kvantilregressioner. Geopolitisk risk kvantifieras med hjalp av ett
valrenommerat index skapat av Caldara och lacoviello (2018), som mater den geopolitiska
risken i vérlden. Studien utférs med manadsdata pa olika industrier samt index baserade pa
borsvarde i Sverige. Resultatet tyder pa att ju mindre borsvarde ett bolag har, desto mer
korrelerar dess volatilitet med férandringen i geopolitisk risk. Bolag med hogre borsvarde
tenderar att vara mer korrelerade med hur dess volatilitet var i foregdende manader an vad
bolag med lagre borsvarde ar. For industrierna uppnaddes signifikans endast for ett fatal

kvantiler i ett fatal industrier, vilket motiveras med andelen stora bolag inom varje industri.

Nyckelord: Geopolitisk risk, VVolatilitet, Effektiva marknadshypotesen
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Ordlista

Aktieindex - Jamforelseindex som maéter procentuell utveckling for en gruppering av aktier
utvalda efter forutbestdmda kriterier. Aktieindex anvands i denna studie i de fall det berdrda
omradet galler for bade industri och index.

Bdrsvarde - Det totala marknadsvardet for en aktie. Borsvardet berdknas genom att antalet
utestaende aktier for ett bolag multipliceras med den aktuella aktiekursen.

EPU - Economic policy uncertainty. Ett index som mater den ekonomisk-politiska osékerheten
i vérlden.

ESG - Environmental, Social och Governance. Matt for utvardering av hur hallbart ett bolag
ar utifran Environmental, Social och Governance aspekter.

GPR - Geopolitical risk. Anvands nar studien refererar till det geopolitiska risk-index som
tagits fram av Caldara och lacoviello (2018).

ICB - Industry Classification Benchmark. Kodsystem for industriklassificering av bolag.
Index - Gruppering av olika aktier dar borsvérdet for en aktie utgor urvalskriterium.

Industri - Gruppering av olika aktier vars underliggande verksamhet, enligt ICB (FTSE
Russell, u.d.), gar i symbios, utgor urvalskriterium.

Lagg - En direktoversattning av det engelska ordet “/ag” som innebér tidigare perioders varde
av en underliggande variabel. | uppsatsens fall, tidigare manaders volatilitet- och geopolitisk
risk.

VIX - Volatility index. Ett index som méter aktiemarknadens (S&P 500) volatilitet.

Volatilitet - Matt som mater ett instruments standardavvikelse i priset. Det vill saga, forandring
i aktiekursen under en métperiod.



1. Introduktion

1.1 Bakgrund

1.1.1 Globalisering

Samhallet blir idag allt mer integrerat och handel sker manniskor emellan 6ver hela varlden.
Det kan handla om handel med vanliga produkter som produceras eller odlas i andra l&ander,
men ocksa med finansiella tillgangar i form av exempelvis aktier i bolag etablerade utomlands.
Globalisering, vilket definieras som “forandringsprocess varigenom stater och samhallen 6ver
hela jorden knyts samman i émsesidiga beroendeforhdllanden” (Nationalencyklopedin u.d),
leder till att samhéllet idag &r mer beroende av vad som sker i andra lander &n historiskt sett.
Detta gor att aven handelser i dessa lander maste tas i beaktning vid exempelvis handel med
vardepapper. Dels for att bolagen kan vara etablerade i det landet, eller att handel sker med

leverantorer fran landet.
1.1.2 Geopolitik och dess risker

En typ av handelser som kan behdvas tas i beaktning &r sddana som leder till en okad
geopolitisk risk. Geopolitiska risker kan enligt forfattarna Caldara och lacoviello definieras
som: “threat, realization, and escalation of adverse events associated with wars, terrorism,
and any tensions among states and political actors that affect the peaceful course of
international relations” (Caldara och lacoviello 2018, 4-5). Nar konflikter uppstar paverkas
marknaden globalt da bland annat foretag inte langre kan operera normalt, vardekedjor forstors
samt brist pa specifika tillgangar kan uppsta. Detta syns inte minst nu med laget i Ukraina, da
de geopolitiska spanningarna i omradet fatt stora effekter pa manniskoliv, men ocksa for varor
och tillgangar fran landet. Varldsbanken forstarker detta i sin rapport War in the region: Europe
and Central Asia Economic Update (World Bank Group, 2022), som predikterar en 45.1%
nedgang i Ukrainas BNP for 2022. Nar dessa handelser uppstar far det en paverkan pa
aktiemarknaden. Ny information och nya osakerheter trader fram vilket har en paverkan pa

noterade bolags aktiekurser som tar i beaktning de héndelser som intraffat (Fama, 1970).



1.1.3 Industrier och index

De aktieindex som finns tillgéngliga via Nasdag OMX, vilket kommer anvéndas i studien, delar
in aktier efter bade industri och borsvarde. Klassificeringen av vilken industri en aktie ska
placeras i baseras pa de Industry Classification Benchmark (ICB)-koder FTSE Russell® tagit
fram (Nasdag, 2020a). ICB-koderna klassificerar aktier efter den industri som bést passar
beskrivningen av den underliggande verksamheten for en aktie (FTSE Russell, u.d). Aktier
delas dven in i index baserat pa borsvarde (Nasdag, 2020b). Information kring de riktlinjer som
finns géllande vilken industri, eller vilket index en aktie ska klassificeras efter presenteras i

appendix 1 och 2.
1.2 Problembeskrivning

Sedan 2000-talets borjan, specifikt efter 9/11 2001 har frekvensen av geopolitisk risk 6kat och
handelser som paverkar den globala geopolitiken sker allt oftare (Caldara och lacoviello,
2018). Krig, saval stora som sma, ravarukriser orsakade av politisk osdamja, samt terrorism
avloser varandra vilket orsakar fluktuationer pa aktiemarknaden. Rysslands invasion av
Ukraina, vilket inneburit en 6kad geopolitisk risk, har inte bara paverkat de tva landerna och
dess bolag, utan hela europa drabbas hart. Detta syns bland annat i tillverkningen av halvledare
dar Ukraina star for cirka 50% av vérldens tillverkning av neon, vilket & en avgdrande
insatsvara for tillverkningen av halvledare. Produktionen av neon star nu, till foljd av kriget,
still och varldens halvledarbrist riskerar att forstarkas (Reuters, 2022). Ytterligare en stor effekt
Rysslands invasion av Ukraina fatt pa varldsmarknaden &r stigande priset pa mat, och i
synnerhet spannmal. Ukraina och Ryssland producerar en stor del av vérldens vete, vilket pa
grund av kriget och de sanktioner kriget lett till, inte gjort det mojligt att exportera denna
produkt. VVarldspriset pa vete har sedan krigets start i februari 6kat med 6ver 20 procent (AMIS,

2022), vilket leder till dyrare insatsvaror samt dyrare produkter for konsumenterna.

Caldara och lacoviello (2018) argumenterar for att olika industrier drabbas olika hart av
geopolitiska risker och ndmner som exempel att avkastningen for transportsektorn respektive
adelmetaller i USA var -13% respektive +7.4% dagen bdrserna 6ppnade efter 11 september

attacken. En maojlig orsak till detta ar att &delmetaller och bolag som arbetar med &delmetaller

L FTSE aren forkortning av “Financial Times Stock Exchange”.



ofta ses som en hedge och “safe haven” jamfort med bolag verksamma inom andra sektorer
(Baur och McDermott, 2010). Denna diskrepans mellan industrier visar pa hur olikartad
exponeringen mot geopolitisk risk kan vara mellan olika industrier, dar vissa industrier drabbas

varre an andra.

Tidigare studier (Baur och McDermott, 2010; Aysan et al. 2019; Mamun et al. 2020) har gjorts
dar olika industrier eller andra tillgangar i form av exempelvis guld och kryptovalutor jamforts
med geopolitisk risk for att se hur dess priser och volatilitet paverkas av forandring i risknivan.
Pa den svenska marknaden har dock ingen tidigare forskning kring &mnet publicerats. Det
betyder att de investerare som i huvudsak investerar i svenska véardepapper inte har tillgang till
relevant information kring hur geopolitisk risk kan orsaka fluktuationer i aktiekurser. Da
Sverige dven &r ett land med stor export och positiv bytesbalans (SCB, 2022) finns det beldgg
for att anta att aktorer i Sverige bor paverkas till en hog grad av internationella handelser. Déarav
ar det av intresse for aktOrer samt investerare att ta fram information om de geopolitiska
riskernas paverkan pa volatiliteten for den svenska aktiemarknaden, samt hur denna paverkan

ser ut for olika industrier och index.
1.3 Syfte och fragestéallning

Syftet med denna studie &r att utvardera den geopolitiska riskens paverkan pa volatilitet for den
svenska aktiemarknaden, genom att méata eventuella fluktuationer i aktieindex mot
forandringar i ett geopolitiskt risk-index. Denna studie tar sin utgangspunkt i den tidigare
forskningen dar metodiken applicerats pa globala marknader, for att sedan applicera liknande
metoder pa den svenska marknaden. D& denna typ av risk kan orsaka stora storningar i
aktiemarknaden, kan uppsatsen anvandas av kapitalférvaltare saval som privata investerare, for
att fa en battre dverblick av hur fluktuationer i aktiekurser orsakat av geopolitisk risk har sett

ut historiskt. Foljande fragestallningar formuleras for att besvara studiens syfte:

» Har forandringar i den geopolitiska risk-nivan paverkat volatiliteten for industrier pa
Nasdag Stockholm?

» Har forandringar i den geopolitiska risk-nivan paverkat volatiliteten for index pa
Nasdaq Stockholm?



2. Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen tar avsats i en diskussion kring den teori som ligger till grund
for studien, namligen den effektiva marknadshypotesen. Fortsattningsvis sammanfattas
tidigare forskning utford pa det omrade denna studie amnar att undersoka. Metoder och

modeller den tidigare forskningen har applicerat presenteras I6pande i sammanfattningen.
2.1. Den Effektiva Marknadshypotesen (EMH)

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) togs fram av Fama under 70-talet och grundar sig i
att marknader &r effektiva. Med effektiva marknader menar Fama att all information som finns
pa den publika marknaden finns tillganglig for investerare och ar inprisad i aktiekursen. Detta
gor att investerare inte kan kopa aktier till 6ver- eller undervarde da det ar aktiekursen for

stunden som enligt EMH ér det verkliga vardet (Fama, 1970).

EMH delas in i tre olika nivaer; svag, semi-stark och stark. Den svaga nivan forklarar att den
nuvarande aktiekursen tar all historisk information i beaktning. Den semi-starka nivan forklarar
att den nuvarande aktiekursen tar all tillganglig information i beaktning, samt prisar in ny
tillganglig information omedelbart. Den starka nivan forklarar att aven dold information, som

exempelvis insider information reflekteras i den nuvarande aktiekursen (ibid.).

EMH, och i synnerhet den semi-starka formen, har en tydlig koppling till volatilitet. D& ny
information blir tillganglig pa marknaden ska bolag enligt EMH véarderas om for att ta i
beaktning denna nya information (ibid.). Den forandrade varderingen kommer leda till
fluktuationer i aktiekursen for att anpassa sig till all ny tillganglig information. Anpassningen
av aktiekursen sker enligt EMH omedelbart (ibid.) dar stora kursandringar leder till okad
volatilitet i aktien. Geopolitisk risk genererar, genom nyhetsfldden, en viss typ av information.
Nar det uppstar en forandring i det geopolitiska risk-laget, uppstar dven en forandring i det
informationsfléde associerat med risk-laget. Ny information blir darav tillganglig for
investerare som direkt vantas inkuldera detta i sina forvantningar, vilket enligt EMH, paverkar
aktiekurser. Detta kommer darmed, enligt Fama (1970) leda till kursrérelser och sedermera
okad volatilitet. Da flodet av information fran konfliktdrabbade omraden ofta ar osaker, leder
detta till att de framtida vérderingarna ocksa blir véldigt osakra. Osakra varderingar kommer
darmed, enligt EMH, leda till 6kad volatilitet.



Pa senare tid har EMH blivit ifragasatt, och antagandet om att marknaden &r helt rationell och
diskonterar in nyheter direkt har idag inte lika stort faste i finansvarlden som de en gang hade.
(Malkiel, 2003) Istéllet diskuteras det enligt Malkiel om teorier likt momentum investing, en
blandning av fundamental och teknisk analys, och behavioural finance dar psykologiska beslut
tas framfor rationella. Dessa psykologiska beslut ar inte alltid det som &r det basta utifran
marknadssynpunkt, utan personliga aspekter och asikter riskerar att farga beslutsfattningen.
Detta marks inte minst nu nar kapitalet flodar till ESG bolag och fonder (Bloomberg, 2021),
dven fast dessa utesluter vissa industrier vilket utifran ett rationellt perspektiv ar felaktigt.
Malkiel (2003) argumenterar dock for att dessa avvikelser fran EMH &r mer undantag an regel,

vilket innebar att teorin bakom EMH fortfarande &r relevant.
2.2. Effects of the geopolitical risks on Bitcoin returns and volatility

| artikeln Effects of the geopolitical risks on Bitcoin returns and volatility (Aysan et al. 2019)
undersoker forfattarna den prediktiva formagan fran forandringar i ett geopolitiskt risk-index
(GPR) konstruerat av Caladar och lacoviello (2018), pa avkastningen samt prisvolatiliteten pa
kryptovalutan Bitcoin. GPR anvénds i artikeln som en proxy for det globala geopolitiska risk-
laget. Metoderna som anvands &r OLS, Quantile on Quantile Regression (QQR) samt Bayesian
Graphical Structural Vector Autoregressive model (BGSVAR). Artikeln visar med BGSVAR,
att forandringar i GPR besitter en formaga att prediktera avkastning samt prisvolatilitet for
Bitcoin. Forfattarna forklarar sedan med hjalp av OLS att fordndring i GPR negativt (positivt)
korrelerar med avkastningen (prisvolatiliteten) pa Bitcoin. Vidare visar forfattarna att
korrelationen mellan forandring i GPR och avkastning (prisvolatilitet) &r statistisk signifikant
(insignifikant). Nar laggade perioder av GPR inkluderas, pavisar dven de ett negativt (positivt)
samband for avkastningen (prisvolatiliteten) som visar sig vara statistiskt insignifikanta. Med
QOR kan forfattarna pavisa att den prediktiva kraften GPR besitter med hansyn pa avkastning
och prisvolatilitet for Bitcoin framst aterfinns bland de 6vre kvantilerna och &r statistiskt
signifikanta for en periods lagg. Aysan et al. (2019) konkluderar artikeln med att Bitcoin kan
anvandas som ett instrument for att hedga den risk som kan uppsta vid ett forhojt geopolitiskt

risk-lage, specifikt i tider med extrema nivaer av geopolitisk risk.



2.3. Geopolitical risk, uncertainty and Bitcoin investment

Mamun et al. har i sin artikeln Geopolitical risk, uncertainty and Bitcoin investment (2020)
studerat vad som orsakar en férandring i prisvolatilitet for Bitcoin. Likt Aysan et al. (2019) har
forfattarna valt att undersdka huruvida olika osdkerhetsmatt kan forklara forandring i
avkastning samt prisvolatilitet for Bitcoin. Till skillnad fran Aysan et al. (2019) dar geopolitisk
risk ar den enda oberoende variabeln, véljer Mamun et al. (2020) att stalla tre nollhypoteser dar
foljande oberoende variabler anvénds; Amerikansk- och global ekonomisk politisk osakerhet
(US EPU, Global EPU) samt det geopolitiska risk-index (GPR). Utbver detta tydliggors
ytterligare en markant skillnad i metoderna de tva artiklarna valt att anvanda, namligen valet
av laggade variabler. Aysan et al. (2019) valjer att lagga GPR med totalt 24 perioder i de tester
som utforts medan Mamun et al. (2020) har valt att lagga prisvolatiliteten for Bitcoin med en
period, dar en period utgér en manad, med forklaringen att detta ska justera bort den mojliga
seriekorrelation som finns i datasetet. Aven for prisvolatiliteten terfinns skillnader mellan de
tva artiklarna. Aysan et al. (2019) anvander daglig prisvolatilitet, medan Mamun et al. (2020)
anvander volatilitet p& manadsbasis. | artikeln kan forfattarna dra slutsatsen att en 6kning i
GPR leder till en 6kad prisvolatilitet for Bitcoin. GPR &r dven den enda av de totalt tre

oberoende variablerna som ger ett statistiskt signifikant resultat.

2.4. European travel and leisure sector and uncertainties: A risk

spillover analysis

Aven artikeln European travel and leisure sector and uncertainties: A risk spillover analysis
(Kumar, 2021) behandlar &mnet osdkerhet och anvénder i enlighet med Mamun et al. (2020)
GPR och EPU for att underséka med hjalp av metoder likt OLS samt kvantilregression
huruvida dessa matt pa osakerhet paverkar kursen for aktier inom rese- och fritidssektorn
(RoF). Genom OLS kan forfattaren pavisa att samtliga matt pa osakerhet forutom GPR é&r
statistiskt signifikanta och visar pa att en 6kad osakerhet har en negativ effekt pa avkastningen
for RoF-aktier. Genom kvantilregression visar forfattaren pa att dven GPR har statistisk

signifikant negativ effekt pa avkastningen for RoF-aktier i de lagre kvantilerna.



2.5. Volatility jumps: The role of geopolitical risks

Gkillas, Gupta och Wohar (2018) studerar ifall volatilitetshopp i det amerikanska aktieindexet
Dow Jones kan forklaras av forandringar i GPR. Forfattarna delar upp begreppet volatilitet i de
tva begreppen; bra och dalig volatilitet, dar bra volatilitet ar sddan som kan forutsagas och ar
relativt jamn Over tid. Dalig volatilitet karaktariseras enligt forfattarna av en oférutsagbarhet.
Fragestallningen behandlar huruvida GPR kan forklara den daliga volatiliteten. Forfattarna kan
med artikeln visa pa att forandringar i GPR medfér vad forfattarna bendmner dalig volatilitet

for Dow Jones indexet.

2.6. Political risk and stock price volatility: The case of Hong Kong

Trots att GPR-indexet &r en relativt ny foreteelse har forskningen historiskt sett varit tidig pa
att forsoka forklara forandringar pa finansiella marknader hanforligt till en forandring i det
geopolitiska laget. Chan och Wei (1996) undersoker i sin artikel Political risk and stock price
volatility: The case of Hong Kong, huruvida en Sino-brittisk konfrontation orsakade en
fordndring 1 volatiliteten pa Hong Kong’s aktiemarknad. Artikeln bearbetar det politiska lidget
pa ett liknande satt som Caladar och lacoviello, dar nyhetsartiklar legat till grund for den data
som inhamtats for att sammanstélla ett dataset likt det GPR-index Caladar och lacoviello
(2018) tagit fram. Forfattarna tar i sin hypotes upp vad som kan likstéllas med EMH, dar en
foréandring i det politiska laget leder till en omedelbar justering i aktiekurser nar informationen
blir tillganglig. Chan och Wei (1996) kommer i sin artikel fram till att det finns en stark

koppling mellan volatiliteten och det politiska laget.



2.7. COVID-19 and stock market volatility: An industry level

analysis

| artikeln COVID-19 and stock market volatility: An industry level analysis analyserar Baek,
Glambosky och Mohanty (2020) coronapandemins eventuella paverkan pa volatiliteten for
olika sektorer i USA. Forfattarna anvénder en “Markov Switching regime AR” modell (MS-
AR) for att undersoka eventuella strukturella forandringar i volatiliteten pa aktiemarknaden,
samt regressioner for att analysera volatiliteten med avseende pa procentuella dods- och
aterhamtningtal hanforliga till Covid-19. Forfattarna fann en tydlig korrelation dér volatiliteten
okade nar procentuella dodstalen 6kade, samt minskade nar de procentuella aterhamtningstalen
Okade. Artikeln presenterar ett resultat dar det tydliggors en skillnad for den uppmatta
volatiliteten mellan olika sektorer. Sektorer sasom bensin, hotell och restauranger sag en

mycket hogre forandring i volatilitet &n exempelvis mat- och dryckessektorn.

Sammanfattningsvis gar det att tyda en trend i resultatet den tidigare forskningen presenterar:
forandring i geopolitisk risk har en paverkan pa volatiliteten for de studerade instrumenten.
Vad som daremot inte framgar av den tidigare forskningen ar sjalva klassificeringen av vad en
industri ar. De koder som aterfinns i ICB galler forvisso for ett flertal lander, Sverige
och stockholmsbdrsen bland annat, men grova uppskattningar om vad for industrier som
inkluderats i den tidigare forskningen ar den huvudsakliga kritiken denna studie riktat mot den

tidigare forskningen.



3. Metod och data

Metod- och datadelen presenterar det geopolitiska riskindex som studien bygger pa. Vidare
gors en fordjupning i hur de industrier och index som anvéands ar uppbyggda dar det féljande
omradet beskriver vilka industrier/index som har valts ut och varfér. Geopolitisk risk som
oberoende variabel diskuteras. Berakning av volatilitets-mattet presenteras sedan, for att efter
det presentera uppsatsens hypoteser. Valet av regressionsmodeller motiveras med hjélp av
tester samt tidigare forskning, och ekvationer for regressionerna stalls upp. Delen avslutas

med en metod for att testa hur robust regressionerna ar.
3.1. Metod

Denna studie har konstruerats efter en deduktiv forskningsansats dar hypoteser for de
presenterade fragestallningarna testats genom en kvantitativ metod. En kvantitativ metod &r
enligt Patel och Davidsson (2011, 13-14) att foredra, da denna studie forsokt svara pa
fragestéllningarna, samt testa de stallda hypoteserna baserat pa redan existerande teorier fran
tidigare forskning samt kvantitativ data. Da kvalitativa metoder i form av exempelvis
intervjustudier hade riskerat att fanga ett fatal individers subjektiva uppfattning om den
geopolitiska riskens paverkan pa volatilitet valdes denna metod bort. Nagot relevant
informationsunderlag for en kvalitativ studie ansags alltsa ej vara majligt att framstalla. Vid
anvandandet av en deduktiv forskningsansats ar sannolikheten for att det skulle uppsta en bias
i samband med undersdkningen lagre an vid en induktiv forskningsansats (Patel och Davidsson.
2011, 23). Detta da forfattarna utgar fran redan framstalld teori vilket, enligt Patel och

Davidsson (2011), leder till att undersdkningens objektivitet starks.
3.2. Insamling- och bearbetning av data

3.2.1. Geopolitisk risk - Geopolitical Risk Index (GPR)

Caldara och lacoviello (2018) har tagit fram ett index som mater den geopolitiska risken (GPR)
vilket studien har definierat ovan i 1.1.2 Geopolitik. Indexet ar baserat nyheter fran anglo-
saxiska lander och bygger pa 10 stycken stora tidningar; 6 tidningar fran USA, 3 fran
Storbritannien och 1 fran Kanada. Detta da olika lander fokuserar pa och paverkas av olika

handelser. Beroende pa hur stor del av artiklarna i tidningarna som handlar om geopolitisk risk



enligt forfattarnas definition, far indexet ett varde. Detta varde ar normaliserat till att ha ett
medelvarde pa 100 under &ren 1900 — 2019. Aven om indexet inte utgdr utifrdn svenska
tidningar antyder Caldara och lacoviello (ibid.), att de geopolitiska risker som uppstar i andra
lander tolkas lokalt vilket indirekt leder till att den lokala geopolitiska risken Okar. Detta
innebér att det globala indexet fungerar val dven om studier sker pa andra lander dan USA,

Storbritannien och Kanada.

Né&r indexet jamfordes med relaterade ekonomisk data fanns det tydliga likheter. Nar GPR
jamfordes med forandringar i militara utgifter, vilket kan ses som férandringar i det
geopolitiska laget fanns en positiv korrelation (0,29). Jamfort med antalet doda i konflikter
syntes en kraftigt positiv korrelation (0,82) som dock forsvagas efter de tva vérldskrigen 1950
(ibid).

Caldara och lacoviello (ibid.) jamforde d&ven GPR med tva andra vanligt férekommande
osakerhets-index. VIX (Volatility index) som mater volatilitet pa aktiemarknaden och EPU-
index (Economic Policy Uncertainty) som mater den globala ekonomisk-politiska osékerheten.
Artikeln visar att GPR okar vid andra tillfallen an de tva ovan namnda indexen. GPR tar enligt
forfattarna bara med rena geopolitiska handelser och inte hdndelser med ett ekonomiskt
ursprung (ibid). Detta resulterar i att GPR méter en annan typ av risk jamfort med andra
frekvent anvanda risk-index. GPR kan saledes anvéandas antingen som ett verktyg for att mata

ren geopolitisk risk, eller som ett komplement till andra risk-index

Kritik kan dock riktas mot indexet. Da indexet samlar in sin data genom analys av nyckelord,
vilket ar hur de relaterade artiklarna valjs ut, ar det forfattarnas asikter om vad som ska klassas
som nyckelord som anvénds. Urvalet av artiklarna blir helt enkelt subjektivt till vad forfattarna
anser ar geopolitiska ord. Ytterligare ett problem med detta &r att dessa ord forandras under
tidens gang. Detta &r nagot forfattarna tar upp och namner med ett exempel att ord som
“menace” och “peril” anvindes mer under 1900-talets bdrjan, medan idag anvands ord som
“risk” och “tension” (ibid.). Detta &r ett vanligt problem nar man forséker omvandla kvalitativ

data till kvantitativ data.

Vidare ar det mojligt att kritisera anvandandet av manadsdata istallet for dagsdata.
Anvandandet av manadsdata gar i enighet med tidigare forskning (Gkillas, Gupta och Wohar,

2018; Kumar, 2021; Mamun et al. 2020), samt att det ar i den formen det geopolitiska indexet
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huvudsakligen publiceras. Vardet som presenteras i den manatliga publikationen &r ett
genomsnitt 6ver hur den geopolitiska risken har forandrats under manaden. Detta leder till att
dagar med extremt hog eller 1ag geopolitisk risk inte far stor effekt pa manadens varde om
resterande dagar ligger pa en “normal” niva. En kortvarig forh6jning i den geopolitiska risken

far alltsa inte en lika tydlig matpunkt som de hade fatt om dagsdata anvéndes.

Med detta problem om subjektiva val av ord i baktanke och problemet med méanadsvis data,
har dock indexet anda anvénts inom forskningen. Kvantifiera geopolitisk risk hade varit mycket
svart pa egen hand och det geopolitiska risk indexet har som ovant namnt korrelerat med andra
index vilka ocksa skulle kunna tankas mata samma typ av risk. Ytterligare en bekréaftelse att
indexet ar berattigat att anvanda ar antalet citeringar det har fatt pa den korta tid det funnits till.
Sedan artikeln publicerades 2018 har verket citerats éver 600 ganger? dar flertalet har anvant
indexet pa liknande satt som denna studien anvant det. Medan det ej & mojligt att styrka
relevansen i att anvanda indexet enbart utifran antalet citeringar, visar det dock pa att det index
Caldara och lacoviello tagit fram har tagit en stor plats inom forskningen kring geopolitisk risk.
Detta da flertalet forskare publicerat artiklar i valrenommerade vetenskapliga tidskrifter dar

indexet utgjort en viktig del av artiklarna.
3.2.2. Industrier och index

Valet att inkludera- och analysera aktieindex dar aktier fran den svenska aktiemarknaden
Nasdagq OMX Stockholm delats in i industrier eller index baserades pa tidigare forskning. Dar
tidigare forskning (Baek, Glambosky och Mohany, 2020; Gkillas, Gupta och Wohar, 2018;
Kumar 2021) applicerat teoretiska metoder pa olika globala industrier och index. For att
mojliggdra en analys och en forstaelse hos lasare har denna studie, i 1.1.3 Industrier och Index,
gett en kort forklaring till vad Nasdaq, och denna studie, klassificerar som industrier och index.
En illustration éver de kriterier Nasdaq foljer vid konstruering av industrier och index finns

tillgénglig i appendix 1 och 2.

De aktieindex denna studie valt att inkludera ar sa kallade marknadsviktade aktieindex, vilket
innebar att varje aktie aterspeglar den andel av det aggregerade borsvérdet for aktieindexet som

aktien utgor. Berékning av en akties marknadsviktade andel gérs genom att borsvardet for en

2 Citeringarna refererar till antalet traffar pa google scholar som har refererat till artikeln i frga. | skrivande
stund (2022-05-17) uppgar antalet till 682 stycken.
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aktie divideras med det aggregerade borsvardet for aktieindexet (Nasdaq, 2020c). Vidare
omfattas &ven dessa aktieindex av daglig omviktning, vilket innebar att Nasdaq ser Gver
borsvarden for de aktier som ingar i de aktieindex dem har konstruerat och viktar sedan om
dessa dagligen (Nasdag, 2020a; Nasdaq, 2020b). For att sakerstélla att ett aktieindex enbart
inkluderar aktier som uppfyller de kriterier som stélls har Nasdaq méjlighet att rekonstruera
dessa genom att inkludera eller exkludera aktier (Nasdag, 2020a; Nasdag, 2020b). For
industrier galler att dessa skapas i de fall dar atminstone en aktie finns noterad pa Nasdag, dar
den underliggande verksamheten matchar en 1CB-kod utan koppling till en redan existerande
industri. Pa liknande vis upphor en industri i de fall dér inga aktier finns noterade pa Nasdaq,
dar den underliggande verksamheten matchar den ICB-kod som givits industrin (Nasdaq,
2020a). Géllande index appliceras ingen ytterligare filtrering av aktier &n den som illustreras i
appendix 2 (Nasdag, 2020b).

En viss kritik mot de kriterier som géller for industrier och index har lyfts av forfattarna under
arbetet med denna studie. | de fall en industri bestar utav en aktie resulterar det i att den
volatilitet som beraknas inte illustrerar industrin som helhet, utan enbart volatiliteten for en
enskild aktie. En liknande kritik har lyfts mot kriteriet for index dar aktier inkluderas eller
exkluderas baserat pa borvarde. Teoretiskt sett skulle ett index kunna besta av tva olika
uppsattningar av aktier under tva efterfoljande ar, vilket méjliggor for missvisande véarden nar
berdkningar av volatilitet sker 6ver en langre period. Detta da den volatilitet som en viss

uppsattning aktier bidrar med ett ar, riskerar att exkluderas aret darpa.
3.2.3. Nasdaq

Den data som har hamtats fran Nasdaq ar dagliga stangningskurser for de olika index och
industrier studien utgatt ifran. Dessa stangningskurser har sedan legat till grund fér berakning
av volatilitet. Studien avgransas till perioden januari 2010 - mars 2022, vilket ger studien totalt
147 observationer (manader). For att faststalla den tidsperiod studien baserats pa gjordes en
avvagning dar ett flertal parametrar togs i beaktning. D& GPR innehaller datapunkter i
intervallet 1985-2022, samt for att inkludera sa manga av de handelser som aterfinns i
datapunkterna i GPR, var forfattarna till denna studies onskan att anvanda data fran Nasdaq
som tackte en sa stor del som mojligt av intervallet. Till foljd av detta exkluderades tre av de
fjorton aktieindex som hamtades fran Nasdag, da dessa inneholl for fa datapunkter. En

tidsperiod som strackte sig langre bak i tiden an 2010 skulle lett till ytterligare exkludering av
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aktieindex da dessa inneholl for fa datapunkter. Valet att inkludera tidsperioden for Rysslands
invasion av Ukraina medférde i sin tur en inkludering av Covid-19 och dess implikationer pa
borsen. En kritik kan riktas mot inkludering av tidsperioden for Covid-19. Detta da den 6kade
volatiliteten som konsekvens av pandemin riskerade att paverka resultatet da detta inte klassas
som en geopolitisk risk enligt Caldara och lacoviello (2018). Da kriget i Ukraina karaktariserar

det denna studie d&mnat att underscka inkluderades de bada tidsperioderna..

Valet av index och industrier byggde pa de fardiga index och industrier som redan finns
tillgéngliga pa Nasdaq’s hemsida. Foljande tre index baserat pa bolagens marknadsvérde
valdes: Small cap, Mid cap och Large cap. Vidare valdes dven att inkuldera foljande atta
industrier: Energi, Fastigheter, Finans, Halsovard, Industri, Ravaror, Teknik och Telekom. |
urvalet av industrier fanns &ven dagligvaror, sallankdpsvaror och kraftforsorjning tillgéangliga.
Dessa valdes bort med anledning av att for fa datapunkter fanns tillgangliga for dagligvaror
och sallankopsvaror, samt att kraftforsorjning endast inneholl ett bolag. Industrier som
uteslutits klassificeras av forfattarna till denna studie som “Ej i industri” och har, férutom i
tabell 2 1 4.1 Deskriptiv statistik, ej analyserats vidare i denna studie. For samtliga index och
industrier fanns valet att inkludera utdelningar eller ej i datan. I denna studien valdes
utdelningar att exluderas da det endast &r kursutvecklingen som analyseras, och inte den totala
prestationen av bolagen. Samtliga aktieindex har alltsa suffixet PI (utan utdelning) istéllet for
Gl (med utdelning).
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3.3. Geopolitisk risk som oberoende variabel

Denna studie ha konstruerats efter liknande studier som tidigare genomforts av bland annat
Mamun et al. (2020) och Aysan et al. (2019). Dessa studier bygger i sin tur pa det geopolitiska
risk-index (GPR) konstruerat av Caldara och lacoviello (2018). Valet att bygga denna studie
pa detta index baserades pa tidigare forskning dar GPR-indexet agerat som en proxy for det
geopolitiska laget i varlden, samt att det underlattade kvantifieringen av foréndring i
geopolitisk risk. Manadsvis data for den geopolitiska risken hamtades fran forfattarnas

hemsida.

Studiens syfte var att utvérdera ifall det existerar eventuell korrelation mellan den geopolitiska
risken och volatiliteten i olika industrier och index. Den oberoende variabeln blev da

forandringen i GPR pa manadsbasis:

AGPR = In (222 (1)

GPR¢_4
GPR = nominellt viarde for GPR

t = period (manader)

Anledningen till att anvanda férandringen i GPR-indexet som den oberoende variabeln och inte
det nominella vérdet byggde dels pa tidigare forskning, dels pa eget resonemang.
Resonemanget grundade sig i EMH dar ny information, enligt Fama (1970), direkt tas i
beaktning, vilket leder till en omedelbar justering i aktiepriset. Darfor &r sjalva forandringen i
GPR, alltsd nar ny information kring det geopolitiska laget blir tillganglig, det som borde

paverkat volatiliteten mest och inte dess nominella véarde.
3.4. Realiserad volatilitet som beroende variabel

Forandringen i GPR mattes mot volatiliteten i de olika industrierna och indexen. Da historisk
data har analyserats anvandes realiserad volatilitet genom att rakna ut den dagliga avkastningen
som sedan aggregeras till den manadsvisa volatiliteten. Detta skedde genom att avkastningen
per dag kvadreras. Sedan summerades dessa kvadrerade dagsavkastningar for samtliga
handelsdagar i manaden. Efter det togs roten ur den totala summan for att fa fram manadsvis
volatilitet (Liu och Tse, 2013). Likt Maheu och McCurdy (2002) forklar i sin artikel, med
hénvisning till Merton (1980), kan den realiserade volatiliteten for en langre tidsperiod
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approximeras genom att ta avkastningen av intraperioder i kvadrat, utan att ta datasetets

medelvérde i beaktning. Anledningen till att manadsvis volatilitet anvands var for att matcha

med GPR-indexet som ger manadsvis data. Ytterligare en anledning var for att ligga i linje med

den tidigare forskningen, dar exempelvis Mamun et al. (2020) och Kumar (2021) anvént

manadsdata.

Realiserad volatilitet berdknas i studien som foljer:

Pgq

ry =In (L)

Pg—1

d =dag
P; = stangningskurs dag d
P;_, = stangningskurs dag d — 1

r4 = avkastning dag d
— VN 2
RVary; = Yg-174,

t = aggregerad period i manader

i = valt instrument

rq; = daglig avkastning for valt instrument
N = antal handelsdagar per manad

RVar,; = realiserad varians

RVol,; = \/RVar;

t = aggregerad period i manader

i = valt instrument

RVar,; = realiserad varians for valt instrument per manad

RVol,; = realiserad volatilitet for valt instrument per manad

()

(3)

(4)
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3.5. Hypoteser

For att ta ta problemdiskussionen i beaktning samt svara pa de fragestallningar som studien
valt att stalla, stalldes féljande nollhypoteser upp. | dessa hypoteser har sedan metod, resultat

och diskussion haft sin utgangspunkt.
3.5.1. Hypotes I: Industrier

Ho, a: Forandring i geopolitisk risk har ingen paverkan pa volatiliteten for olika industrier pa
Nasdaq Stockholm
H1, a: Forandring i geopolitisk risk har en paverkan pa volatiliteten for olika industrier pa

Nasdaq Stockholm
3.5.2. Hypotes Il: Index baserat pa borsvarde

Ho,b: Forandring i geopolitisk risk har ingen paverkan pa volatiliteten for olika index pa Nasdagq
Stockholm
Ha, b: Forandring i geopolitisk risk har en paverkan pa volatiliteten for olika index pa Nasdaq
Stockholm

3.6. Regression | - Ordinary Least Square Regression (OLYS)

Med den realiserade volatiliteten och fordndringen i GPR framtaget stélldes en regression upp
som matte korrelationen mellan de tva variablerna for att testa de tva stallda hypoteserna. Med
hjéalp av OLS &r det mojligt att hitta de koefficienter som passar bast i att minimera residualerna
fran datasetet mellan de oberoende och den beroende variabeln. Dessa koefficienter kan sedan
analyseras for att se vilka effekter forandring i GPR har pa volatiliteten. Forandringen i GPR
har, i denna studie, utgjort den oberoende variabeln och realiserad volatilitet den beroende
variabeln. Aysan et al. (2019) har i sin regressionsmodell valt att lagga till en laggad variabel
baserad pa den oberoende variabeln GPR. Det skulle betyda att férandringar i den geopolitiska
risken i féregaende manader skulle ha en paverkan pa volatiliteten idag. Skulle detta vara fallet
innebar det att teorin bakom EMH inte haller, detta dd EMH grundas i att ny information ar
orsaken till fordndring i aktiekurser och sedermera volatiliteten idag. Med héansyn till detta

anvands inte en laggad GPR-variabel i studiens modell.

16



Istallet genomfordes regressionen med en lagg av den beroende variabeln pa samma sétt som
Mamun et al. (2020) genomfort sin regression. Denna lagg pa volatiliteten togs med for att
avlagsna eventuell seriekorrelation som aterfanns mellan manaderna. Regressionen som
genomfordes ar en klassisk OLS-regression. For att genomfdra en OLS-regression &r det fem
antaganden som maste gdras (Kennedy, 2008, 41-42). Det forsta ar att den beroende variabeln
kan beraknas av en uppséttning oberoende variabler plus en okénd felterm. | denna studie

antogs volatiliteten kunna berdknas med hjalp av férandringar i GPR.

Det andra antagandet ar att vantevardet fran feltermen ska vara 0 (ibid). Skulle vardet vara
skiljt fran O uppstar en typ av bias genom att variabler som paverkar volatiliteten utifran vardet
pa GPR uteblir fran modellen. Denna studie antog darav att det inte fanns ytterligare variabler
som paverkas av forandring i GPR som ocksa har en paverkan pa volatiliteten. GPR antogs

alltsa vara en exogen variabel.

Det tredje antagandet handlar om att feltermen har samma varians genom hela datasetet och att
dessa vérden inte korrelerar med varandra (ibid). Om inte detta antagande &r uppfyllt kommer
heteroskedasticitet att uppsta vilket betyder att variansen ar olika i olika delar av datasetet, samt
att vardet pa feltermen korrelerar med tidigare varden av feltermen. For att testa ifall datan var
heteroskedastisk, genomfordes ett Breusch-Pagan test (Breusch och Pagan, 1979). Testet mater
ifall heteroskedasticitet fanns i datasetet. Foljande nollhypotes stalldes upp for samtliga

variabler:

Ho: Variablerna i datasetet a&r homoskedastiska
Resultatet presenteras i 4.2.1 Breusch-Pagan.
Det fjarde antagandet gar ut pa att observationerna i den oberoende variabeln (GPR) &r fasta
(Kennedy, 2008, 41-42). Det innebar att vid ett nytt urval ska vardet vara samma som tidigare.
Eftersom denna studie analyserade historisk data kan datan saledes inte forandras vid ett nytt

urval da hela perioden for datasetet anvandes vid varje matning.

Det sista antagandet antar att antalet observationer &r stdrre an antalet oberoende variabler. De

oberoende variablerna far inte heller vara helt korrelerade med varandra (ibid). Da denna
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studie, i enighet med tidigare forskning enbart testade en oberoende variabel i regressionerna

ar antalet observationer storre &n antalet oberoende variabler.

Vidare, maste eventuell stationdritet i datasetet tas i beaktning (ibid). Stationar data innehaller
inga tydliga tidstrender vilket icke-stationédr data gor. Skulle en regression kdras med icke-
stationdr data riskerar parametrarna att bli paverkade av tidstrender vilken kan leda till att bias
uppstar. Ett okular-test samt ett Dickey-Fuller test har i 4.2.2 Stationaritet utforts for att

undersOka eventuell stationéritet.

Med de gjorda antagandena ovan tillsammans med analyserna utforda i 4.2.1 och 4.2.2, drogs
slutsatsen att inga ytterligare atgarder kravdes innan regression kunde utforas. Ekvationen for

OLS-regressionen ser ut som foljande:

RVol,; = a + B(AGPR);; + RVol,_; + € (5)

t = period i manader

i = valt instrument

a = intercept

€ = felterm

AGPR = forandring i GPR

RVol,; = realiserad volatilitet for valt instrument per manad
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3.7. Regression 11 - Kvantilregression

For att ytterligare fordjupa studien anvandes utover OLS-regressioner ocksa
kvantilregressioner. Som Cade och Noon (2003) argumenterar i sin artikel ar det inte sakert att
en vanlig OLS-regression fangar de effekter en viss variabel har pa den beroende variabeln. Da
OLS utgar fran medelvarden kan effekter bade under- och Gverestimeras. Effekterna riskerar
aven att inte synliggoras alls (Cade, Terrell och Schroeder 1999). Kvantilregressioner utgar
istallet fran medianen, med en option om att testa for fler kvantiler som anvandaren véljer att
inkludera i sitt test. Det ar da mojligt att se vilka effekter den oberoende variabeln har pa den
beroende variabeln for olika kvantiler i datasetet, och inte bara for medelvérdet i datasetet som
i fallet med OLS (Guo et al. 2017). Estimaten som fas ut av en kvantilregression &r ocksa
robusta utifran den specifika regressionsekvationen som anvants nar det kommer till

extremvarden och heteroskedasticitet (Koenker och Hallock, 2001).

For att se ifall kvantilregression bor, enligt Gou et al. (2017), anvandas pa datan togs dess
skewness och kurtosis fram. Detta gjordes med hjalp av ett Jarque-Bera test som matte bade
skewness och kurtosis var for sig. Testet mater ifall variabeln har samma skewness och kurtosis
som en normalfordelning, vilket gor att Jarque-Bera ér ett “Goodness-0f-fit” test. Visar det sig
att variabeln inte har samma skewness och kurtosis som en normalférdelning, ger det
konfirmation till att kvantilregression kan vara anvandbart for att tolka datan. For att genomfora

ett Jarque-Bera test stalldes foljande nollhypotes upp for samtliga variabler i datasetet:
Ho: Skewness och Kurtosis ar densamma som i en normalfordelning

Resultatet finns att tillga i 4.2.3 Jarque-Bera och visade pa att kvantilregression kan vara

anvandbart for att tolka datan.

For varje beroendevariabel utfordes alltsa aven en kvantilregression. Kvantilerna som
anvandes i denna studie var: Q = (0.1, 0.2, 0.3, 0.4, 0.5, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9). Likt Aysan et al.
(2019) har forfattarna till denna studie valt att klassificera och gruppera de valda kvantilerna
for att mojliggora en analys av de olika nivaerna av volatilitet. D& Aysan et al. (2019) inte
presenterar en mer exakt beskrivning av de klassificeringar forfattarna anvant har denna studie
valt att klassificera kvantilerna som foljande: 1ag (0.1 & 0.2), medel (0.3, 0.4, 0.5, 0.6 & 0.7)

samt hdg (0.8 & 0.9). Genom klassificering mojliggors en analys av de kvantiler Aysan et al.
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(2019) valjer att benamna “extremer”, vilket i denna studie likstallts med de laga och hdga

kvantilerna.
Kvantilregressionen ser ut som foljer:
Q(RVol;|(AGPR,;) = a + B(AGPR); + RVol,_1; + € (6)

t = period i manader

i = valt instrument

a = intercept

€ = felterm

AGPR = forandring i GPR

RVol,; = realiserad volatilitet for valt instrument per manad

Q(RVol,;|AGPR,;) = 1: e kvantilens regressionsfunktion
3.8. Nominellt och justerat R?

Denna studie har dven testat robustheten i de utférda OLS- och kvantilregressionerna. Detta
genom att inkludera fler laggade perioder volatilitet i OLS-regressionen for att sedan analysera
det antal laggade perioder som resulterade i hogst justerat R?. I resultatet av en OLS-regression
ges tva Goodness of fit-matt, R? och justerat R?, dar de bada matten visar pa hur stor del av
variansen, som aterfinns i ett dataset, som kan forklaras av modellen. For bade R? och justerat
R2 galler att vardet aterges i ett intervall om 0 till 1, dar 0 innebér att modellen inte forklarar
variansen alls, och 1 innebar att modellen forklarar variansen helt (Karch, 2020). En tydlig
skillnad finns daremot mellan de tva matten. Inkludering av fler variabler i en modell leder till
att R? okar automatiskt, oavsett relevansen i de inkluderade variablerna. Justerat R? korrigerar
detta problem genom minska (justera) R? i de fall tillférandet av ytterligare variabler lett till
att modellen slumpmassigt blivit battre for urvalet, men inte for populationen (Wherry, 1931).

Darav kan Justerat R? anses ge storre tillit &n det nominella R?.

Nagon beskrivning av hur den tidigare forskningen utfort robust-test aterfanns aldrig under
litteraturstudien. Till foljd av detta togs det presenterade robust-testet fram av forfattarna till
denna studie, dar ett antagande gjordes om att det antal laggare perioder volatilitet, som
resulterat i hogst Justerat R?, aven galler for de kvantilregressioner som utforts i denna studie.

Detta da en kvantilregression inte presenterar ett varde for R? likt OLS.
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4. Empiriskt resultat och analys

| detta avsnitt presenteras studiens resultat och analys. Avsnittet borjar med att presentera
deskriptiv statistik for de industrier och index studien inkluderat. Vidare beskrivs resultatet
fran de tester som utforts for att rattfardiga anvandandet av OLS- och kvantilregression.
Avsnittet fortsatter sedan med att presentera samt analysera det resultat som tagits fram genom
OLS- och kvantilregression. Avslutningsvis presenteras och analyseras resultatet fran det

robust-test denna studie utfort.
4.1 Deskriptiv statistik

En sammanstéllning av datan syns i tabell 1, medan information om vilka bolag som ingar i
respektive index och industri finns i tabell 11, tillganglig i appendix 8. Vidare illustreras, i
tabell 2, hur fordelningen av de inkluderade industrierna forhaller sig till de index som

inkluderats i studien.

Tabell 1: Deskriptiv Statistik

Volatilitet Medelvirde Median Min Max Std.dv Obs.
Energi 8,86% 7,84% 3,25% 39,84% 4,46% 147
Fastighet 4,97% 4,22% 2,02% 26,01% 2,76% 147
Finans 5,28% 4,53% 1,87% 22,35% 2,78% 147
Halsovard 4,60% 4,03% 1,99% 16,44% 2,01% 147
Industri 5,79% 5,19% 2,09% 19,44% 2,70% 147
Ravaror 6,28% 5,65% 2,79% 20,74% 2,71% 147
Teknik 6,83% 6,27% 2,87% 20,11% 2,76% 147
Telekom 4,97% 4,51% 1,94% 19,57% 2,25% 147
Large cap 4,81% 4,13% 1,87% 18,67% 2,47% 147
Mid cap 4,20% 3,52% 1,71% 20,05% 2,39% 147
Small cap 3,81% 3,34% 1,51% 19,87% 2,24% 147

Tabell 1 illustrerar statistik dver realiserad volatilitet, samt antal observationer for samtliga instrument
inkluderade i studien. Observationer anges i manader och datan avser studiens valda period januari 2010 - mars
2022.
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Tabell 2 beskriver exempelvis att de aktier som inkluderas i industrin “Energi” bestar av 11,1%

Small cap, 66,7% Mid cap och 22,2% Large cap.

Tabell 2: Procentuell fordelning av industrier i forhallande till index

Instrument Small Cap  Mid Cap Large Cap

Energi 11,1% 66,7% 22.2%
Fastighet 2,4% 36,6% 61,0%
Finans 5,7% 28,6% 65,7%
Halsovard 36,7% 45,0% 18,3%
Industri 26,0% 35,4% 38,5%
Ravaror 22,2% 22,2% 55,6%
Teknik 35,1% 37,8% 27,0%
Telekom 25,0% 8,3% 66,7%
Ejiindustri  21,3% 45,3% 33,3%

Tabell 2 illustrerar hur fordelningen av de inkluderade industrierna férhaller sig till de index som inkluderats i
studien.

4.2 Resultat fran tester

4.2.1 Breusch-Pagan

Nollhypotesen tillhérande Breusch-Pagan uppstélld i 3.6. Regression | - Ordinary Least Square
Regression (OLS) upprepas nedan:

Ho: Variablerna i datasetet ar homoskedastiska

Resultatet fran Breusch-Pagan testet visade pa insignifikans for alla variabler, vilket innebar
att nollhypotesen inte kan forkastas. Det gar alltsa pa grund av detta inte att havda att datan i
studiens dataset ar heteroskedastisk. Med detta resultatet haller antagande 3 i 3.6. Regression |

- Ordinary Least Square Regression (OLS). Resultatet finns att tillga i appendix 3.

4.2.2 Stationaritet

| appendix 4 illustreras med hjalp av figur 3 att ingen av variablerna i denna studie pavisar
nagra tydliga tidstrender. Detta styrks ytterligare med hjalp av ett Dickey-Fuller unit root test,
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vars resultat presenteras i appendix 5. De bada testerna visar alltsd pa att stationdritet

forekommer. Tidstrender utgor saledes inget problem i det dataset denna studie bygger pa
4.2.3 Jarque-Bera

Nollhypotesen tillhérande Jarque-Bera uppstélld i 3.7. Regression Il - Kvantilregression

upprepas nedan:
Ho: Skewness och Kurtosis &r densamma som i en normalférdelning

Av resultatet i appendix 6 framgar att nollhypotesen kan forkastas for samtliga variabler. Detta
visar pa att de variabler som ingdr i datasetet inte kan sdgas ha samma skewness och kurtosis
som i en normalférdelning. Resultatet styrker déarav valet av kvantilregression som
komplement till OLS.

4.3 Regression | - OLS regression

Resultatet fran OLS regressionen presenteras i tabell 6:

Tabell 6: OLS

Instrument Koefficient

Energi -0,0083 (0.493)
Fastighet 0,0037 (0.682)
Finans 0,0046 (0.553)
Halsovard 0,0047 (0.543)
Industri 0,0019 (0.803)
Révaror 0,0015 (0.857)
Teknik -0,0077 (0.420)
Telekom -0,0015 (0.846)
Large Cap 0,0028 (0.699)
Mid Cap 0,0057 (0.465)
Small Cap  0,0094 (0.243)

Tabell 6 beskriver estimat for samtliga instruments koefficienter. P-varde for varje koefficient indikeras med
parentes. Statistisk signifikans illustreras genom féljande: *** p < 0,01, **p < 0,05, *p <0,1.
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4.3.1 Resultat av hypotes | & 11

Som framgar fran resultatet i tabellen ovan ar ingen av instrumenten signifikanta i OLS
regressionen. Det ar darfor inte mojligt att forkasta nadgon av de nollhypoteser som &r uppstallda
i rapporten. Aven om p-varderna &r for stora for att férkasta nollhypotesen kan dock vissa
antaganden goras. Da de flesta regressioner har en positiv koefficient kan det antas finnas en
positiv korrelation mellan forandringar i GPR index och volatiliteten i industrierna/indexen.
Denna &r dock inte statistisk signifikant, utan ytterligare analys maste goras, vilket utfors med

hjalp av kvantilregression.
4.4 Regression Il - Kvantilregression

Resultatet fran kvantilregressionen presenteras i tabell 7:

Tabell 7: Kvantilregression

Instrument 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9

Energi 0,0046  0,0114  0,0028  -0,002  -0,0155 -0,0117 -0,0268 -0,011 -0,035
(0.654)  (0.328)  (0.817)  (0.857)  (0.115)  (0.376)  (0.145)  (0.632)  (0.128)
Fastighet  0,0045  0,0068  0,0033  0,0054  0,0111* 0,0028  0,0031  -0,0054  -0,0092
(0.447)  (0.212)  (0.477)  (0.323)  (0.054)  (0.683)  (0.709)  (0.604)  (0.776)

Finans 0,0086  0,0106  0,0082  0,0121%* 0,0144** 0,0122  0,0055  -0,0064 -0,0162
(0.167)  (0.106)  (0.132)  (0.025)  (0.03) (0.107)  (0.557)  (0.649)  (0.503)
Hilsovard 0,009 0,0023  0,0025 0,071 0,0095 0,012 0,0089  0,0059  -0,0158
(0.162)  (0.449)  (0.634)  (0.146)  (0.213)  (0.117)  (0.243)  (0.513)  (0.491)
Industri  -0,0026 0,008  0,0084  0,0059 0,007 0,0084  -0,0053  -0,0012  -0,0142
0.776)  (0.1) (0.225)  (0.465)  (0.396)  (0.376)  (0.601)  (0.941)  (0.542)
Ravaror  0,0055  0,0032 0,003 0,0087  0,0063  0,0043  0,0076  0,0129  -0,018
0.419)  (0.681)  (0.731)  (0.232)  (0.464)  (0.559)  (0.434)  (0.227)  (0.557)
Teknik 0,0059  0,0045  0,0011  -0,0039 -0,0038 -0,01 0,012 -0,017  -0,0307
(0.488)  (0.615)  (0.885)  (0.71) 0.7) (0.361)  (0.436)  (0.385)  (0.246)

Telekom  0,0013  0,0017  -0,0009  0,0023  -0,0066 -0,0145 -0,0106  -0,0085  -0,0009
(0.868)  (0.684)  (0.863)  (0.72) 0.405)  (0.123)  (0.33) (0.448)  (0.939)

Large Cap 0,0101  0,0067  0,0069 0,006 0,0089  0,0096 0,005 -0,0084  -0,0209
(0.121)  (0.312)  (0.111)  (0.245)  (0.207)  (0.232)  (0.603)  (0.388)  (0.306)
Mid Cap  0,0035  0,0092** 0,0113** 0,0107* 0,0137** 0,0124  0,0103 0,005 -0,0143

(0.498)  (0.04) 0.017)  (0.057)  (0.027)  (0.12) (0.111)  (0.957)  (0.594)
Small Cap  0,0073  0,0103** 0,0103%* 0,0096** 0,0091* 0,0136%* 0,0146** 0,0146  -0,0135
(0.134)  (0.03) (0.016)  (0.046)  (0.081)  (0.026)  (0.048)  (0.146)  (0.693)

Tabell 7 beskriver estimat pd samtliga instruments koefficienter. P-varde for varje koefficient indikeras med
parentes. Statistisk signifikans illustreras genom foljande: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p <0,1.
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4.4.1 Resultat av hypotes I

Resultatet i tabell 7 ger ett resultat déar koefficienterna for vissa variabler och kvantiler ar
signifikanta. Industrierna energi, halsovard, ravaror, teknik och telekom gav inga signifikanta
variabler, vilket leder till att nollhypotesen inte kan forkastas for dessa. Baserat pa de kvantiler
som kvantilregressionen métt gar det alltsa inte att forklara forandring i volatilitet baserat pa

forandring i GPR for dessa industrier.

Andra industrier visar pa signifikans for vissa av de matta kvantilerna. For fastighet &r
medianen signifikant (p < 0.1), industri ar andra kvantilen signifikant (p < 0.1) och for finans
ar fjarde samt femte kvantilerna signifikanta (p < 0.05). Samtliga signifikanta kvantiler har en
positiv koefficient. Detta betyder att for dessa kvantiler kan nollhypotesen, om att férdndringar
i geopolitisk risk inte paverkar volatiliteten, forkastas. Resultaten tyder pa att for dessa
kvantiler leder en okning i forandringen av GPR ocksa till en 6kning i volatilitet. For
majoriteten av de ej signifikanta kvantilerna géller att koefficienterna &r positiva férutom i de
ovre extremerna 0.8 och 0.9. Detta tyder pa att a&ven om statistisk signifikans saknas sa kan det
aterfinnas nagon form av positiv korrelation mellan forandring i GPR och volatilitet. Det
motsatta géller dock for de ovre kvantilerna déar koefficienten alltid &r negativ. Dock é&r

korrelationen ej statistiskt signifikant, sa inga slutsatser kan dras.
4.4.2 Resultat av hypotes 11

Vidare kan indexen analyseras. Large cap gav inga signifikanta variabler vilket leder till att
det inte gar att dra nagra statistiska slutsatser om indexet. Genom att anvanda samma argument
som for industrierna ovan tyder dock resultatet pa att det dven for detta index kan aterfinnas
nagon typ av positiv korrelation mellan férandring i GPR och volatilitet i de méatta kvantilerna
(férutom de oOvre extremerna). Denna korrelation dar som tidigare namnts ej statistiskt

signifikant.

Mid cap resulterar i flera positiva signifikanta kvantiler: 0.2 till 0.5 (0.2 0.3 0.5, p < 0.05 &
0.4, p < 0.1). Small cap ger &ven det flertalet positiva signifikanta kvantiler: 0.2 till 0.7 (0.2
0.30.40.60.7, p <0.05 & 0.5, p <0.1). Resultatet visar pa att nollhypotesen, som séger att
forandringar i GPR ej har en paverkan pa volatiliteten i olika index, kan forkastas for dessa

kvantiler. For small cap &r det kvantilerna centrerade runt medianen (eller strax under for mid
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cap) som resulterade i statistisk signifikans medan bade de hoga, men aven delvis laga

extremvardena ar fortsatt ej signifikanta. For mid cap och small cap kan alltsa sagas att bortsett

fran extremvarden aterfinns en positiv korrelation mellan férandring i GPR och volatiliteten

for namnda index.

4.5 Robust-test for regressionerna

Resultatet for valet av antal laggs i robust-testet finns att tillga i tabell 8 under appendix 7. For

varje industri och index har, som tidigare namnts, den modell med hogst justerad R? vérde

valts. OLS och kvantilregressioner har sedan utforts med antalet lagg enligt vald modell, dar

resultatet presenteras i tabell 9 och 10 nedan.

Tabell 9: Robust OLS

Instrument Lagg Koefficient

Energi (1 lagg) -0,0083 (0.493)
Fastighet (2 lagg) 0,0040 (0.664)
Finans (3 lagg) 0,0077 (0.352)
Halsovard (2 lagg) 0,0046 (0.559)
Industri (3 lagg) 0,0037 (0.636)
Ravaror (2 lagg) 0,0019 (0.827)
Teknik (3 lagg) -0,0090 (0.353)
Telekom (2 lagg) -0,0005 (0.948)
Large Cap (3 lagg) 0,0048 (0.510)
Mid Cap (2 lagg) 0,0057 (0.462)
Small Cap (2 lagg) 0,0093 (0.253)

Tabell 9 beskriver estimat pa samtliga instruments koefficienter. P-vérde for varje koefficient indikeras med
parentes. Statistisk signifikans illustreras genom féljande: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1. Antalet

inkuderade lagg av volatiliteten visas under namnet for varje instrument.
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Tabell 10: Robust Kvantilregression

Instrument 0.1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
Energi 0,0046 0,0114 0,0028 -0,002 -0,0155 -0,0117 -0,0268 -0,011 -0,035
(1 lagg) (0.654) (0.328) (0.817) (0.857) (0.115) (0.376) (0.145) (0.632) (0.128)
Fastighet 0,008 0,0072 0,0073 0,006 0.0145%* 0,0079 0,0019 -0,0066 -0,007
(2 lagg) (0.126) (0.195) (0.108) (0.263) (0.019) (0.222) (0.832) (0.534) (0.786)
Finans 0,005 0.0139%* 0.0113%* 0.0126%* 0.0116%* 0.0162%* 0,0086 -0,032 -0,0066
(3 lagg) 0.271) (0.019) (0.045) (0.026) (0.042) (0.039) (0.283) (0.820) (0.849)
Hilsovird 0,01 0,036 0,0025 0.0095%* 0,0101 0.0145%* 0,0086 0,0059 -0.0158
(2 lagg) (0.262) (0.477) (0.646) 0.027) (0.136) (0.044) (0.236) (0.532) (0.313)
Industri -0,0003 0.0104* 0.014%* 0.0162%* 0.012* 0,0066 0,0003 -0,0011 -0,0148
(3 lagg) (0.958) (0.054) (0.026) (0.026) (0.089) (0.496) (0.975) (0.953) (0.486)
Réavaror 0,0077 0,0007 0,0025 0,0057 0,0084 0,0086 0,0045 0,0134 -0,0132
(2 lagg) (0.222) (0.914) (0.676) (0.392) (0.232) (0.318) (0.675) (0.202) (0.664)
Teknik 0.0091* 0,0085 0,0056 -0,0078 -0,0094 -0,0132 -0,0127 -0,0195 -0,0402
(3 lagg) (0.043) (0.320) (0.517) (0.324) (0.363) (0.311) (0.417) (0.294) (0.148)
Telekom 0,0048 -0,001 0,0027 0,0015 -0,0049 -0,0112 -0,0102 -0,0021 0,0014
(2 lagg) (0.449) (0.876) (0.605) (0.780) (0.527) (0.260) (0.383) (0.859) (0.920)
Large Cap  0,0074 0,0059 0.0109%* 0.0106%* 0,0089 0.0162* 0,0093 -0,009 -0,0201
(3 lagg) (0.103) (0.271) (0.016) (0.037) (0.149) (0.056) (0.286) (0.170) (0.196)
Mid Cap 0.0068+* 0.0139%**  0.0138***  0.0107* 0.0129%* 0.0139* 0,0102 0,0011 -0,0149
(2 lagg) (0.010) (0.001) (0.006) (0.051) (0.036) (0.089) (0.266) (0.908) (0.551)
Small Cap  0,0067 0,0055 0.0098%* 0.0115%* 0,0064 0.0156%* 0.0147%* 0,0148 -0,0125
(2 lagg) (0.179) (0.182) (0.024) (0.018) (0.210) (0.025) (0.044) (0.281) (0.635)

Tabell 10 beskriver estimat pa samtliga instruments koefficienter. P-varde for varje koefficient indikeras med
parentes. Statistisk signifikans illustreras genom féljande: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1. Antalet
inkuderade lagg av volatiliteten visas under namnet for varje instrument.

Fran tabell 9 och 10 framgar det att industrierna fastighet, halsovard, ravaror & telekom, samt
indexen mid cap och small cap hade hogst justerat R? varde da tva laggs inkluderades. For
industrierna finans, industri & teknik, samt indexet large cap var hogst justerat R? nar tre laggs

inkluderades. For energi var hogst justerat R? vid en periods lagg.

Gallande OLS regressionen galler samma resultat som tidigare. Ingen signifikans kunde uppnas
for nagon av variablerna. Det ar darfor inte majligt att dra nagra slutsatser om dessa. |
kvantilregressionen daremot blev fler koefficienter i variablerna signifikanta. Endast i
industrierna energi, ravaror & telekom ar fortfarande alla koefficienter ej signifikanta. For
dessa kan fortfarande inte nagon nollhypotes forkastas. | resterande industrier och samtliga
index finns det till varierande grad och antal, signifikans i koefficienterna, dar alla &r positiva.
Det betyder att for dessa kvantiler finns det en positiv korrelation mellan férandringen i
geopolitisk risk och volatilitet. Gemensamt for samtliga industrier och index &r att de kvantiler
med hdga extremvérden (0,8 och 0,9) ej resulterar i nagon statistisk signifikans. Nagon slutsats
om huruvida den mer extrema volatiliteten i de olika instrumenten beror pa forandring i
geopolitisk risk ar darmed inte mojlig. Dessa resultat ligger éven i linje med studiens forsta

kvantilregression dar robusthet ej tagits i beaktning.
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5. Diskussion

Kapitlet diskuterar till en borjan resultatet for att sedan diskutera den kritik som lyfts av
forfattarna till denna studie. De avgransningar studien gjort berors for att illustrera eventuella

problem kopplade till dem. Avslutningsvis presenteras forslag for vidare forskning.
5.1 Resultatdiskussion

Fran OLS regressionen kan inga resultat utrénas da ingen signifikans kunde uppnas vilket gar
i enighet med den undersokning Kumar (2021) genomforde. Till foljd av detta kommer den
huvudsakliga diskussionen ske utifran kvantilregressionen. En mojlig forklaring till att ingen
signifikans uppnaddes genom OLS ér att den varians som aterfinns i datan for de olika
industriernas och indexens kvantiler, ar alltfor olika for att en modell som bygger pa

medelvardet (OLS) ska visa en tydlig effekt vilket &ven diskuteras av Cade och Noon (2003).

Resultatet fran undersékningen gar i enighet med den tidigare forskning som gjorts pa omradet
(Aysan et al. 2019; Mamun et al. 2020; Gkillas, Gupta och Wohar. 2018; Kumar. 2021; Chan
och Wei. 1996) dar samtliga artiklar finner ndgon typ av korrelation mellan geopolitisk risk
och antingen avkastningen eller volatiliteten for ett instrument. | resultatet fran
kvantilregressionen illustreras att mer signifikans uppnas i de studerade indexen nar borsvardet
for de underliggande aktierna ar lagre. Detta resultat tyder pa att volatiliteten for aktier paverkas
mer av forandring i geopolitisk risk ju lagre borsvérde aktien har. Tolkningen av resultatet
styrks ytterligare av det faktum att det index déar de underliggande aktierna besitter hogst
borsvarde inte gav nagon signifikans alls i kvantilregressionen. En mojlig forklaring till
resultatet dr att mindre bolag tenderar att besitta lagre likviditet pa marknaden, vilket i sin tur
orsakar storre svangningar i aktiekursen vid oroligheter. Denna tolkning av resultatet aterfinns
ej 1 den tidigare forskningen. Forfattarna till denna studie gor inget forsok att falsifiera teorin

om bristféllig likviditet utan presenterar det enbart som en méjlig forklaring till resultatet.

Tas robust-testet i beaktning syns att for large cap (+3) och mid cap (+2) uppstar fler
signifikanta koefficienter, medan for small cap (-2) ar antalet signifikanta koefficienter farre3.

En mojlig slutsats av detta ar att ju hogre borsvarde en aktie har, desto mer spelar

3 Siffrorna inom parenteserna visar hur manga fler eller farre kvantiler som blev signifikanta.
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seriekorrelation in i den nuvarande volatiliteten. For exempelvis large cap uppnaddes hogst
justerat R: nar tre laggs inkluderades vilket tyder pa att detta index korrelerar mer med hur
volatiliteten var i foregdende manader &n exempelvis small cap. Small cap fick farre
koefficienter med signifikans nar modellen med hogst justerat RZ och fler laggs anvéandes vilket
tyder pa att dess volatilitet & mer paverkad av vad som hander i radande tidsperiod och inte

foregaende tidsperioder.

For industrierna i kvantilregressionen var det bara ett fatal koefficienter som blev signifikanta
vilket gar i enighet med Kumar (2021) vars artikel bygger pa liknande metoder som denna
studie for att undersoka sektorer. Kvantilregressionen visar pa signifikans for en kvantil for
fastighet och industri, samt tva for finans. En majlig forklaring till detta ar att en stor del av
industrierna innehaller en hog andel mid cap eller large cap bolag vilket kan ses i tabell 2.

Fran resultatet gar det alltsa att dra en slutsats om att bolag med hdgre borsvarde inte paverkas
lika drastiskt av geopolitisk risk, vilket innebdr att farre koefficienter resulterar i statistisk

signifikans.

Vid en jamforelse av resultatet frdn den robusta kvantilregressionen med det fran
kvantilregressionen, syns att antalet signifikanta koefficienter 6kat for flertalet industrier®:
energi (+0), fastighet (+0), finans (+3), hélsovard (+2), industri (+3), ravaror (+0), teknik
(+1), telekom (+0). En forklaring till denna 6kning kan vara den seriekorrelation som, enligt
det presenterade resultatet, verkar finnas bland de bolag inom industrierna som inkluderas i
Large cap. | den robusta kvantilregressionen inkluderas fler laggs av volatiliteten vilket leder
till att fler koefficienter blir signifikanta. Da resultatet gar i linje med det for mid cap och large
cap ovan, tyder det pa att seriekorrelationen for bolagen med hogre borsvarde dven har en

paverkan pa den aggregerade volatiliteten for industrierna.

For industrierna energi, ravaror, och telekom uppnaddes ingen signifikans, varken genom
regression eller de robusta regressionerna. En mojlig forklaring till detta ar att de tre
industrierna ej bor vara sarskilt konjunkturkansliga. Nagon vidare analys kring detta gors inte

i denna studie utan ges i stéallet som forslag for vidare forskning.

4 Sektorer ar en subindelning av industrier enligt ICB-koder. Indelning av industrier och sektorer forklaras i
appendix 1.

5 Siffrorna inom parenteserna visar hur manga fler eller farre kvantiler som blev signifikanta.
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Ytterligare en majlig forklaring till att industrin ravaror inte uppnadde signifikans kan vara pa
grund av att bolag verksamma inom sektorn adelmetaller ingar i denna industri. Detta
illustreras dven i Caladar och lacoviello’s (2018) exempel med ddelmetaller diskuterat i 1.2
Problembeskrivning. Adelmetallerna skulle kunna ge en motstravig effekt pa den aggregerade
volatiliteten for industrin om den ror sig i kontrdr riktning mot resterande sektorer (andra
omraden inom industrin ravaror). Detta skulle kunna leda till att signifikans blir svar att

uppna.

Fran den robusta kvantilregressionen gar att utréna att det ar kvantilerna runt eller strax under
medianen som blir signifikanta. Kumar (2021) undersoker aktier i likhet med denna studie dar
ett liknande resultat presenteras vilket visar pa att de statistiskt signifikanta kvantilerna
aterfanns under medianen. Det resultat som presenteras av Aysan et al. (2019), som undersoker
Bitcoin, visar istallet att de signifikanta kvantilerna var de som aterfanns bland de hogre
kvantilerna. En mojlig forklaring till detta ar att volatiliteten for olika tillgangsslag kan

paverkas olika av geopolitisk risk.

5.2 Kritisk diskussion

Inkluderingen av tidsperioden for utbrottet av Covid-19 i studien kan ha paverkat resultatet till
det samre. Detta da volatiliteten 6kade kraftigt under de forsta manaderna av utbrottet for att
sedan stabiliseras allt eftersom. Baek, Mohanty och Glambosky (2020) berér omradet nar dem
forklarar att volatiliteten for de industrier studien undersokt 6kade kraftigt under denna period.
Med detta i atanke kan de svenska industrier och index denna studie inkluderat antas upplevt
samma ©Okning i volatiliteten under denna period. Ytterligare en kritik mot att inkludera
perioden &r att den Okade volatiliteten som uppstod under utbrottet inte klassificeras som

geopolitisk risk i det GPR-index studien anvant.

Studien bygger pa, som tidigare namnts, manadsvis data vilket leder till att kortvariga effekter
pa volatiliteten och GPR darmed riskerar att osynliggoras eftersom ett medelvarde for perioden
har anvénts. Detta kan, i sin tur, leda till mindre fluktuationer i variablerna och statistisk
signifikans kan darmed vara svarare att uppna. Skulle studien i stallet anvant dagsdata finns en
mojlighet for mer kortvariga handelser att synliggoras da varje datapunkt utgors av en kortare
tidsperiod. Sammanfattningsvis kan alltsa ett resultat, som avviker fran studiens resultat

komma att mojliggoras, givet att dagsdata legat till grund for regressionerna.
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Studien begrénsas dven i valet for berdkning av volatilitet. Volatilitet berédknas likt Maheu och
McCurdy (2002) dar medelvéardet ej behover tas i beaktning vid realiserad volatilitet. Skulle
medelvardet inkluderats i berékningen finns en mojlighet for den uppmatta realiserade
volatiliteten att avvika fran den som studien beréknat. Detta skulle i sin tur kunna leda till en

forandring i signifikanta variabler fran regressionerna.

Vidare utgors studiens oberoende variabel av ett index vars uppbyggnad kan argumenteras vara
subjektivt fargat. Det problem som kan uppsta till foljd av detta ar att tillverkarens egna tankar
och asikter riskerar att farga den data som ligger till grund for den kvantitativa analysen. Vad
som klassas som geopolitisk risk, samt en djupare diskussion kring subjektiviteten diskuteras
i: 3.2.1 Geopolitisk risk - Geopolitical Risk Index (GPR).

Studien har genom avvagning exkluderat vissa industrier fran vidare analys pa grund av for fa
datapunkter. Detta kan i sin tur ha paverkat analysen av kopplingen mellan de inkluderade
indexen och industrierna till det sémre. Detta da de aktier vars industri exkluderats fortfarande
aterfinns i de index som studien inkluderat. Volatilitet hanforlig till de exkluderade aktierna
kan saledes ha paverkat signifikansen for indexen. Exkluderade aktier finns att tillga i appendix

8 och bendmns “Ej i industri”.
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5.3 Forslag till vidare forskning

Ett intressant utvecklingsomrade vore att undersoka ifall coronapandemin har haft en paverkan
pa det resultat som presenterats i denna studie. Under pandemin var bérsen extremt volatil, och
en undersokning om det paverkat signifikansen av hur geopolitisk risk har paverkat

volatiliteten vore intressant.

Att anvénda daglig volatilitet och daglig geopolitisk risk skulle dven det vara ett givande
utvecklingsomrade. Detta skulle ge en béttre forstaelse for hur kortvariga forandringar i

geopolitisk risk paverkat volatiliteten.

Da studien bygger pa anvandandet av ett index som analyserar artiklar fran ett fatal lander &r
det inte sakert att detta index &r det basta sattet att kvantifiera svensk geopolitisk risk. Det skulle
darfor vara av intresse att genomfora en studie med en svensk (eller europeisk) motsvarighet

av indexet for att undersoka ifall detta skulle ha en paverkan pa resultatet.
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6. Slutsats

| analysen av index observeras tydliga korrelationer mellan foréandring i geopolitisk risk och
volatilitet. Ju lagre borsvarde ett bolag har, desto fler signifikanta kvantiler. Det gar alltsa att
séga att, for bolag med lagre borsvarde, finns det en tydlig positiv korrelation mellan férandring
i geopolitisk risk och volatilitet. Det framgar aven att signifikans uppnas for fler kvantiler hos
bolag med hogre borsvarde, nar flera manaders laggad volatilitet inkluderas, vilket inte var
fallet for de bolag med lagre borsvarde. Det finns en tydligare seriekorrelation i de bolag med
hogre borsvarde. Det gar alltsa, fran studiens resultat, att dra en slutsat om att bolag med hogre
borsvarde ar mer beroende av hur volatiliteten i de foregdende manaderna var an vad bolag

med lagre borsvérde ér.

For industrierna var signifikansen inte lika tydlig, och de olika storlekarna pa bolag inom en
industri argumenteras for att vara en mojlig forklaring till detta. Viss positiv signifikans
aterfinns i industrierna fastighet, industri och finans genom kvantilregression. Likt large- och
mid cap i den robusta kvantilregressionen, 6kade signifikansen for flertalet industrier nar fler
manaders laggad volatilitet inkluderas. Aven detta argumenteras bero pa de olika storlekarna
pa bolag inom en industri, dar de bolag med hogre borsvérde riskerar att paverka den
aggregerade volatiliteten i industrin med sitt beroende av tidigare manaders volatilitet. Det gar
alltsa att saga: for vissa industrier och kvantiler har forandring i geopolitisk risk en paverkan

pa volatiliteten, men denna paverkan ar inte lika tydlig som for de studerade indexen.
6.1 Studiens bidrag till forskningen

Syftet med denna studie har varit att bidra till forskningen kring hur geopolitisk risk paverkar
volatiliteten pa den svenska aktiemarknaden. Da tidigare forskning inte behandlat de effekter
geopolitisk risk haft pa den volatiliteten for den svenska aktiemarknaden anses darmed studiens
syfte vara uppfyllt, och saledes anses det resultat och den analys denna studie presenterat
bidragit till forskningen. Forfattarna hoppas pa att denna studie kan ses som ett startskott for
fortsatt djuplodande forskning pa hur geopolitisk risk paverkat volatiliteten pa den svenska

aktiemarknaden.
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Appendix

Appendix 1

Figur 1: Indelning i industrier

10 Technology

Supersector

1010 Technology

101010 Software and

Sector Computer Services

Subsector Subsector 10101010 Computer Services 10101015 Software

1.1 - Indelning enligt ICB 1.2 - Exempel pa indelning enligt ICB

Figur 1 beskriver processen for att dela in aktier enligt ICB-koder till de aktieindex som denna studien refererar
till som industrier — egenarbetad.
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Appendix 2

Figur 2: Indelning i index

Borsvirde

Lagre an 150 MEUR Mellan 150 och 1000 MEUR Over 1000 MEUR

Small Cap Large Cap

Figur 2 beskriver processen for att dela in aktier till de aktieindex som denna studien refererar till som index -
egenarbetad.
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Appendix 3

Tabell 3: Breusch-Pagan test for heteroskedasticitet

Instrument Chi 2 Prob > Chi 2
Energi 0,0100 0,9200
Fastighet  1,9900 0,1580
Finans 0,0000 0,9629
Halsovard 0,3100 0,5790
Industri 0,0000 0,9568
Ravaror 0,0700 0,7921
Teknik 0,1200 0,7249
Telekom  0,8700 0,3500
Large cap 0,0000 0,9478
Mid cap  0,8500 0,3553
Small cap 2,2800 0,1307

Testet mater ifall heteroskedasticitet fanns i datasetet. Vid forkastning av nollhypotesen pavisar datan

heteroskedasticitet. Statistisk signifikans illustreras genom féljande: *** p < 0,01, **p < 0,05, *p <0,1.
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Appendix 4

Figur 3: lllustrering av stationdritet i datasetet.
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Kommentar: Diagrammen ovan visar pa att volatiliteten for de valda instrumenten &r stationara.
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Appendix 5

Tabell 4: Dickey-Fuller test for stationaritet

Instrument  Teststatistika Dickey-Fuller Kritiska Virden

Energi -7,291%%* 1% 5% 10%
(0,000) -4,025 -3,444 -3,144
Fastighet -6,934***
(0,000)
Finans -6,559***
(0,000)
Hilsovard  -7,835%%*
(0,000)
Industri -6,181%**
(0,000)
Réavaror -6,600***
(0,000)
Teknik -8,626%**
(0,000)
Telekom -8,097***
(0,000)
Large Cap -6,382***
(0,000)
Mid Cap -7,09%%*
(0,000)
Small Cap  -8,128%**
(0,000)

For tabell 3 &r MacKinnon approximerade p-varden angivna inom parentes. Testvarde storre an de Kkritiska
vardena innebdr att datan ar stationdr. Statistisk signifikans illustreras genom féljande: *** p < 0,01, ** p <

0,05, *p<0,1.
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Appendix 6

Tabell 5: Jarque-Bera test for normalférdelning

oAl 1] LRT-HE SO1-d5 £1T-d1 RT-A8 G11-36 G9-HE Ter-d¢ GL1-H8 1] 1] anjea-d
wnull 2 L0ET wealT] wxxfiBt wx B 25T 1 FTtias] wab L 2869 #4078 x| 95E x4 881 wag-anbaep
QEHE D 105681 1605°€1 9965 L TIEYTI FLOFE S1F1'8 G606 S 1L6F6 S19E°01 FOF6TT DECF 91 SISOUNY 5530XF
TITED FFIEE TL98°T 0LLT'T 1T6HF'T IIRE'1 00LE'T 8LE0°T SFEP'T SALET TILE EFS0E SEMINE
9861°0 FTTO0 GETO0 LFTO0 STTO0 FLTOD 1LT00 DLTO0 10T0°0 BLTO0 ILTOOD IEFO0 ARTIS
STTHO LBG1D 50070 L9%1°0 LSBID 11020 FLOTO FFO10 FFI0 SETT O 1090 FRGE0 bl b |
o090~ 1510°0 L1000 LETOD Fal10'0 LRTOD GLT0D G0T0°0 66100 LBIOD TOTO0 STEND WILEIT LT
SO00°0- FEED'D TSEDD EIF00 15%0°0 LTIDD S950°0 GIS0°0 £0F0°0 ESF00 TTFO0 FRLOD UElp
2L00°0 TRE0°D 0ZF0'D 13+0°0 LEYO'0 £890°0 8T90°0 GLEOD 09+00 8TE0°0 L6Y0'0 98800 eI
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Tabell 7 illustrerar resultatet av det Jarque-Bera test denna studie utfért. Testet mater ifall variabeln har samma

skewness och kurtosis som en normalfordelning. Vid forkastning av nollhypotesen ger det konfirmation till att
kvantilregression kan vara anvandbart for att tolka datan. Statistisk signifikans illustreras genom foljande: ***

p<0,01, **p<0,05 *p<0,Ll.
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Appendix 7
Tabell 8: Robust-test

Koefficient R’ Justerad R’ Koefficient R’ Justerad R’
Energi Large Cap
1lagg * -0,0083 0,2267 0,2160 1 lagg 0,0028 0,3282 0,3189
2 lagg -0,0082 0,2298 0,2137 2 lagg 0,0035 0,3371 0,3232
Fastighet 3 lagg * 0,0049 0,3442 0,3257
1 lagg 0,0037 0,2891 0,2792 4 lagg 0,0046 0,3445 0,3212
2 lagg * 0,0040 0,2966 0,2818 Mid Cap
3 lagg 0,0038 0,2967 0,2769 1 lagg 0,0057 0,2504 0,2400
Finans 2 lagg * 0,0057 0,2587 0,2431
1 lagg 0,0046 0,3231 0,3137 3 lagg 0,0058 0,2585 0,2379
2 lagg 0,0057 0,3378 0,3239 Small Cap
3 lagg * 0,0077 0,3448 0,3263 1 lagg 0,0094 0,1729 0,1614
4 lagg 0,0073 0,3452 0,3219 2 lagg * 0,0093 0,1798 0,1626
Hilsovard 3 lagg 0,0095 0,1802 0,1571
1 lagg 0,0047 0,1714 0,1599
2 lagg * 0,0046 0,1744 0,1571
Industri
1 lagg 0,0019 0,3494 0,3403
2 lagg 0,0027 0,3561 0,3425
3 lagg * 0,0037 0,3619 0,3439
4 lagg 0,0036 0,3621 0,3394
Ravaror
1 lagg 0,0015 0,2892 0,2794
2 lagg * 0,0019 0,2971 0,2823
3 lagg 0,0023 0,2990 0,2793
Teknik
1 lagg -0,0077 0,1130 0,1007
2 lagg -0,0083 0,1427 0,1247
3 lagg * -0,0090 0,1490 0,1250
4 lagg -0,0092 0,1490 0,1188
Telekom
1 lagg -0,0015 0,1390 0,1271
2 lagg * -0,0005 0,1511 0,1333
3 lagg -0,0014 0,1534 0,1295

Tabell 8 illustrerar resultatet av det robust-test studien genomfort for att finna optimalt antal laggade perioder
for den oberoende variabeln AGPR. Optimalt antal lagg, enligt robust-testet, illustreras med *.

43



Appendix 8
Tabell 11: Industrier/index uppdelat i bolag

Véardepapper Industri Index Véardepapper Industri Index
Abliva Halsovard Small Cap Nordic Paper Holding Ravaror Mid Cap
Nordic Waterproofing
Ascelia Pharma Halsovard Small Cap Holding Industri Mid Cap
Active Biotech Halsovérd Small Cap OEM International B Industri Mid Cap
Anoto Group Teknik Small Cap Oncopeptides Halsovard Mid Cap
Arise Ej i industri Small Cap Oresund Finans Mid Cap
Acrctic Paper Révaror Small Cap Orexo Halsovard Mid Cap
Arla Plast Industri Small Cap Ovzon Telekom Mid Cap
Actic Group Ej i industri Small Cap Proact IT Group Teknik Mid Cap
Alligator Bioscience Halsovard Small Cap Pierce Group Ej i industri Mid Cap
Atvexa B Ej i industri Small Cap Profoto Holding Industri Mid Cap
B3 Consulting Group Teknik Small Cap Pricer B Teknik Mid Cap
BE Group Révaror Small Cap Probi Halsovard Mid Cap
Bong Industri Small Cap Q-Linea Halsovard Mid Cap
Bjorn Borg Ej i industri Small Cap RaySearch Laboratories B Halsovard Mid Cap
Boule Diagnostics Halsovard Small Cap Readly International Teknik Mid Cap
Bergs Timber B Révaror Small Cap Rejlers B Industri Mid Cap
Christian Berner Tech
Trade B Industri Small Cap Resurs Holding Finans Mid Cap
Concordia Maritime B Industri Small Cap Rottneros Ravaror Mid Cap
Concejo B Industri Small Cap RVRC Holding Ej i industri Mid Cap
C-RAD B Halsovard Small Cap Scandi Standard Ej i industri Mid Cap
Dedicare B Halsovard Small Cap Scandic Hotels Group Ej i industri Mid Cap
DORO Telekom Small Cap Sivers Semiconductors Teknik Mid Cap
Duroc B Révaror Small Cap SkiStar B Ej i industri Mid Cap
Swedish Logistic Property
Egetis Therapeutics Halsovard Small Cap B Fastighet Mid Cap
Electra Gruppen Ej i industri Small Cap Stenddrren Fastigheter B Fastighet Mid Cap
Empir Group B Teknik Small Cap Synsam Ej i industri Mid Cap
Endomines Révaror Small Cap Tobii Dynavox Teknik Mid Cap
Eniro Group Ej i industri Small Cap Tethys Oil Energi Mid Cap
Episurf B Halsovard Small Cap TF Bank Finans Mid Cap
eWork Group Industri Small Cap Tobii Teknik Mid Cap
Formpipe Software Teknik Small Cap Traction B Finans Mid Cap
GHP Specialty Care Halsovard Small Cap Trianon B Fastighet Mid Cap
Gaming Innovation Group Ej i industri Small Cap VBG GROUP B Ej i industri Mid Cap
Hanza Holding Industri Small Cap Vivesto Halsovard Mid Cap
Infant Bacterial
TherapeuticsB Halsovard Small Cap VNV Global Finans Mid Cap
Immunicum Halsovard Small Cap Waéstbygg Gruppen B Industri Mid Cap
Infrea Industri Small Cap XANO Industri B Industri Mid Cap
IRRAS Halsovard Small Cap Xbrane Biopharma Halsovard Mid Cap
Image Systems Industri Small Cap Xspray Pharma Halsovard Mid Cap
KABE Group B Ej i industri Small Cap Xvivo Perfusion Halsovérd Mid Cap
Karolinska Development B Halsovard Small Cap TRATON Industri Large Cap




Lammbhults Design Group
B

Maha Energy
Malmbergs Elektriska B
Midway A

Midway B

Mildef Group
Moberg Pharma
Moment Group
Micro Systemation B
MultiQ International
Medivir B

Nelly Group

Net Insight B

NGS Group
Nanologica
Nilérngruppen B
NOVOTEK B

Oscar Properties Holding

Ortivus A

Ortivus B
Projektengagemang
Sweden B

Poolia B

Precise Biometrics
Prevas B
Profilgruppen B
Qliro

Railcare Group
Rizzo Group B
Saniona

Semcon

Sensys Gatso Group
Senzime

Solid Forsakringsaktiebolag
SinterCast

Sleep Cycle
Softronic B
Serneke Group B
Starbreeze A
Starbreeze B

Strax

Stockwik Forvaltning
Svedbergs B
Studsvik
TradeDoubler

Transtema Group

Ej i industri
Energi
Industri
Industri
Industri
Industri
Halsovérd
Ej i industri
Teknik
Teknik
Halsovérd
Ej i industri
Telekom
Industri
Halsovard
Ej i industri
Teknik
Fastighet

Halsovard

Halsovard

Industri
Industri
Teknik
Teknik
Révaror
Finans
Industri

Ej i industri
Halsovard
Industri
Teknik
Halsovérd
Finans
Industri
Teknik
Teknik
Industri

Ej i industri
Ej i industri
Ej i industri
Telekom
Industri
Industri
Teknik

Industri

Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap

Small Cap
Small Cap

Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap

AAK

ABB Ltd

Addtech B

AFRY

Alfa Laval

AddLife B

Autoliv SDB

Arion Banki SDB
Arjo B

ASSA ABLOY B
Atlas Copco A
Atlas Copco B
Atrium Ljungberg B
Axfood

Avanza Bank Holding
AstraZeneca

Fast. Balder B

Beijer Ref B
Byggfakta Group Nordic
HoldCo

BHG Group

BICO Group

Bilia A

BillerudKorsnés

Biotage

Boliden

Boozt

Bravida Holding

Bufab

Bure Equity

Castellum

Catena

Cint Group

Corem Property Group A
Corem Property Group B
Corem Property Group D
Dometic Group

Elekta B

Electrolux A

Electrolux B

Epiroc A

Epiroc B

Electrolux Professional B
EQT

Ericsson A

Ericsson B

Ej i industri
Industri
Industri
Industri
Industri
Halsovard
Ej i industri
Finans
Halsovérd
Industri
Industri
Industri
Fastighet
Ej i industri
Finans
Halsovard
Fastighet

Industri

Teknik

Ej i industri
Halsovard
Ej i industri
Ravaror
Halsovérd
Ravaror

Ej i industri
Industri
Industri
Finans
Fastighet
Fastighet
Teknik
Fastighet
Fastighet
Fastighet
Ej i industri
Halsovard
Ej i industri
Ej i industri
Industri
Industri
Industri
Finans
Telekom

Telekom

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap

Large Cap
Large Cap

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
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Vicore Pharma Holding
Viking Supply Ships B
Wise Group
AcadeMedia

Alimak Group

Alligo B

Ambea

Annehem Fastigheter B
Addnode Group B
Africa Oil

AQ Group

Attendo

Bactiguard Holding B
Balco Group

Beijer Alma B

Beijer Electronics Group
Bergman & Beving B
Besgab

Better Collective
Betsson B

Biolnvent International
BioArctic B

BioGaia B

Byggmax Group
Bonava A

Bonava B
BONESUPPORT
HOLDING

Brinova Fastigheter B
BTS Group B

Bulten

Calliditas Therapeutics
Camurus

Cantargia

Cary Group Holding
Catella A

Catella B

Cavotec

CellaVision

Cibus Nordic Real Estate
Cloetta B

Clas Ohlson B
Concentric

Collector
Coor Service Management
Hold.

CTEK

Halsovard
Industri
Industri

Ej i industri
Industri
Industri
Halsovérd
Fastighet
Teknik
Energi
Industri
Halsovard
Halsovérd
Industri
Révaror
Industri
Industri

Ej i industri
Teknik

Ej i industri
Halsovard
Halsovérd
Halsovard
Ej i industri
Ej i industri
Ej i industri
Halsovérd
Fastighet
Industri

Ej i industri
Halsovérd
Halsovard
Halsovérd
Ej i industri
Finans
Finans
Industri
Halsovard
Fastighet
Ej i industri
Ej i industri
Industri

Finans

Industri

Energi

Small Cap
Small Cap
Small Cap
Mid Cap

Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap

Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap

Mid Cap
Mid Cap

Essity A
Essity B
Evolution

Fabege
Fenix Outdoor International
B

Fastpartner A
Fastpartner D
Getinge B
Hemnet Group
Hexagon B
Hennes & Mauritz B
HMS Networks
Holmen A
Holmen B
HEXPOL B
Hexatronic Group
Hufvudstaden A
Husqvarna A
Husqvarna B
Indutrade
Industrivarden A
Industrivarden C
Instalco

Intrum

Investor A

Investor B

JM

K-Fast Holding B
Kindred Group
Kinnevik A
Kinnevik B
Lagercrantz Group B
Latour B

Lindab International
Lifco B

Loomis

Lundin Mining Corporation
Lundbergforetagen B
Lundin Energy
Medicover B

Mips

Munters Group

Mycronic

NCAB Group
NCC A

Ej i industri
Ej i industri
Ej i industri
Fastighet
Ej i industri
Fastighet
Fastighet
Halsovard
Fastighet
Teknik

Ej i industri
Telekom
Ravaror
Révaror
Ravaror
Telekom
Fastighet
Ej i industri
Ej i industri
Industri
Finans
Finans
Industri
Finans
Finans

Finans

Fastighet
Fastighet
Ej i industri
Finans
Finans
Teknik
Finans
Industri
Industri
Industri
Ravaror
Finans
Energi
Halsovard
Ej i industri
Industri

Teknik

Teknik

Industri

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap

Large Cap
Large Cap
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Catena Media
CTT Systems

Dids Fastigheter

Duni

Dustin Group
Eastnine
Elanders B
Elos Medtech B
Eltel

Enea

EnQuest PLC

Eolus Vind B
Fagerhult

Fastator
Fasadgruppen Group

Fingerprint Cards B
FM Mattsson Mora Group
B

Ferronordic
G5 Entertainment
Garo

Genova Property Group
Green Landscaping Group

Grénges

HEBA B

Haldex

Hansa Biopharma
Hoist Finance
Humana

I.LA.R Systems Group
Immunovia

Inwido
International Petroleum
Corp.

IRLAB Therapeutics A
Isofol Medical
ITAB Shop Concept

INVISIO
John Mattson
Fastighetsforet.

Josemaria Resources
K2A Knaust & Andersson
B

Karnov Group
KlaraBo Sverige B
Knowit

LeoVegas

Lime Technologies

Ej i industri
Industri
Fastighet
Ej i industri
Ej i industri
Fastighet
Industri
Halsovard
Industri

Teknik

Energi
Energi
Industri
Fastighet
Industri

Teknik

Industri
Industri

Ej i industri
Teknik
Fastighet
Industri

Ej i industri
Fastighet
Industri
Halsovard
Finans
Halsovard
Teknik
Halsovard

Industri

Energi
Halsovérd
Halsovard
Industri

Industri

Fastighet

Ravaror

Fastighet
Ej i industri
Fastighet
Teknik

Ej i industri
Teknik

Mid Cap
Mid Cap

Mid Cap

Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap

Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap

Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap

Mid Cap

Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap

Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap

Mid Cap
Mid Cap

Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap

NCCB

Nordea Bank Abp
Nordic Entertainment
Group A

Nordic Entertainment
Group B

NIBE Industrier B
Nolato B

NP3 Fastigheter
Nyfosa

OX2

Peab B
Platzer Fastigheter Holding
B

Pandox B
Ratos A
Ratos B
SAAB B
Sagax A

Sagax B
Sagax D
Sandvik
SAS

Nordnet
Samhallsbyggnadsbo. i
Norden B
Samhallsbyggnadsbo. i
Norden D

SCAA
SCAB
Sdiptech B
SEB A
SEBC
SECTRAB
Securitas B

Stillfront Group

Sv. Handelsbanken A
Sv. Handelsbanken B
Sinch

Skanska B

SKF A

SKF B

Swedish Orphan Biovitrum

SSAB A

SSAB B

Stora Enso A

Stora Enso R
Storskogen Group B
SWECO A

Industri
Finans

Ej i industri
Ej i industri
Industri
Industri
Fastighet
Fastighet
Energi

Industri

Fastighet
Fastighet
Finans
Finans
Industri

Fastighet

Fastighet
Fastighet
Industri

Ej i industri
Finans

Fastighet

Fastighet
Ravaror
Ravaror
Industri
Finans
Finans
Halsovard
Industri
Ej i industri
Finans
Finans
Teknik
Industri

Révaror

Révaror

Halsovard

Révaror
Révaror
Révaror
Révaror
Finans

Industri

Large Cap
Large Cap

Large Cap

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap

Large Cap

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap

Large Cap
Large Cap

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
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Linc

Logistea A

Logistea B

Lucara Diamond Corp
Lundin Gold

Mangold

MedCap

Mekonomen
Momentum Group B
Midsona A

Midsona B

Modern Times Group A
Modern Times Group B
Netel Holding

New Wave B

Nivika Fastigheter B
Nederman Holding
Nobia

Nordisk Bergteknik B
Norva24 Group
NOTE

Ej i industri
Ej i industri
Ej i industri
Révaror
Révaror
Finans
Halsovérd
Ej i industri
Industri

Ej i industri
Ej i industri
Ej i industri
Ej i industri
Industri

Ej i industri
Fastighet
Industri

Ej i industri
Industri
Industri

Industri

Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap
Mid Cap

SWECO B

Swedbank A

Swedish Match
Systemair

Tele2 A

Tele2 B

Telia Company

Thule Group
TietoEVRY Oyj
Millicom Int. Cellular SDB
Trelleborg B

Troax Group

Truecaller B

Vitec Software Group B
Vitrolife

Volvo Car B

Volati

Volvo A

Volvo B

Wallenstam B

Wihlborgs Fastigheter

Industri
Finans

Ej i industri
Industri
Telekom
Telekom
Telekom
Ej i industri
Teknik
Telekom
Industri
Ravaror
Teknik
Teknik
Halsovard
Ej i industri
Industri
Industri
Industri
Fastighet
Fastighet

Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap

Tabell 11 &r en sammanstallning av de aktier som ingar i de industrier och index studien bygger pa. Datan galler

for Mars 2022.
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