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Sammanfattning
Titel: Nér vérlden skakar: Komparativ studie av aktieindex S&P 500, OMXS30 och
OMXSPI

Forfattare: Linnéa Kindblom Wallgren & Fabian Sostaric Svedin

Bakgrund: Globala kriser kan orsaka kraftig volatilitet pa finansmarknader genom att skapa
osdkerhet och fordndra investerares riskbeteenden. Tidigare forskning visar att olika kriser,
beroende pé deras typ, paverkar marknader och branscher pé olika sitt. Trots detta &r
forskningen om hur globala hiandelser paverkar just den aktiemarknaden nedbruten i olika

branscher fortfarande begransad. Detta understryker behovet av vidare studier inom omradet.

Syfte: Syftet med denna studie ar att beskriva och analysera konsekvenserna av de tre olika

globala kriserna ndr det géller volatiliteten pa aktiemarknaderna.

Metod: Studien anvinder en kvantitativ och deduktiv ansats med eventfonster analys pa 40
handelsdagar kring krisernas startdatum. Volatilitet médts genom standardavvikelsen av

logaritmisk avkastning. Data har samlats in fran Investing.com.

Teori: Teorin utgitt frdn en huvudteori, vilket &r Behavioral Finance som styrker mer
irrationella beteende, direfter finns det en kompletterande teori Efficient Market Hypothesis

(EMH) som styrker rationella beteenden.

Slutsatser: Studien visar att volatiliteten 6kade mest under Covid-19-pandemin. Resultaten
visar att krisens typ, snarare @n branschtillhorighet, hade storst betydelse for om
fordndringarna i volatilitet var statistiskt signifikanta. Studien visar att EMH och
beteendefinansiella teorier kompletterar varandra genom att forklara marknadsreaktioner

under olika typer av kriser.

Nyckelord: Global kris, Geopolitisk risk, aktiemarknad, volatilitet, Branschindex, Behavioral
Finance, Efficient Market Hypothesis, S&P 500, OMXS30, OMXSPI, eventfonster.
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Abstract
Title: When the world shakes: Comparative study of the stock indices S&P 500, OMXS30
and OMXSPI

Authors: Linnéa Kindblom Wallgren & Fabian Sostaric Svedin

Background: Global crises can cause significant volatility in financial markets by creating
uncertainty and changing investors' risk behaviors. Previous research shows that different
crises, depending on their type, affect markets and industries in different ways. Despite this,
research on how global events affect the specific stock market broken down into different

industries is still limited. This underscores the need for further studies in this area.

Purpose: The purpose of this study is to describe and analyze the consequences of the three

different global crises in terms of stock market volatility.

Method: The study uses a quantitative and deductive approach with event window analysis
of 40 trading days around the start dates of the crises. Volatility is measured by the standard

deviation of logarithmic returns. Data is collected from Investing.com.

Theory: The theory is based on a main theory, which is Behavioral Finance, which supports
more irrational behavior, then there is a complementary theory, the Efficient Market

Hypothesis (EMH), which supports rational behavior.

Conclusion: The study shows that volatility increased the most during the Covid-19
pandemic. The results show that the type of crisis, rather than industry affiliation, had the
greatest impact on whether changes in volatility were statistically significant. The study
shows that EMH and behavioral finance theories complement each other by explaining

market reactions during different types of crises.

Keywords: Global crisis, Geopolitical risk, stock market, volatility, Industry index,
Behavioral Finance, Efficient Market Hypothesis, S&P 500, OMXS30, OMXSPI, event

window.
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Begreppslista

Volatilitet: Métt pa hur mycket priset pa en finansiell tillgang varierar 6ver tid. Hog volatilitet

innebdr storre prisrorelser och ddrmed hogre risk (Hull, 2018).

Global kris: En global kris kan definieras som en situation dér problem far sd omfattande
konsekvenser, att de inte kan begrénsas till enskilda nationers grénser, exempelvis. Det kan
rora sig om ekonomiska, politiska, sociala eller miljorelaterade kriser som sprids genom

handel eller geopolitik (De Vries, 2022).

Geopolitisk kris: Internationella konflikter eller spdnningar som paverkar politik, sdkerhet

och globala marknader. (Caldara & lacoviello, 2022)

Aktieindex: Ett genomsnittligt virde som visar utvecklingen av ett urval aktier pa en viss bors

eller marknad (Nordnet, u. a.).

Branschindex: Ett aktieindex som visar kursutvecklingen for féretag inom en specifik

bransch, t.ex. teknik eller finans (Avanza, u.a.)

Volatilitetstopp: En tillfallig och kraftig 6kning av marknadsvolatiliteten, ofta som foljd av
ekonomisk eller geopolitisk osdkerhet. (Investopedia, 2025).



1. Inledning

Det inledande avsnittet gdr igenom bakgrunden for studien, problemformuleringen, syftet,

avgrdnsningar samt presentation av frdagestdllningarna.

1.1 Bakgrund

En global kris kan definieras som en situation dir problem eller hindelser fir s& omfattande
konsekvenser, att de paverkar flera lander samtidigt och inte kan begrénsas till enskilda
nationers granser. Det kan rora sig om ekonomiska, politiska, sociala eller miljorelaterade

kriser som sprids genom handel eller geopolitik (De Vries, 2022).

De politiska, ekonomiska, militdra och sociala risker som en nation kan uppleva pa grund av
deltagandet i internationella angeldgenheter, kallas for geopolitiska risker. De dyker

vanligtvis upp 1 samband med ett maktskifte, en konflikt eller en kris. Detta kan paverkas av
manga saker, inklusive en nations ekonomiska stabilitet, dess politiska relationer med andra

nationer och dess militdra styrka (Geopolitical Futures, 2025).

Volatilitet, ofta definierat som graden av prisvariation dver tid, speglar marknadens
kénslighet for ny information och foérdndrade forvéntningar. Hog volatilitet innebér stora och
snabba prisfordandringar, medan 1g volatilitet innebér mer stabila och forutséigbara
prisrorelser (Hull, 2018). Volatilitet fungerar inte bara som ett matt pd hur mycket priserna ror
sig. Det dr ocksé en direkt spegling av marknadens reaktioner pa osédkerhet, forvéntningar och

externa chocker (Péstor & Veronesi, 2013).

Teoretiskt sétt sdger den effektiva marknadshypotesen (EMH) att aktiekurser alltid speglar all
tillgénglig information och att investerare agerar rationellt, vilket gor det svart att
systematiskt uppné overavkastning (Fama, 1970). Behavioral finance, ddremot, betonar
psykologiska faktorer och visar att investerare ofta agerar irrationellt, till exempel genom
overkonfidens, forlustradsla och flockbeteende, vilket kan leda till att marknader avviker fran

EMH:s rationella forvantningar (Shiller, 2003).

I borjan av juli 2018 inleddes handelskriget mellan USA och Kina. Da inforde USA

strafftullar pa 25 procent pa kinesiska varor till ett virde av 34 miljarder dollar. Kina svarade



1 samma andetag med strafftullar p4 amerikansk import (Business Sweden, 2017). Under en
period pé arton ménader steg tonléget och atgdrderna omfattade néstan all handel mellan
landerna. Kina har snabbt blivit virldens andra storsta ekonomi med en BNP som ér tva
tredjedelar av USA, pa grund av sin snabba ekonomiska tillvaxt och sin stora befolkning. I
tidskriften Fortunes senaste rankning av de 500 storsta foretagen i véarlden enligt omséttning
finns 110 kinesiska foretag, vilket &r ndstan lika manga som 126 foretag i USA.
Handelspolitisk oro har en negativ inverkan pa en liten, ppen och utlandsberoende svensk
ekonomi (Business Sweden, 2017). Handelsrestriktioner, tullar och diplomatiska spidnningar
har skapat osédkerhet kring globala leveranskedjor och ekonomisk tillvaxt, vilket resulterat i

aterkommande volatilitetsstoppar i globala aktieindex (Fajgelbaum och Khandelwal, 2021).

Under de senaste dren har det skett en mycket stark utveckling pa de globala borserna. Men
finansmarknaderna blev kraftigt skakade av bdde coronapandemin och kriget mellan
Ryssland och Ukraina. Aven om pandemin 2020 inte var en finanskris, paverkades
marknaderna starkt av osékerheter. Nar folk trodde att krisen var pé vég att forsvinna, inledde
Ryssland en invasion av Ukraina, vilket ledde till ytterligare borsfall och en kraftig inflation

(Nordea Funds, u.a.).

Detta dr inte den forsta gdngen pa globala finansmarknader som betydande borsfall och
drastiska kurssvingningar intréaffar. I mars 2020 larde sig véarlden det nya ordet "covid-19."
Virldshélsoorganisationen WHO fick reda pé att epidemin borjade i Kina i december 2019,
dérefter stingde manga ldnder ned for att skydda sina invanare. Rysslands invasion av
Ukraina dkade inflationen. Detta beror pé att badde Ryssland och Ukraina ér stora producenter

av soja och spannmal (Nordea Funds, u.4.).

USA:s aktiemarknad dr den storsta och mest inflytelserika i védrlden och fungerar ofta som ett
riktmérke for globalt investerarsentiment (Marketmate, 2025). Det breda indexet S&P 500
anvands som referens for den amerikanska ekonomins utveckling och dterspeglar
investerarnas forvintningar pa bade nationell och global niva. Marknaden kdnnetecknas av
sin djupgaende likviditet, vilket gor att den snabbt reagerar pa ny information och globala

kriser (Marketmate, 2025).

Den svenska aktiemarknaden, representerad av OMXS30, 4r mindre till storlek men starkt
internationellt beroende (Nasdaq OMX Nordic, 2023a). Sveriges hoga exportandel innebér att
den inhemska borsen ar sérskilt kdnslig for internationella hindelser, vilket gor att globala

chocker ofta fér en tydlig inverkan péa prisutvecklingen (Business Sweden, 2017).



Den svenska aktiemarknaden representeras ocksa av OMXSPI, som omfattar samtliga aktier
noterade pa Nasdaq Stockholm och didrmed ger en bred bild av marknadens utveckling
(Nasdag OMX Nordic, 2023b). Eftersom indexet dr viardeviktat har storre bolag storre
paverkan pd rorelsen, men det inkluderar d&ven sméabolag vilket gor att det speglar hela

borsens samlade prisutveckling (Tiomarkets, 2023).

Globala kriser har visat hur internationella hdandelser kan skapa osdkerhet och volatilitet pa
bade den svenska och den amerikanska aktiemarknaden. Effekterna syns tydligt pa index som
S&P 500, OMXS30 och OMXSPI. Trots detta dr forskningen om hur globala héndelser
paverkar just den aktiemarknaden nedbruten i olika branscher fortfarande begransad, sarskilt
vad giller svingningar och dterhdmtningsférmdga i en svenskt mindre men internationellt

beroende ekonomi. Detta understryker behovet av vidare studier inom omradet.

1.2 Problemformulering

Niér vérlden skakar pd grund av globala kriser innebér detta plotsliga forandringar i
ekonomisk osédkerhet, investeringsbeteenden och marknadsstabilitet, darfor blir forstdelsen

for hur olika kriser paverkar aktiemarknadernas volatilitet av central betydelse.

Niér det dr osékert pd marknaden hinder det ofta att investerare dverskattar sin egen kunskap
och tar storre risker, detta kan leda till riskfyllda satsningar trots farliga
marknadsforhallanden (dverkonfidens). Forluster upplevs ocksd som mer kdnnbara 4n vinster
av samma storlek. Detta kan leda till forsiktigare eller mer kénslostyrda beslut, vilket gor att
manga siljer av tillgdngar snabbt for att undvika ytterligare nedgangar (forlustrddsla).
Dessutom tenderar manga att f6lja andras agerande istéllet for att fatta sjalvstandiga beslut,

vilket kan forstirka prisrorelser (flockbeteende) (Bouteska & Regaieg, 2020).

Trots att den effektiva marknadshypotesen (EMH) menar att aktiekurser alltid speglar all
tillgénglig information och att investerare agerar rationellt (Fama, 1970), visar beteendefinans
att psykologiska faktorer kan skapa avvikelser fran denna rationalitet. Fenomen som
overkonfidens, forlustradsla och flockbeteende gor att marknader ibland reagerar 6verdrivet
starkt eller svagt, vilket leder till ineffektiv prissittning, sérskilt under kriser (Shiller, 2003). I

denna studie kommer det empiriskt att testa beteendefinans och den effektiva

10



marknadshypotesen (EMH) mot varandra for att undersoka hur vél respektive teori forklarar

investerarbeteenden och prisrorelser under perioder av marknadsosékerhet.

Den amerikanska borsen, som representeras av S&P 500, har historiskt haft en stark global
paverkan, medan den svenska borsen, representerad av OMXS30, dr mer beroende av
internationell handel och dirmed potentiellt kénsligare for externa chocker (Johansson &
Kolvereid, 1996; Claessens, Kose & Terrones, 2020). Detta innebir att globala kriser kan sla
olika hért mot marknaderna, beroende pé deras struktur, grad av internationell integration
samt sektorsammansittning. Exempelvis tenderar energisektorn att reagera kraftigt pa
geopolitiska konflikter som paverkar ravarupriser, medan teknik- eller konsumentsektorn kan

paverkas i olika riktningar beroende pa krisens art (Kilian & Zhou, 2020).

Ett centralt problem ér att tidigare forskning ofta analyserat aktiemarknaden som en helhet,
medan branschspecifika index far mindre uppmaérksamhet (Schwert, 2011). Detta kan leda till
en forenklad bild dir nyanser 1 hur enskilda branscher paverkas forsvinner. For investerare
och beslutsfattare dr det dock just dessa skillnader som kan vara avgorande vid riskhantering
under perioder av hog osdkerhet (Baker, Bloom, Davis & Terry, 2020). Vidare visar
empiriska studier att effekterna av kriser inte &r homogena utan varierar beroende pa krisens

natur, geografiska ursprung och marknadens specifika egenskaper (Dyhrberg, 2016).

For investerare innebér hog volatilitet bade risker och méjligheter och for forskare erbjuder
den en vég till att forstd marknader under press. Att studera volatilitet dr darfor centralt for att
forsta hur marknader reagerar pa osékerhet och hur olika typer av kriser paverkar finansiell
stabilitet. Genom att analysera hur volatiliteten forédndras vid olika typer av globala kriser,
kan det ge en 6kad forstdelse for marknadens kénslighet. Yrkesverksamma anvédnder
finansmarknadens avkastning och volatilitet (ofta forknippad med osdkerhet) for att gora
kapitalbudgetering och portfoljforvaltning lattare eftersom de visar foretagets ekonomiska
hilsa och framtidsutsikter (Apergis, Bonato, Gupta & Kyei, 2017). Dessutom utmanar
fordndringar pa finansmarknaden som ar baserade pa prediktorer uppfattningen om
marknadseftektivitet hos forskare. Dessa fordndringar hjélper till att skapa verkliga modeller
for tillgangsprisséttning (Rapach och Zhou 2013). Dérfor ér det av yttersta vikt for bade
akademiker och yrkesverksamma inom finansbranschen att forsta konsekvenserna av
finansiell volatilitet, dd denna kan paverka investeringsbeslut, kapitalallokering och den

overgripande marknadsstabiliteten.
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Det finns ett tydligt forskningsgap nir det géller jimforande studier mellan olika geografiska
aktiemarknader och deras branschers volatilitet 6ver tid. Tidigare forskning har visat att kriser
sasom handelskriget mellan USA och Kina (2018), covid-19 pandemin och Rysslands
invasion av Ukraina (2022) haft betydande paverkan pa globala marknader (Baker, Bloom,
Davis & Terry, 2020). Majoriteten av tidigare studier fokuserar dock antingen pa enskilda
marknader eller anvdnder globala index utan att gd ned pa branschnivd (Goodell & Huynh,
2020; Zhang, Hu & Ji, 2020). Det saknas framfor allt empiriska studier som direkt jamfor hur
en mindre, exportberoende marknad som Sveriges (OMXS30/OMXSPI och dess
branschindex) reagerar i relation till en storre och mer diversifierad marknad som USA:s
(S&P 500) under samma globala kriser. Dessutom har volatilitet ofta studerats dver korta
tidshorisonter med fokus pa avkastning, snarare @n att systematiskt jamfora
volatilitetsmonster inom specifika branscher over flera kriser (Haroon & Rizvi, 2020). Detta
utgor ett forskningsgap, da en sddan jaimforelse kan bidra till en béttre forstaelse for hur olika
marknadsstrukturer, ekonomisk 6ppenhet och branschsammanséttningar paverkar
marknadsreaktioner. En mer branschspecifik analys kan dessutom ge investerare och
beslutsfattare viardefull information for riskbedomning och portfoljstrategier under perioder

av global osédkerhet.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att beskriva och analysera konsekvenserna av de tre olika globala

kriserna nér det géller volatiliteten pa aktiemarknaderna.

1.4 Fragestillningar

For att uppna syftet utgar studien fran foljande fragestallningar:

1. Hur fordndras volatiliteten 1 den svenska och amerikanska aktiemarknadsindexen
OMXS30 och S&P 500 vid krisernas start, vilka likheter respektive skillnader finns 1
volatilitetens utveckling?

2. Vilka branscher drabbades med hogst respektive 14gst volatilitet for indexen OMXSPI
och S&P 500, vilka likheter och skillnader 1 volatilitetsmonster finns mellan

branscherna och indexen?
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1.5 Avgriansningar

Studien omfattar inte samtliga globala aktiemarknader. Andra marknader, sdsom
tillvixtmarknader eller europeiska grannldnder, har uteslutits. Smalare index eller
individuella bolag inkluderas inte. Andra kriser, sasom finanskrisen 2008 eller regionala
konflikter, har exkluderats da de faller utanfér den valda tidsperioden, vilket &r 2018-2022.
Andra finansiella tillgdngar sasom obligationer, valutor och ravaror har uteslutits och tar inte
hénsyn till 14ngsiktiga effekter eller fordndringar i investeringsstrategier dver tid. Paverkan
utanfor tidsintervall omfattas inte. Samtliga avgransningar har gjorts for att mojliggdra en

fokuserad och genomforbar studie inom ramen for uppsatsens omfattning.

13



2. Tidigare forskning och teoretiskt ramverk

1 detta avsnitt forklaras de olika teorier som valts for studien samt hur de operationaliseras.

I detta kapitel presenteras de teorier som ligger till grund for studiens analys av
marknadsreaktioner vid globala kriser. Kapitlet inleds med centrala begrepp for att skapa en
grundldggande forstaelse for studiens &mnesomrade. Déarefter tidigare forskning for att belysa
det vetenskapliga sammanhanget. Eftersom fokus ligger pa att forsta investerarbeteende och
psykologiska monster i samband med osdkerhet, utgér Behavioral Finance studiens
huvudsakliga teoretiska ramverk. Denna teori presenteras darfor forst och anvands som
primirt analysverktyg. Foljt av en kompletterande teori, Efficient Market Hypothesis.
Direfter presenteras teorisyntesen i samband med kunskapslucka och bidrag. Vidare
operationaliseras teorierna och hypoteserna presenteras. Slutligen kommer teorierna stéllas

mot kritik for att se till eventuella brister.

2.1 Volatilitet och varians

Volatilitet &r ett centralt begrepp inom finansiell ekonomi och syftar pa graden av
prisvariation 1 en tillgdng 6ver tid. Den méts vanligtvis som standardavvikelsen 1
avkastningen och anvénds som ett matt pad osékerhet eller risk (Hull, 2018). Pa
aktiemarknader anvénds volatilitet for att beskriva hur mycket och hur snabbt aktiepriser
fordandras. Hog volatilitet innebér stora prisrorelser, medan 1&g volatilitet tyder pa mer stabila

marknadsforhallanden (Casu, Girardone & Molyneux, 2022).

Volatilitet uppstér till f61jd av flera faktorer, déribland fordndringar i makroekonomiska
indikatorer, informationsflode, investerarsentiment och ovéintade externa hindelser (Engle
och Rangel, 2008). Begreppet volatilitet brukar delas upp mellan realiserad volatilitet, som
bygger pa historiska data och implicit volatilitet, som speglar marknadens framtida
forvantningar och ofta hérleds frin prisséttningen av optioner (Christensen & Prabhala,

1998).

Vid global osédkerhet har tidigare forskning visat att volatiliteten pa aktiemarknader tenderar
att oka, vilket kan forklaras av en 6kad uppfattning om risk bland investerare och en

fordndrad marknadsdynamik (Balcilar, Bonato, Demirer & Gupta, 2018). Sddana héndelser
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kan dven péverka spridningen av volatilitet mellan lénder, sédrskilt i en globalt integrerad
finansiell miljo. I denna studie analyseras volatilitet bade pa indexniva och inom olika
branschindex, for att undersdka om reaktionerna pa globala kriser varierar beroende pa

bransch.

Variansen ar ett matt pa hur mycket en variabel, i detta fall avkastning, avviker fréan sitt
medelvirde over tid (Hull, 2018). Inom finans anvénds varians for att kvantifiera osidkerheten
eller spridningen i avkastningen pa en tillgadng. Ju hogre varians, desto storre dr avvikelserna
frén det genomsnittliga vérdet, vilket innebdr hogre osédkerhet. Volatilitet definieras som
standardavvikelsen, alltsa kvadratroten ur variansen. Den uttrycker hur mycket priser tenderar
att fluktuera och anvinds ofta som ett métt pd risk. Med andra ord &r volatilitet ett direkt
hérlett métt fran variansen och de tva ér ndra besldktade begrepp inom finansiell analys (Hull,

2018)

2.2 Branschindex

Branschindex ér finansiella index som speglar prisutvecklingen for aktier inom en viss
bransch pé en aktiemarknad. Till skillnad frén ett totalindex, som visar utvecklingen for hela
borsen eller ett urval av stora bolag, fokuserar branschindex pa specifika delar av ekonomin
sasom (kol, olja och gas), ekonomi, teknologi eller hdlsovard. Dessa index mojliggor analys
av hur olika branscher reagerar pa externa handelser, inklusive globala kriser och anvénds
ofta for att identifiera asymmetriska effekter inom marknaden (Chen, Roll & Ross, 1986;
James & Menzies, 2023). Eftersom olika branscher har varierande kénslighet for politiska
och ekonomiska kan branschindex ge en mer tydligare bild av marknadsvolatilitetens

utveckling.

I denna studie anvinds branschindex for att undersdka om specifika branscher inom OMXPI
och S&P 500 uppvisar olika volatilitet under geopolitiska kriser. Fokus ligger dirmed inte pa
att jdmfora branschernas avkastning, utan pa att analysera volatilitetens variation mellan

branscher, for att identifiera potentiella monster av kriskénslighet.

2.3 Globala och geopolitiska kriser

Globala kriser innebir att hdndelser far konsekvenser som inte kan begrinsas till enskilda

nationers granser som tidigare nimnt (De Vries, 2022). Geopolitiska kriser dr hindelser som
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uppstér till foljd av spdnningar mellan stater eller aktorer i det internationella systemet och
som kan ha omfattande konsekvenser for diplomatiska relationer, sikerhet och global
ekonomi (Caldara & Iacoviello, 2022). Enligt Bove, Elia och Nistico (2020) kidnnetecknas
sddana kriser av snabba fordndringar 1 det internationella politiska landskapet, vilket skapar
osdkerhet och 6kad riskuppfattning bland investerare. Exempel pa geopolitiska kriser
inkluderar militdra konflikter, territoriella dispyter, handelskrig, sanktioner, statskuppsforsok

och andra former av statlig eller mellanstatlig instabilitet.

Inom finansiell forskning betraktas geopolitiska hdndelser ofta som externa omsténdigheter,
vilket paverkar investeringsbeteenden, kapitalfloden och marknader (Kollias, Papadamou &
Stagiannis, 2013). Dessa hindelser kan paverka investerare bide direkt genom konkreta
fordndringar 1 forvintad avkastning och indirekt, genom 6kad osdkerhet och
informationsasymmetrier (Choudhry, 2010). Globala kriser dr darfor titt kopplade till 6kad
volatilitet pa aktiemarknader, sdrskilt 1 situationer déar den framtida politiska utvecklingen &r

svar att forutsdga (Choudhry, 2010).

2.4 Tidigare forskning

Forskningen om hur globala kriser paverkar finansiella marknader har vuxit snabbt under de
senaste decennierna och behandlar teman som marknadsvolatilitet och investerarbeteenden
mellan marknader (Yarovaya, Matkovskyy & Jalan, 2022). Ett genomgaende resultat i denna
litteratur dr att osdkerhet relaterad till politiska eller militdra hindelser ofta leder till 6kad
volatilitet och fordndrade investeringsmonster. Caldara och Iacoviello (2022) har utvecklat ett
index for geopolitisk risk som visar att 6kad geopolitisk oro tydligt har ett samband med
stigande volatilitet pa aktiemarknader. Aven Yarovaya, Matkovskyy och Jalan (2022) finner
att bade globala och regionala kriser tenderar att generera synkroniserade och mer instabila
marknadsreaktioner. Tidigare kriser har ocksa visat att osékerhet kan paverka realekonomiska
beslut genom att skapa forvantningar om lagre framtida tillvaxt, vilket i sin tur forstirker

negativa marknadsrorelser (Bloom, 2009; Bekaert, Ehrmann, Fratzscher & Mehl, 2014).

En studie av Oh och Kim (2024) visar att handelskonflikten orsakade 6kad korrelation
mellan marknader, dér osdkerheten ledde till varsammare investeringsstrategier och mer
frekventa marknadsjusteringar. Sharif, A. & Aloui, C. & Yarovaya, L. (2023) forklarar att
pandemins oforutsdgbara forlopp och de omfattande nedstdngningarna bidrog till historiskt

hog volatilitet, dér investerare reagerade pa nyhetsfloden och férdndrade makroekonomiska
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forhdllanden. De visar att pandemins effekt pd marknaderna var mer systematisk én tidigare
kriser, med starka negativa chocker i borjan och en gradvis aterhdmtning i takt med att

centralbanker och regeringar implementerade stodatgéirder.

Ukraina-Ryssland konflikten har préglats av militdr aggression och ekonomiska sanktioner,
vilket har skapat osékerhet pa de globala finansmarknaderna. Konflikten har paverkat
marknadssamband genom att intensifiera riskoverforing mellan olika tillgdngsslag, dar
investerare sokt sig till sdkrare tillgdngar sdisom guld under perioder av 6kad osdkerhet

(Hoque, Sahabuddin & Bilgili, 2023).

Dessa tre geopolitiska héndelser illustrerar hur volatiliteten pa aktiemarknaderna paverkas av
olika typer av kriser och konflikter. Dar marknadsreaktionerna varierar beroende pa vilken
typ av kris/konflikt det &r samt investerares riskuppfattning. Detta har foranlett ett 6kat

intresse for psykologiska och beteendeméssiga forklaringsmodeller.

Behavioral Finance ér en grundlaggande teori som anvénds 1 denna studie, som betonar att
investerare ofta fattar beslut utifran kinslor snarare 4n rationella berdkningar, och erbjuder ett
alternativt perspektiv. Barberis, Shleifer och Vishny (1998) identifierar flockbeteende och
overreaktion som centrala mekanismer bakom marknads avvikelser. Dessa har bekréftats 1
senare studier som visar hur investerare tenderar att soka sig till sikra tillgdngar. Exempelvis
guld vid osékerhet, ett fenomen som bendmns “flight to safety” (Baur & Lucey, 2010).
Hoque, Sahabuddin och Bilgili (2023) visar att handelskriget mellan USA och Kina préiglades
av marknadsreaktioner kopplade mer till politisk retorik &n faktiska handelspolitiska atgarder.
Aven Baig, Butt, Haroon & Rizvi, (2021) belyser hur informationséverflod under pandemin
bidrog till forstirkta kénslomissiga reaktioner hos investerare. Baker, Bloom och Davis
(2016) har dessutom visat att 6kad politisk och ekonomisk osékerhet métt genom Economic

Policy Uncertainty-index, r starkt forknippad med volatilitetstoppar.

Efficient Market Hypothesis (Fama, 1970) dr en kompletterande teori i denna studie som
hivdar att ny information snabbt och korrekt reflekteras 1 tillgangspriser. Flera empiriska
studier tyder dock pé att denna princip ofta sitts ur spel i samband med kriser. Under
covid-19 pandemin reagerade aktiemarknaderna med fordrojning och oregelbundenhet, ett
tecken pé ineffektiv informationsbearbetning (Goodell & Huynh, 2020; Phan & Narayan,
2020). Sharif, Aloui & Yarovaya (2023) pekar pa att marknadsreaktioner 1 hog grad drevs av
framstéllningar i media snarare dn grundlaggande ekonomiska faktorer, vilket antyder att

investerare inte alltid agerar rationellt i pressade situationer.
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Ett omrade dér forskningen fortfarande 4r under utveckling ar branschspecifik volatilitet.
Aldre studier, som Chen, Roll och Ross (1986), visar att vissa branscher, sirskilt energi,
ekonomi och industri, 4r mer kénsliga for makroekonomiska storningar dn andra. James och
Menzies (2023) har nyligen visat att dessa monster kvarstér 1 moderna kriser, ddr exempelvis
energi- och finansbranscher uppvisade tydligt avvikande volatilitetsmonster under saval
covid-19 som Ukrainakriget. Barunik och Kiehlik (2018) har dessutom identifierat att
sambanden mellan branscher fordndras beroende pé krisens typ. Choi (2024) visar specifikt
att olika branscher reagerar olika starkt pd globala risker och att exempelvis energisektorn
uppvisar oproportionerligt stark volatilitetseffekt, vilket forstarker bilden av att branschernas

sarbarhet varierar med krisens karaktar.

Sammantaget visar tidigare forskning att globala kriser paverkar aktiemarknader genom en
samverkan av informations drivna, psykologiska och ekonomiska forhallanden.
Marknadsreaktioner varierar inte bara mellan kriser utan ocksa mellan geografiska regioner
och branscher. Trots att manga studier har analyserat breda index finns fortfarande ett behov
av mer detaljerad forskning pa branschspecifik niva och i komparativa kontexter. Denna
studie &mnar darfor bidra genom att jamfora branschspecifika volatilitetseffekter pa olika
marknader, OMXSPI och S&P500 vid tre skilda kriser, samt att titta pa aktieindex OMX30
och S&P 500, med syftet att fordjupa forstéelsen for hur externa hdndelser paverkar finansiell

stabilitet.

2.5 Behavioral Finance

Behavioural finance véxte fram under slutet av 1900-talet som en reaktion mot
begrinsningarna 1 den klassiska finansiella teorin. Traditionella modeller kunde inte fullt ut
forklara aterkommande marknadsfenomen sdsom kraftiga borsras, spekulativa bubblor, alltsa
att endast spekulationer gor att en aktie stiger kraftigt och till sist investerares tendens till
systematiska felbeslut. Inspirerad av beteendevetenskap och kognitiv psykologi borjade
forskare som Daniel Kahneman och Amos Tversky ifragasitta antagandet om rationella
aktorer, genom att visa hur ménniskor i praktiken ofta avviker frin logiskt beslutsfattande
(Kahneman & Tversky, 1979). Dessa insikter lade grunden for behavioural finance, som
etablerades under 1980- och 1990-talet som ett eget forskningsfilt genom arbeten av bland
andra Richard Thaler, Robert Shiller samt Nicholas Barberis (Thaler, 1999; Barberis &
Thaler, 2003; Shiller, 2003).
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Inom traditionell finansiell teori har man déremot ldnge utgéatt frin antagandet att investerare
agerar rationellt och fattar beslut 1 syfte att maximera sin nytta baserat pa all tillgénglig
information (Samuelson, 1965). Detta perspektiv innebér att aktorer ses som logiska och
konsekventa, fria frdn emotionella eller kognitiva begriansningar. Empiriska observationer har
dock visat att finansiella marknader ofta praglas av avvikelser fran dessa antaganden.
Overreaktioner, spekulativa bubblor och kraftiga sviingningar i volatilitet tyder pa att
psykologiska och sociala faktorer har en avgdrande roll for investerares beslutsfattande

(Shiller, 2003).

En av de mest centrala grunderna inom behavioral finance ar prospektteorin, utvecklad av
Kahneman och Tversky (1979). Den visar att ménniskor tenderar att fatta beslut utifrdn hur
alternativ presenteras snarare in utifrdn objektiva sannolikheter eller utfall. Ett centralt
begrepp ar forlustaversion, vilket innebér att individer upplever forluster som mer kénnbara
dn motsvarande vinster. Detta kan leda till irrationella beslut, sdsom att halla fast vid

forlorande investeringar lingre 4n vad som dr ekonomiskt motiverat.

Andra vanliga kognitiva snedvridningar inom beteendefinansiering dr 6verkonfidens,
bekriftelsebias och flockbeteende. Overkonfidens innebir att investerare dverskattar sin
formaga att forutsdga marknadsrorelser, vilket ofta resulterar i 6verdriven handel (Barber &
Odean, 2001). Bekriftelsebias innebir att individer aktivt soker information som stédjer
deras redan existerande uppfattningar, vilket kan bidra till felaktiga beslut. Flockbeteende
innebdr att investerare imiterar andras agerande, sérskilt 1 osékra situationer, vilket i sin tur

kan driva upp tillgdngspriser och skapa spekulativa bubblor (Shiller, 2000).

Implikationerna av behavioural finance &r langtgaende, eftersom teorin visar att marknader
kan vara ineffektiva under ldngre perioder och dérmed forklarar forekomsten av saval
bubblor som abrupta krascher. Detta ger en mer realistisk forstaelse av finansiellt

beslutsfattande jamfort med modeller som enbart utgar fran rationella aktorer.

I denna studie anvénds behavioural finance som primér teoretisk utgangspunkt och &r sarskilt
relevant for denna studie, da den erbjuder verktyg for att analysera irrationella och kraftiga
marknadsreaktioner under kriser. Genom att inkludera branschindex mojliggors d&ven en mer
nyanserad analys av om och hur irrationella beteenden, sdsom flockbeteende eller
Overreaktioner, varierar mellan olika branscher. Tidigare forskning har visat att exempelvis

energibranschen under militéra konflikter och teknikbranschen under handelsrelaterad oro
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uppvisat sarskilt starka volatilitetssvingningar (James & Menzies, 2023). Detta antyder att
investerares psykologiska reaktioner inte enbart skiljer sig mellan marknader, utan dven inom

dem, beroende pé branschens karaktér och grad av exponering.

2.6 Efficient Market Hypothesis

Efficient Market Hypothesis (EMH) utvecklades pa 1960-talet och formaliserades av Eugene
F. Fama 1970. EMH ér en finansiell teori som héavdar att all tillganglig och relevant
information alltid &r fullt reflekterad i tillgdngspriserna pa en effektiv marknad (Fama, 1970).
I denna studie anvinds EMH som ett kompletterande teoretiskt perspektiv for att ge kontrast

till det beteendevetenskapliga angreppsséttet.

Forskaren Eugene Fama (1970), som ofta betraktas som den framsta teoretikern bakom den
effektiva marknadshypotesen (EMH), identifierade tre olika nivaer av marknadseffektivitet.
Den forsta nivan, svag form, innebér att aktiepriserna redan reflekterar all historisk
information, sdsom tidigare prisrorelser och handelsvolymer. I denna form é&r teknisk analys
ineffektiv eftersom all historik redan ar inbakad i dagens priser. Den andra nivan, halvstark
form, innebdr att priserna inte bara inkluderar historisk information utan &ven all offentlig
information, exempelvis arsredovisningar, nyhetsrapporter och ekonomiska indikatorer. I ett
sadant scenario dr fundamental analys inte tillrdcklig for att konsekvent generera
overavkastning. Den tredje nivan, stark form, innebér att aktiepriserna aterspeglar all
tillgénglig information, inklusive insiderinformation, vilket gor att inte ens insiders kan

uppné konsekvent dveravkastning.

Enligt EMH ér det darfor meningslost for investerare att forsoka dvertrdffa marknaden genom
aktiv stock picking eller market timing, eftersom priserna redan innehéller all relevant
information. Den logiska slutsatsen blir att passiv investering, exempelvis genom
indexfonder, dr den mest rationella strategin for att maximera avkastning relativt risk (Fama,

1970).

Trots hypotesens teoretiska styrka har EMH fatt kritik, sérskilt i ljuset av finanskriser och
spekulativa bubblor, sdsom IT-bubblan i bérjan av 2000-talet och finanskrisen 2008, dér
marknadspriser uppenbarligen inte alltid reflekterade all tillgénglig information. Forskare
inom beteendeekonomi, som Shiller (2000), har framhallit att psykologiska faktorer,

inklusive irrationellt flockbeteende och 6verreaktioner, kan leda till betydande avvikelser fran
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det som EMH forutspér. Detta har bidragit till en 6kad forstdelse for att marknader inte alltid
ar helt rationella och att emotionella och sociala faktorer kan péverka prisbildningen

patagligt.

Teorin valdes eftersom den mdjliggor en analys av hur snabbt och effektivt indexen reagerade
pa nyheter kopplade till kriser. Genom att inkludera EMH 1 analysen blir det mdjligt att
kontrastera den rationella marknadsbilden mot de empiriska avvikelser som forklaras genom
Behavioral Finance. Genom att jimfora S&P 500 och OMXS30 kan uppsatsen underséka om
bada marknaderna uppvisar samma grad av informationseffektivitet under turbulenta

perioder.

Eftersom studien ocksa inkluderar branschspecifika index inom OMX30 och S&P 500 kan
EMH bidra till att analysera om informationsspridningen vid globala kriser sker lika effektivt
inom olika branscher, eller om vissa branscher reagerar snabbare eller ldangsammare @n andra

pa ny information.
2.7 Teorisyntes

For att analysera volatiliteten i olika aktieindex, bade pa en helhets nivé och uppdelat per
bransch, mellan en mindre exportberoende ekonomi och en storre ekonomi, samt for att forsta
hur investerarbeteenden har utvecklats under globala kriser, dr det tydligt att dessa tva teorier
inte kan tillimpas isolerat. Istillet kompletterar de varandra och utgor tillsammans en

teoretisk grund for studien.

Efficient Market Hypothesis (EMH) och Behavioral Finance representerar tva teoretiska
perspektiv som pa ytan framstar som motsatsforhdllanden, men som i sjélva verket
kompletterar varandra och tillsammans ger en mer nyanserad forstaelse av marknadens
funktionssétt. EMH betonar den 14ngsiktiga marknadseffektiviteten och antagandet att priser
reflekterar all tillgdnglig information (Fama, 1970), medan Behavioral Finance fokuserar pa
kortsiktiga irrationella avvikelser som uppstar till f61jd av manskliga beteenden och

psykologiska faktorer (Kahneman & Tversky, 1979; Barberis & Thaler, 2003).

I praktiken tyder tidigare forskning pa att marknader tenderar att uppvisa effektivitet under
stabila ekonomiska perioder, vilket stdder EMH:s antaganden, men att investerarbeteenden
ofta avviker fran rationalitet under perioder av osédkerhet eller kris (Shiller, 2003). Fenomen

som flockbeteende, 6verreaktioner och forlustaversion bidrar da till 6kad volatilitet och
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tillfalliga marknadsineffektiviter, ndgot som bland annat observerats under

COVID-19-pandemin och Rysslands invasion av Ukraina (James & Menzies, 2023).

En syntes av dessa tva teorier mojliggor saledes en mer heltdckande analys av
marknadsbeteenden. EMH forklarar hur aktiepriserna aterspeglar den tillgangliga information
och aterga till jamvikt, medan Behavioral Finance forklarar de kortsiktiga mekanismer som
tillfalligt driver priser bort frdn fundamentalt virde. Kombinationen av dessa perspektiv ger
darfor en stark teoretisk grund for att undersdka bade hur snabbt och effektivt marknader som
S&P 500 och OMXS30 och OMXSPI anpassar sig till ny information, och hur irrationella
beteenden paverkar volatilitet och informationsspridning mellan olika branscher under

perioder av global kris.

Trots att tidigare forskning har analyserat marknadseftektivitet och beteendeméssiga
avvikelser var for sig, finns fortfarande en begriansad forstaelse for hur dessa samspelar 1
mindre exportberoende marknader jaimfort med storre, globalt integrerade ekonomier. Denna
studie bidrar dirfor till forskningen genom att integrera EMH och Behavioral Finance i en
jdmforande analys av hur marknadseffektivitet och investerarbeteenden skiljer sig mellan
USA:s och Sveriges aktiemarknader under tre globala kriser: handelskriget mellan USA och
Kina (2018), COVID-19-pandemin samt Rysslands invasion av Ukraina (2022).

Mot denna bakgrund syftar studien till att undersdka hur volatiliteten och investerarbeteenden
skiljer sig mellan en mindre exportberoende ekonomi (Sverige, representerad av OMXS30
och OMXSPI) och en storre global ekonomi (USA, representerad av S&P 500) under dessa
tre globala kriser. Genom att kombinera EMH och Behavioral Finance som teoretiska
utgéngspunkter stravar studien efter att skapa en mer nyanserad forstéelse for hur marknader

reagerar, avviker och aterhdmtar sig under perioder av global osdkerhet.

2. 7 Operationalisering

Studien baseras pa tva teoretiska perspektiv som tillsammans bidrar till att analysera
aktiemarknadens reaktioner vid globala kriser. Behavioral Finance utgér det priméra
analytiska ramverket medan Efficient Market Hypothesis som kompletterande teori for att

nyansera och bredda analysen.

2.7.1 Behavioral Finance
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Behavioral Finance operationaliseras genom att analysera huruvida det forekommer kraftiga
och abrupta foréndringar i volatilitet under krisperiodernas inledning, sirskilt sddana som inte
kan forklaras av fundamentala faktorer som fordandrade vinstprognoser, rintenivaer eller
ekonomisk statistik (Shiller, 2000). Om exempelvis volatiliteten 6kar kraftigt 1 omedelbar
anslutning till en geopolitisk kris trots att de ekonomiska konsekvenserna dnnu inte ar kdnda,
tolkas detta som ett tecken pa irrationellt investerarbeteende sdsom panikforsiljning,
overreaktion eller flockbeteende (Barberis, Shleifer & Vishny, 1998; Kahneman & Tversky,
1979).

P& branschspecifik niva analyseras om vissa branscher, t.ex. (kol, olja och gas) eller teknik,
uppvisar oproportionerligt stora volatilitetsokningar. Det indikerar att investerare i dessa
branscher kan vara mer bendgna att paverkas av kinslomaissiga eller socialt betingade

beslutsprocesser, vilket stdrker Behavioral Finance-teorins forklaringskraft.
2.7.2 Efficient Market Hypothesis (EMH)

Efficient Market Hypothesis (EMH) operationaliseras i denna studie genom att undersoka
volatiliteten 1 breda aktieindex (S&P 500 och OMXS30) samt i branschspecifika index frén
OMXSPI och S&P 500 under definierade krisperioder, jimfort med en normalperiod. Den
centrala beroende variabeln ar volatilitet, som mits som standardavvikelsen per manad i

logaritmisk avkastning (Hull, 2018).

Enligt EMH bor marknader, vid tillgdng till ny information om en geopolitisk kris, reagera
snabbt men effektivt, det vill sidga att volatiliteten tillfalligt 6kar men snart atergéar till normal
nivd om marknaden dr informationsmaissigt effektiv (Fama, 1970). En utdragen férh6jd
volatilitet tyder istéllet pa ineffektivitet, vilket kan observeras genom att marknads rorelserna

fortsitter langt efter att ny information blivit tillgdnglig.

Vidare analyseras om volatiliteten atergar till normalldge i olika branscher, vilket gor det
mdjligt att identifiera branscher med olika grad av informationsbearbetning. Skillnader
mellan branscher 1 hur snabbt volatiliteten normaliseras kan indikera branschspecifika
asymmetrier 1 informationsspridning, vilket 1 sin tur provar EMH pa en mer mikroekonomisk

niva.
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2.8 Nollhypotes och alternativa hypotes

En hypotes ér ett testbart antagande om ett samband eller en skillnad mellan variabler som
formuleras innan datainsamling och analys paborjas. Inom kvantitativ forskning fungerar
hypoteser som ett verktyg for att strukturera undersokningen och ge riktning at analysen.
Genom att prova hypoteser med hjdlp av statistiska metoder kan forskaren avgdra om det
finns beldgg for att stodja eller forkasta det foreslagna sambandet i det empiriska materialet

(Bryman & Bell, 2017).

For denna studie formulerades hypoteserna utifran tidigare forskning och for att besvara
studiens syfte och fragestéllningar. Syftet dr att undersoka hur volatiliteten i aktie- och
branschindex paverkats vid tre olika kriser samt identifiera monster och skillnader mellan

marknader och branscher.

Vid ett hypotestest berdknas sannolikheten for att observerade skillnader eller samband har
uppstétt av en slump. Om denna sannolikhet &r tillrdckligt 1ag kan resultatet betraktas som
statistiskt signifikant, vilket innebér att det finns stdd for att skillnaden inte enbart beror pa

slumpmassig variation (Denscombe, 2018). Nedan presenteras studiens hypoteser:

I enlighet med metoden testar man forst Nollhypotes och sedan Alternativa hypotes, eftersom

man maste forkasta Noll-hypotesen forst och dirmed acceptera Alternativa hypotesen.
Hypotes 1 (aktieindexen i helhet):

Nollhypotes (Ho): Det finns inte en statistisk signifikant skillnad mellan variansen pa

aktieindex under normalperioden och krisperioden.

Hypotes (Hy): Det finns en statistisk signifikant skillnad mellan variansen pé aktieindex under

normalperioden och krisperioden.

Hypotes 2 (aktiens olika branscher enligt ICB):

Nollhypotes (Ho): Det finns inte en statistisk signifikant skillnad mellan variansen pa bransch

indexen under normalperioden och krisperioden.

Hypotes (Hy): Det finns en statistisk signifikant skillnad mellan variansen pa bransch indexen

under normalperioden och krisperioden.
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Inom behavioural finance framhélls att investerare ofta paverkas av psykologiska faktorer
som flockbeteende, kinslostyrt beslutsfattande och benégenhet till dverreaktioner. Under
perioder av finansiell stress kan dessa mekanismer forstarkas, vilket i sin tur kan bidra till
okad volatilitet och ddrmed signifikanta skillnader i avkastning mellan normala
marknadsforhallanden och krisperioder (Kahneman & Tversky, 1979; Shefrin, 2005;
Bikhchandani & Sharma, 2001).

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) erbjuder dédremot en kontrasterande
forklaringsmodell. Enligt denna teori reflekterar marknadspriserna all tillgdnglig information
pa ett effektivt sétt, vilket innebér att d4ven vid krisens utbrott sker en snabb och rationell
anpassning av priserna. Utifran detta perspektiv forvédntas darfor inte nddvéandigtvis nagra

systematiska eller signifikanta skillnader i avkastning mellan olika perioder (Fama, 1970).

2.9 Teorikritik

De teorier som anvénds 1 denna studie, Behavioral Finance och Efficient Market Hypothesis,
ger tillsammans en bred analytisk bas for att forsta hur aktiemarknader reagerar vid globala

kriser. Samtidigt dr det viktigt att uppméarksamma deras respektive begrénsningar.

Behavioral Finance erbjuder ett mer realistiskt perspektiv genom att inkludera psykologiska
faktorer 1 investeringsbeslut, men dven denna teori har sina utmaningar. Kritiker menar att
teorin tenderar att bli deskriptiv snarare dn prediktiv, den forklarar varfor nagot hinde 1
efterhand, men dr svagare nér det géller att forutsidga framtida marknadsbeteenden. Dessutom
finns det viss inkonsekvens i hur olika kognitiva biaser tillimpas och mits empiriskt, vilket

forsvarar generalisering och modellering (Barberis, 2013).

Efficient Market Hypothesis (EMH) har fatt utsta omfattande kritik, sarskilt efter finansiella
kriser som IT-bubblan och finanskrisen 2008, dir marknadspriser tydligt avvek fran
underliggande fundamentala virden. En central invindning mot EMH &r att teorin forutsitter
rationella aktorer och fullstdndig informationsspridning, ndgot som ofta inte giller i
verkligheten, sarskilt under perioder av osdkerhet och kris (Shiller, 2000). EMH forklarar
heller inte varfor marknader kan dverreagera eller underreagera pa ny information, vilket

begrinsar dess anvindbarhet vid analys av kraftiga och irrationella marknadsrorelser.

Mot denna bakgrund anvénds teorierna i denna studie med medvetenhet om deras respektive

styrkor och begrdansningar. Deras kombination mjliggdr en mer nyanserad tolkning av
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marknadsreaktioner vid geopolitiska kriser, men resultaten maste tolkas i ljuset av att inga
teorier fullt ut kan finga alla aspekter av verklighetens komplexitet. Detta géller sarskilt vid
analys pa branschspecifik niva, dir teoriernas tillimpbarhet kan variera mellan olika
branscher och dér volatilitet paverkas av branschunika faktorer som inte alltid fingas upp av

generella marknadsmodeller.
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3. Metod och design

1 detta avsnitt beskrivs de metoder som anvdnds for att besvara fragestdllningarna,

samt vilken ansats som anvdnds.

Detta kapitel redogor for studiens metodologiska uppliagg, dér syftet dr att undersoka hur tre
globala kriser paverkat volatiliteten i breda aktieindex (OMXS30 och S&P 500) samt i
utvalda branschindex frin OMXSPI och S&P 500. Studien baseras pé en kvantitativ och
deduktiv ansats samt en komparativ forskningsdesign med fokus pé eventfonsteranalys.
Kapitlet behandlar forskningsstrategi, population, urval, datainsamling, analysmetod,

hypotestester samt studiens kvalitet och etiska overviganden.

3.1 Forskningsansats

Studien utgick fran en kvantitativ forskningsstrategi, vilket innebar att den byggde pé
numeriska data, hdmtad fran investing.com och syftade till att identifiera monster och
samband som kunde generaliseras (Bryman & Bell, 2017). Det empiriska materialet bestod
av dagliga stangningspriser for aktieindexen S&P 500 och OMXS30 och f6r nio olika
branschindex av S&P 500 och OMXSPI. Datan samlades in under tre globala kriser,
handelskriget mellan USA och Kina med bestdmt startdatum 6 juli 2018, covid-19 pandemin
med bestdmt startdatum 1 mars 2020 samt Rysslands invasion av Ukraina med bestamt

startdatum 24 februari 2022.

Genom kvantitativt analyserande for bdde indexen och branschernas rorelser under specifika
tidsperioder i anslutning till dessa héndelser, mojliggjordes en jamforelse av
marknadsreaktioner, vilket motiverar en komparativ forskningsstrategi (Bryman, Bell &

Harley 2022).

Denna studie utgick fran en deduktiv forskningsansats, eftersom befintlig teori och tidigare
forskning om finansiella marknaders reaktioner pé kriser 14g till grund for den empiriska
analysen. Enligt Bryman, Bell och Harley (2022) innebar en deduktiv ansats att forskaren
utgick fran teoretiska antaganden eller hypoteser, vilka sedan testades mot insamlad data.
Studien byggde pa antagandet att globala kriser tenderar att paverka bérsmarknader negativt,

vilket kan kopplas till teorier om marknadseffektivitet och beteendefinansiering. Syftet var att
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analysera om detta monster dven kunde observeras 1 S&P 500, OMXS30, OMXSPI samt
branschindex vid tre utvalda kriser. Denna typ av ansats dr vanligt forekommande inom

kvantitativ forskning dér relationer och samband undersoks med hjilp av numeriska data

(Saunders, Lewis & Thornhill, 2019).

3.2 Forskningsdesign

Forskningsdesignen utgjordes av en komparativ forskningsdesign och priaglades av
tvirsnittsdesign, vilket innebar att tva enheter, i detta fall S&P 500 och OMXS30, jamf{ordes
under likartade tidsintervaller kopplade till specifika kriser (Bryman & Bell, 2017). Utover
huvudindexen inkluderades dven aktieindex tillhorande branscher i analysen, baserat pa
Industry Classification Benchmark (ICB). Urvalet var nio olika branscher fran S&P 500 och
OMXSPI, vilket mgjliggjorde en mer branschspecifik jamforelse av marknadsreaktioner.
Datainsamlingen skedde retrospektivt och avgrénsades till sdrskilda tidsfonster kring
respektive kris, vilket mojliggjorde en strukturerad jamforelse av indexens och branschernas
reaktioner vid olika tidpunkter. Denna design dr ldmpad for studier med syfte att identifiera
skillnader eller likheter mellan fall utan att nodvéndigtvis folja dem over lidngre tidsperioder

(Saunders, Lewis & Thornhill, 2019).

3.2.1 Eventfonster

I denna studie anvindes ett eventfonster for att undersoka hur olika branschindex reagerade i
samband med tre utvalda globala kriser. Ett eventfonster avsag en avgrinsad tidsperiod fore,
under och/eller efter en specifik hdandelse, dir syftet var att isolera och analysera finansiell
paverkan till foljd av just denna hiandelse (MacKinlay, 1997). Denna metod dr etablerad inom
finansiell forskning, sérskilt vid analys av avkastningsmonster och volatilitet i samband med

marknadschocker (Brown & Warner, 1985).

Varje eventfonster definierades som perioden fran en manad fore till en ménad efter den
identifierade krisens startpunkt. Detta mdjliggjorde att finga bade de forvintade
marknadsreaktionerna infor en hiandelse samt de omedelbara konsekvenserna efter dess

intrade.

Att anvinda ett sndvt och symmetriskt eventfonster kring hdndelsens startdatum stérkte

studiens formaga att koppla fordndringar i volatilitet direkt till sjdlva hdandelsen. En stor
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fordel dr att denna metod gav en tids precist fokuserad analys och reducerade risken for att
langsiktiga makroekonomiska trender forvrangde resultaten (Kothari & Warner, 2007).
Samtidigt mojliggjordes en viss flexibilitet att fanga forvantningseffekter som ofta speglas i
marknaden redan innan krisen ar ett faktum. Valet att anvidnda eventfonster 1 denna studie
ansags vara det mest lampliga angreppssittet for att uppna syftet med analysen. Alternativa
metoder, exempelvis bredare tidsseriestudier, kunde inkludera stdrningar frén andra samtida
hindelser och ddrmed forsvara tolkningen. Eventfonster mojliggjorde istdllet en tydlig,
jamforbar och statistiskt kontrollerbar analys av marknadens omedelbara respons, vilket

gjorde det till det sjdlvklara metodvalet i denna kontext (Martins & Cro, 2022).

Det finns dock metodologiska begrénsningar. Ett alltfor kort eventfonster kan missa effekter
som utvecklas mer gradvis, medan risken for overlagrande hindelser dven inom ett snivare
fonster kvarstar (Binder, 1998). Trots detta anses valet av ett tvd manaders fonster vara
lampligt 1 denna studie, da det balanserar behovet av hog tidsmassig precision med tillrackligt

observationsunderlag for att berdkna volatilitet.

3.3 Population

I denna studie utgjordes populationen tre aktieindex, S&P 500, OMXS30 och OMXSPI, i
samband med tre utvalda globala kriser, handelskriget mellan USA och Kina (2018),
covid-19 pandemin (2020) samt Rysslands invasion av Ukraina (2022).

S&P 500 representerade den amerikanska aktiemarknaden och bestod av de 500 storsta
borsnoterade foretagen i USA. Det betraktades som ett globalt benchmark-index med hog
marknadspaverkan, vilket gjorde det till ett centralt analysobjekt i studier av finansiella
reaktioner pd externa chocker (Fama & French, 2015). OMXS30, som bestod av de 30 mest
omsatta aktierna pa Stockholmsborsen, valdes som en representant for den svenska
aktiemarknaden. OMXSPI, det breda svenska aktieindexet, omfattade samtliga aktier
noterade pa Nasdaq Stockholm och speglade ddrmed den dvergripande utvecklingen pa den
svenska aktiemarknaden (Nasdaq, 2024). Valet av dessa index mojliggjorde en jaimforelse
mellan en stor, globalt dominerande ekonomi (USA) och en mindre, exportberoende ekonomi

(Sverige) inom ramen for samma kriser.

De tre valda kriserna valdes ut baserat pa deras globala karaktér, deras betydande péverkan pa

finansiella marknader, samt att de representerade olika typer av externa chocker. USA-Kina
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handelskriget (2018) representerade en politisk och ekonomisk konflikt mellan varldens tva
storsta ekonomier. Denna konflikt skapade osékerhet pa globala marknader genom inférandet
av tullar och protektionistiska atgérder, alltsa skydd mot den inhemska marknaden, vilket
enligt Baker, Bloom och Davis, (2016) var starkt forknippad med 6kad marknadsvolatilitet.
Covid-19 pandemin (2020) var en global hédlso- och samhéllskris som utloste omfattande
nedstdngningar och stérningar i produktions- och leveranskedjor. Enligt Zhang, Hu och Ji
(2020) okade volatiliteten pa aktiemarknaderna dramatiskt under pandemins inledande fas,
vilket gjorde krisen till en viktig empirisk hidndelse for att studera marknadsreaktioner.
Rysslands invasion av Ukraina (2022) &r en geopolitisk kris som fatt stora ekonomiska
foljder, sirskilt i Europa. Kriget paverkade energipriser, handelsfloden och den finansiella
osdkerheten pé ett sitt som skapade goda forutsittningar for att mita marknadsvolatilitet

(Wang, Bouri, Fareed & Dai, 2022).

3.4 Urval

3.4.1 Branscher

Urvalet av elva branscher baserat pa ICB (Industry Classification Benchmark), se tabell 1
nedan (Stock Analysis, 2024). Dow Jones och Londonbdorsens (LSE) Financial Times Stock
Exchange (FTSE) lanserade Industry Classification Benchmark (ICB) for forsta gdngen 2005
(Stock Analysis, 2024). Denna klassificering tillater investerare att titta pa
branschgenomsnitt, se hur foretag jamfor sig med konkurrenter, diversifiera en portfolj eller
utvirdera effekterna av externa hindelser. Londonborsen, Euronext och andra globala borser
anvéander det. Enligt Stock Analysis (2024) utgor en bransch (industry) en mer detaljerad
underkategori inom en bredare bransch (sector), dar branscher grupperar foretag med

liknande affarsmodeller eller produkter.
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Tabell 1: ICB Branchindex Elva branschindex och forklaring (FTSE Russell, 2024).

11 Branschindex

Branschindex Forklaring

Energy/Oil, gas and coal - Energi/Olja,
gas och kol

Indexet omfattar utvinning och produktion av olja, gas, kol

samt alternativa energikdillor (FTSE Russell, 2024).

Basic Materials - Ravaror

Indexet omfattar ravarurelaterade verksamheter sasom
gruvdrift, kemikalier, byggmaterial, trd- och
pappersindustri (FTSE Russell, 2024).

Industrials - Industri

Indexet omfattar industriell tillverkning,
transportutrustning samt bygg- och anldggningsverksamhet

(FTSE Russell, 2024).

Consumer Discretionary - Diskretiondra

konsumtionsvaror

Indexet omfattar icke-nédvindiga konsumtionsvaror och
tidnster som fordonsindustri, detaljhandel, hemelektronik,

kldder och fritidsutrustning (FTSE Russell, 2024).

Consumer Staples/Goods -

konsumentvaror

Indexet omfattar dagligvaror och andra
nédvdndighetsprodukter sasom livsmedel, dryck, tobak och
hushdllsartiklar (FTSE Russell, 2024).

Health Care - sjukvard

Indexet omfattar hélso- och sjukvdrdsrelaterade
verksamheter som likemedel, medicinteknik, bioteknik och

vardtjinster (FTSE Russell, 2024).

Financials - Ekonomi

Indexet omfattar finansiell verksamhet inklusive
banktjdnster, forsdkring, kapitalforvaltning, investeringar

och fastighetsfinansiering(FTSE Russell, 2024).

Information Technology - Teknologi

Indexet omfattar IT-relaterad verksamhet sasom
mjukvaruutveckling, hardvarutillverkning, datalagring,
IT-konsulting och halviedarteknik (FTSE Russell, 2024).

Telecommunication Services -

telekommunikation

Indexet omfattar kommunikationsverksamhet inom mobil-
och fast telefoni, bredband, internet- och fkabel-TV-tjdnster
(FTSE Russell, 2024).

Utilities - Allmdnnyttiga tidinster

Indexet omfattar energidistribution sasom el, gas och
vatten samt produktion av fornybar energi och infrastruktur

(FTSE Russell, 2024).

Real Estate - Fastighet

Indexet omfattar fastighetsrelaterade verksamheter
inklusive fastighetsutveckling, forvaltning och investering

(FTSE Russell, 2024).
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Valet av de elva branscherna enligt Industry Classification Benchmark (ICB) baserades pa
deras representativitet och bredd inom den globala aktiemarknaden (LSEG, 2025).
ICB-systemet, som utvecklats av FTSE Russell, anvidnds internationellt for att klassificera
foretag efter deras huvudsakliga verksamhet och mojliggor jamforelser mellan olika
marknader pa ett enhetligt sitt (LSEG, 2025). Genom att inkludera samtliga elva

huvudbranscher skapas en mer tickande bild av marknadsreaktioner under krisperioder.

Urvalet syftar dirmed till att finga bade cykliska och defensiva branscher, vilket ar
avgorande vid analys av volatilitet under globala chocker. Cykliska branscher som energi,
industri och konsumtionsvaror tenderar att vara mer kénsliga for makroekonomiska
fordndringar och politiska risker, medan defensiva branscher som hélsovérd, dagligvaror och
allménnyttiga tjénster ofta uppvisar stabilare avkastning dven under perioder av osékerhet

(Chen, Roll & Ross, 1986; James & Menzies, 2023).

Genom att inkludera bade dessa typer av branscher mgjliggors en nyanserad analys av hur
olika branscher reagerar péd externa kriser. Denna variation dr central for studiens syfte att

1dentifiera skillnader i volatilitet mellan marknader och branscher.
3.4.2 Val av startdatum pa globala kriser

Ett startdatum pa kriserna hade satts och dérefter analyserades ett symmetriskt tidsintervall
om totalt cirka 40 handelsdagar, fordelat pa en ménad fore och en méanad efter krisens borjan.
En ménad motsvarade i genomsnitt 20 handelsdagar, vilket var en vedertagen approximation
inom finansiell analys (Fabozzi, 2013). Detta urval gjorde det mojligt att méta kortsiktiga

fordndringar 1 volatilitet och finga marknadens initiala reaktion pé krisen.

Valet av 6 juli 2018 som startpunkt for krisperioden 1 analysen &r vélgrundat i bade historiska
héndelser och akademisk litteratur om USA-Kina handelskonflikten. Detta datum markerar
den dag da de forsta omfattande tullarna i handelskonflikten trddde 1 kraft. D& USA inforde
25 % tullar pa kinesiska varor till ett virde av 34 miljarder dollar och Kina svarade

omedelbart med motsvarande motétgirder (Bown & Kolb, 2021; PIIE, 2019).

Akademiska studier pekar pa att detta datum utgor en avgoérande brytpunkt di konfliktens
retoriska hot overgick till faktiska dtgarder med direkta ekonomiska konsekvenser. Xu, Chen
och Liao (2020) visar exempelvis att den forsta fasen av handelskonflikten effektivt inleddes

den 6 juli 2018, da tullarna implementerades pa cirka 34 miljarder dollar i varor pa bada
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sidor. Liknande slutsatser dras i rapporter fran National Bureau of Economic Research, dér 6
juli 2018 ofta anvénds som en referenspunkt for att analysera konfliktens ekonomiska

konsekvenser (Fajgelbaum & Khandelwal, 2021).

Valet av detta datum dr d&ven metodologiskt motiverat. Eftersom tullarna trddde 1 kraft just
denna dag blir 6 juli en tydlig avgransning mellan perioden fore och efter den faktiska
implementeringen, vilket gor det mojligt att finga marknadens initiala reaktion. Pa sa sétt
minimeras risken att resultatet frimst speglar forvantningseftekter fran tidigare politiska
signaler, och 1 stéllet kan de omedelbara effekterna pé volatilitet analyseras (Xu et al., 2020;

Fajgelbaum et al., 2021).

Startdatumet for Covid-19 krisperioden sattes till den 1 mars 2020, vilket grundas 1 det
faktum att flera empiriska studier identifierar borjan av mars som den tidpunkt d4 pandemins
ekonomiska och finansiella effekter accelererade globalt. I borjan av mars borjade flera
europeiska lander, infora omfattande nedstdngningar och oron dkade pé finansmarknaderna
(World Health Organization, 2020). Aven i USA och andra stora ekonomier bérjade viruset fa
tydliga ekonomiska och finansiella konsekvenser under denna period. Acharya, Engle och
Steffen (2021) visar att bankaktier och bredare finansiella marknader borjade falla kraftigt 1
mars 2020, vilket markerade en tydlig brytpunkt i investerarsentiment. Pa liknande sitt
beskriver McKibbin, Stoeckel & Lu (2023) att de globala ekonomiska konsekvenserna av
pandemin blev akuta fran och med mars, da smittspridningen eskalerade och omfattande

nedstidngningar infordes 1 Europa, Nordamerika och andra delar av varlden.

Ytterligare analyser pekar pa att just mars 2020 var perioden da volatiliteten i finansiella
marknader nddde exceptionella nivéer. Investment Company Institute (2020) visar att de
kraftigaste borsfallen skedde efter slutet av februari och under den forsta halvan av mars, da
S&P 500 {61l med 6ver 30 procent fran sin topp den 19 februari fram till mitten av mars.
Detta bekréftar att borjan av mars utgjorde ett kritiskt skede for de initiala

marknadsreaktionerna.

Mot denna bakgrund dr 1 mars 2020 ett metodologiskt rimligt val som startdatum. Det ger en
tydlig avgriansning for att finga de omedelbara effekterna av pandemin pa
marknadsvolatilitet, i linje med tidigare studier som placerar den f6rsta akuta fasen av

Covid-19-krisen just i borjan av mars.

33



Startdatumet for Ryssland-Ukrainas krisperiod sattes till 24 februari 2022, den dag da
Ryssland inledde en fullskalig invasion av Ukraina. Detta datum markerar enligt Britannica
(2022) borjan pa sjdlva kriget och utgor darfor en tydlig geopolitisk brytpunkt. Hiandelsen
fick omedelbara ekonomiska och finansiella konsekvenser 1 form av kraftiga sanktioner,
stigande ravarupriser och 6kad volatilitet pa internationella marknader. I1zzeldin, Muradoglu,
Pappas & Sivaprasad (2023) visar att just denna dag resulterade 1 kraftiga borsreaktioner, dir
bland annat det ryska aktieindexet foll markant och europeiska marknader upplevde

betydande osidkerhet.

Mot denna bakgrund &r 24 februari 2022 ett valmotiverat startdatum, da det mojliggor en
skarp avgrinsning mellan tiden innan konflikten materialiserades och den omedelbara
marknadsreaktionen efter invasionen. Pa sé sétt kan analysen fanga de kortsiktiga effekterna
av en plotslig geopolitisk chock, vilket dr centralt for studiens syfte att undersoka

forandringar 1 volatilitet under krisperioder.

Volatilitet berdknades vanligtvis dver en viss tidsperiod, ofta dagligen, veckovis eller
manadsvis, dir manatlig volatilitet gav en balanserad bild av marknadsrorelser utan att
paverkas alltfor mycket av kortsiktigt brus (Hull, 2018). Genom att anvénda ett manatligt
intervall kan studien jdmfora fordndringar i risknivaer kring krissituationer pa ett systematiskt

och jamforbart sétt.
3.5 Bortfall

Ett visst bortfall forekom i samband med datainsamlingen. Tva branscher uteslots fran
studien dé de inte aterfanns pa den svenska borsen och dirmed inte kunde laddas via
investing.com, som var den primira kélla for datainsamling. Det skulle vara elva branscher
men blev nio branscher. Dessutom saknades tillganglig data for OMXSPI-indexet for
branscherna olja, gas och kol, konsumentvaror samt telekommunikation under den tidsperiod
som avsag Rysslands invasion av Ukraina, vilket ledde till att dessa branscher exkluderades

frdn analysen for denna specifika kris.

3.6 Datainsamlingsmetod

Den data som anvindes 1 denna studie bestod av historiska stingningspriser for aktieindexen

S&P 500, OMXS30 och OMXSPI. Samtliga data himtades fran plattformen Investing.com,
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som tillhandahdll 6ppet tillgénglig finansiell information och mojliggjorde nedladdning av
historiska kursdata i strukturerat format. Plattformen valdes framst pa grund av dess
anvandarvanlighet, kostnadsfria tillgdng samt mdojligheten att exportera data i Excel format

(.csv), vilket underléttade vidare bearbetning och analys.

For varje index valdes det specifika tidsintervall som omfattade tva ménaders handelsdagar
kring varje kris, det vill sdga cirka 20 handelsdagar fore och efter det datum som identifierats
som startpunkt for respektive kris. Pa Investing.com navigerades till det aktuella indexets
sida, varefter funktionen “Historiska data” anvindes. Dar valdes det 6nskade datumintervallet
manuellt och dérefter exporterades datan genom plattformens inbyggda

nedladdningsfunktion.

Den nedladdade datan inkluderade dagliga observationspunkter med bland annat
Oppningspris, hogsta och ldgsta kurs, samt stingningskurs. I denna studie anvindes enbart
stdngningspriset for varje handelsdag, da detta virde anvédndes for berdkningen av volatilitet.
For att sidkerstilla datans kvalitet granskades varje dataset visuellt i Excel for att identifiera
eventuella avvikelser, saknade vérden eller helgdagar da borsen varit staingd. Inga justeringar
av datan gjordes utdver att ta bort tomma rader som motsvarade helgdagar eller

icke-handelsdagar.

3.7 Analysmetod

For att analysera hur aktieindex reagerade pd geopolitiska kriser anvéndes ofta volatilitet som
ett centralt métt pd marknadsrisk och osédkerhet. I denna analys definierades volatilitet som

den tidsanpassade standardavvikelsen av dagliga logaritmiska avkastningar. Denna metod var
vil etablerad inom finansiell ekonomi och anvéndes for att midta omfattningen av prisrorelser

over en given tidsperiod (Hull, 2018).

Metoden var sérskilt anvdandbar vid geopolitiska kriser eftersom volatiliteten d& tenderade att
oka markant. Kriser sdsom vépnade konflikter, politisk instabilitet eller handelsblockader
skapade osédkerhet bland investerare, vilket ofta ledde till kraftiga och oférutsdgbara
prisrorelser (Bekaert, Ehrmann, Fratzscher & Mehl, 2014). Genom att kvantitativt méta dessa
rorelser kunde forskare och investerare fa insikt i hur allvarligt en viss kris paverkat

marknaden.
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Att anvédnda standardavvikelsen av logavkastningar dr dessutom metodologiskt fordelaktigt

eftersom det &r ett icke parametriskt méatt som fdngar variation utan att krdva antaganden om

normalfordelning (Tsay, 2010). Metoden dr ocksé skalbar, vilket mojliggjorde jaimforelser pa

daglig, manadsvis eller arlig basis beroende pé analysens syfte. I denna studie drogs

jamforelser manadsvis.

Sammanfattningsvis gav detta tillvigagangssitt en tydlig, statistiskt grundad bild av

marknadens reaktion pé externa chocker, vilket gjorde det till ett Iimpligt verktyg vid studier

av finansiell instabilitet 1 samband med geopolitiska hdandelser

Standardavvikelsen:

Figur 1: Formel for standardavvikelse. (Rika tillsammans, 2016).

N (v \2
U:E: ,;:11\5)‘5:,1#)

o = standardavvikelse

02 = variansen

X =virde i talserie

1 = medelvirde for talserien
N = antalet tal i talserie
(Rika tillsammans, 2016)
Volatiliteten:

Figur 2: Formel for volatilitet. (Rika tillsammans, 2016).
ki

kt—l

* VN

v = stdaviln

kt = slutkurs for dag t

kt-1 = slutkurs dagen innan dag t

stdav = standardavvikelse

In = naturliga logaritmen med basen ¢

N = antal borsdagar pd en ménad, vanligtvis runt 19 st

(Rika tillsammans, 2016)
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3.6.1 Hypotestester

Studiens hypoteser testades genom Fisher’s F-test. Testet anvidndes for att jimfora variansen
mellan tva grupper och utviardera om dessa varians skillnader var statistiskt signifikanta
(Gujarati & Porter, 2009). Eftersom volatilitet definierades som standardavvikelsen i dagliga
avkastningar och varians ér kvadraten pa denna, dr varians jimforelse ett relevant

tillvigagéngssitt vid analys av finansiell osékerhet (Newbold, Carlson & Thorne, 2013).

Fisher’s F-test bygger pa kvoten mellan tva variansvérden. Teststatistikan, F-virdet, berdknas

som:

Figur 3: Formel for Fisher's F-test (Medium, 2024).

by
I

dér s”21 och s"22 representerade variansen i respektive period. Den storre variansen
placerades i tdljaren for att sdkerstélla att F > 1. Ett hogt F-virde tyder pa en relativt stor
skillnad 1 spridningen, men det ar p-vérdet som avgjorde om skillnaden var statistiskt
signifikant. Darfor analyserades bade F-vérdet, for att mita effektens storlek och det
tillhdrande p-vérdet, for att avgora signifikans, i varje krisrelaterad jamforelse. Vid p <0.05
forkastas nollhypotesen. Testet genomfordes genom att jimfora variansen i dagliga
logaritmiska avkastningar under en krismdnad med motsvarande normalmanad for varje
index och bransch. Berdkningarna genomfordes i Google Kalkylark med funktionen F.TEST,
som byggde pa Fisher’s F-fordelning (Moore, McCabe & Craig, 2016). Detta

tillvigagangssitt anvindes for samtliga hypotesprévningar i studien.

3.8 Validitet och reliabilitet

I kvantitativa studier var validitet och reliabilitet centrala begrepp for att bedoma en
undersoknings kvalitet. Validitet avsag i vilken utstrackning en studie faktiskt métte det som
den avsag att mita, medan reliabilitet handlade om tillforlitligheten och konsekvensen i

métningen (Creswell & Creswell, 2018).
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Studien anvénde standardavvikelse som métt pa volatilitet, som ar inom finansiell forskning,
ett etablerat sdtt att kvantifiera marknadsosdkerhet (Bryman & Bell, 2022). Den statistiska
metoden med F-tester, valdes utifrdn deras relevans for att prova teorierna om Efficient
Market Hypothesis respektive Behavioral Finance, vilket ytterligare stirker studiens
teoretiska validitet. Intern validitet handlar om att sékerstélla att studien verkligen méter det
den avser att méta. Det innebér att de resultat som observeras verkligen beror pa de faktorer
som undersoks och inte pa andra yttre faktorer (Bhandari, 2023). Eftersom flera yttre faktorer
kan paverka borsutvecklingen under en krisperiod, sdsom penningpolitiska beslut,
makroekonomiska rapporter eller andra geopolitiska hiandelser, ar det svart att med sidkerhet
faststilla att det enbart dr den analyserade krisen som orsakat fordndringarna i indexen. Som
Gerring (2017) papekar ér detta en vanlig utmaning i empiriska fallstudier dér forskaren inte

har kontroll 6ver variablerna och dar kausala samband inte kan isoleras.

Den externa validiteten, det vill sdga mojligheten att generalisera resultaten till andra
kontexter, dr méttlig. Eftersom studien inkluderar tre olika index fran olika geografiska
marknader samt tre kriser av olika karaktir, handelspolitisk, hidlsorelaterad och geostrategisk,
finns en viss bredd 1 urvalet. Detta 6kar mojligheten att dra preliminira slutsatser om hur
olika typer av kriser paverkar olika typer av aktiemarknader. Dock dr antalet analyserade fall
begrinsat, vilket innebér att resultaten frimst bor tolkas som exempel snarare dn som

generella monster (Creswell & Creswell, 2018).

Reliabiliteten i studien bedoms som hdg. Den insamlade datan bestar av dagliga
stdngningspriser fran Investing.com, vilket ar en offentlig och tillforlitlig kélla for finansiell
information. Eftersom datan 4r numerisk och insamlad via en systematisk metod med tydligt
angivna tidsintervall, &r métningen repeterbar, det minskar ocksa risken for slumpmaéssiga fel
i analysen (Bryman & Bell, 2017). Yin (2018) framhaller att hog reliabilitet kan uppnas nir
forskaren anvinder sig av standardiserade procedurer och noggrant dokumenterar varje steg 1
datainsamling och bearbetning. I denna studie dr metoden for datainsamlingen och analysen
noggrant dokumenterad dven urvalet och statistiska berdkningar som F-testet. Detta medger
att om en annan forskare skulle ha utfort var metod, skulle forskaren fatt liknande resultat och
analys. Bearbetningen av datan skett pa ett enhetligt sitt, diar procentuell fordndring berdknats
med samma metod for samtliga index och kriser. Den analytiska delen bygger dessutom pé
objektiva observationer och inte subjektiv tolkning, vilket ytterligare stirker reliabiliteten

(Bryman & Bell, 2017).
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3.9 Metodkritik

Trots att studiens metodologiska uppligg ér tydligt strukturerat och grundat i etablerad
forskning, finns flera metodologiska dvervdganden och begransningar som bor lyftas fram.
En central styrka i studien dr dess kvantitativa ansats, som mojliggoér en objektiv och
repeterbar analys av index rorelser 1 samband med externa kriser. Valet att anvdnda dagliga
stdngningspriser fran en dppen, tillforlitlig datakélla (Investing.com) samt en konsekvent
bearbetningsmetod stérker reliabiliteten i analysen (Yin, 2018). Samtidigt innebdr den valda
forskningsdesignen en komparativ tvérsnittsdesign med retrospektiv data, vissa

begrinsningar i formégan att dra kausala slutsatser.

En forsta metod kritisk invindning géller anvindningen av eventfonster. Martins och Cro
(2022) visar att d&ven om detta tillvigagingssitt mojliggdr en fokuserad analys av
marknadsreaktioner i direkt anslutning till en kris, kan det inte helt uteslutas att andra
samtidiga hindelser paverkat borsutvecklingen under den analyserade perioden. Sarskilt
under Covid-19 pandemin eller Rysslands invasion av Ukraina forekom flera parallella
makroekonomiska och politiska nyheter som kan ha forstarkt eller forsvagat de observerade
effekterna (Zhang, Hu & Ji, 2020). Detta begransar den interna validiteten, d& det blir svért

att isolera den specifika krisens paverkan fran andra storande variabler (Gerring, 2017).

Vidare kan valet av ett symmetriskt tidsfonster pa 40 handelsdagar (20 fore och 20 efter)
diskuteras. Aven om detta ir en vedertagen approximation inom finansiell analys (Fabozzi,
2013), innebdr det en viss godtycklighet. Vissa kriser kan ha haft en gradvis upptrappning
eller en utdragen marknadseffekt som inte fingas inom ett manadslangt fonster. Det finns
alltsa en risk att viktiga effekter intraffar utanfér den definierade analysperioden, vilket kan

paverka resultatets fullstindighet.

Sedan bor dven anvindningen av standardavvikelse for att mita volatilitet kommenteras.
Aven om det ir en etablerad metod (Hull, 2018; Tsay, 2010), fingar den frimst den absoluta
omfattningen av prisrorelser men inte nddvandigtvis asymmetrier i reaktionerna (t.ex.
skillnad 1 volatilitet vid uppgéng respektive nedgéng). Alternativa matt som
GARCH-modeller hade kunnat ge en mer dynamisk bild av volatiliteten 6ver tid, men ocksa

kravt mer avancerad modellering och tillgang till ytterligare datapunkter.
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Sammanfattningsvis dr studiens metodologiska ramverk vélgrundat och transparent, men som
med all empirisk forskning krivs forsiktighet i tolkningen av resultaten. Den retrospektiva
och icke experimentella designen, begriansningen till tre kriser och tva index, samt
metodvalens kénslighet for externa faktorer, innebér att resultaten framst bor ses som
indikativa under givna forutsittningar, snarare dn generaliserbara till alla

marknadssituationer.

3.10 Etisk reflektion

Denna studie baserades enbart pd sekundérdata i form av historiska aktiekurser och
indexdata. Eftersom inga ménniskor, personuppgifter eller kénsliga uppgifter var inblandade,

bedomdes ingen etisk provning vara nodvandig (Vetenskapsradet, 2017).

Forskningsetiska principer beaktades trots detta. Tillforlitliga och oppet tillgéngliga
datakillor anvéndes, kéllor redovisades tydligt och plagiering undveks. Studien genomfordes

pa ett sakligt och objektivt sétt for att uppratthalla god forskningssed och tillforlitliga resultat.

Vidare togs hénsyn till ansvarsfull hantering av data och tolkningar. Resultaten presenterades
pa ett transparent sétt utan att overdriva samband eller dra slutsatser som inte stoddes av det
empiriska materialet. Detta var sdrskilt viktigt i ekonomisk forskning, dér feltolkningar kunde
leda till missvisande uppfattningar om marknadsrisker eller investeringsstrategier

(Vetenskapsréadet, 2017).
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4. Resultat av den empiriska studien

Nedan redovisas resultaten av berdkningarna pd volatilitet och hypotesprévningar av den

empiriska studien.

I detta kapitel presenteras resultaten frn studiens empiriska analyser. Syftet ar att visa hur
volatiliteten foréndrats i samband med tre globala kriser, handelskonflikten mellan USA och
Kina, Covid-19-pandemin och Rysslands invasion av Ukraina, for de svenska och

amerikanska aktiemarknaderna samt deras branschindex.

4.1 Beskrivande statistik

For att ge en Oversikt av data genomfordes inledningsvis en beskrivande statistisk analys.
Tabell 2 visar medelvirde, medianvarde, standardavvikelse, varians och antal observerade

dagar for log-avkastningen, uppdelat per index och period.

Tabell 2: Beskrivande statistik for den logaritmiska avkastningen for OMXS30.

Kris for OMXS30 Period Medelvirde Medianvirde Standardavvikelse Varians

USA Kina Normal -0.0011815552 -0.0011815552 0.0084386138  0.0000712102 20
handelskonflikt

USA Kina Kris 0.0025637921 0.0024828273 0.0070461851 = 0.0000496487 21
handelskonflikt

Covid-19 pandemi Normal -0.0034798993 0.0013798083 0.0172452621 = 0.0002973991 19
Covid-19 pandemi Kris -0.0074277042 -0.0090143858 0.0398801354  0.0015904252 2
Uknl,‘;ama och Rysstand Normal -0.0029507876 -0.0018668810 0.0138382603 = 0.0001914974 23
E,‘;ama och Rysstand Kris 0.0013321523 -0.0019678885 0.0184436998  0.0003401701 20
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Tabell 3: Beskrivande statistik for den logaritmiska avkastningen for S&P500.

Kris S&P 500 Period Medelvirde Medianvirde Standardavvikelse Varians

USA Kina Normal -0.0002151946 0.0010789427 0.0054430175 | 0.0000296264 21
handelskonflikt

USA Kina Kris 0.0015381487 0.0021332583 0.0049120299  0.0000241280 21
handelskonflikt

Covid-19 pandemi Normal -0.0052826995 -0.0022809759 0.0160439790 = 0.0002574093 18
Covid-19 pandemi Kris -0.0085078598 0.0171776817 0.0596633646  0.0035597171 21
lljr li‘;ama och Ryssland Normal -0.0012688049 -0.0025942351 0.0142751809 = 0.0002037808 2
Er'i(;ama och Ryssland Kris 00026281867 -0.0014401842 0.0155209673 | 0.0002409004 20

Tabell 2 och 3 visar den beskrivande statistiken for den logaritmiska avkastningen for
OMXS30 och S&P 500 under de tre krisperioderna. Den logaritmiska avkastningen anvénds

eftersom den ger en mer réttvisande bild av procentuella férdndringar dver tid.

For OMXS30, se tabell 2, 6kade standardavvikelsen under Covid-19-pandemin mest, fran
0.0172 till 0.0399. Under handelskonflikten minskade den ndgot, medan den under kriget
mellan Ryssland och Ukraina 6kade fran 0.0138 till 0.0184.

For S&P 500, se tabell 3, var skillnaden liten under handelskonflikten, men under
Covid-19-pandemin steg standardavvikelsen markant fran 0.0160 till 0.0597. Under
Ukrainakriget 6kade den ndgot, frdn 0.0143 till 0.0155.

4.2 Resultat av aktieindex S&P 500 och OMXS30

Nedan presenteras volatilitetsberdkningarna for de tva aktieindexen OMXS30 och S&P 500.
Syftet ér att belysa hur volatiliteten fordndrades mellan normalperiod och krisperiod under de
tre valda kriserna: handelskonflikten mellan USA och Kina, Covid-19-pandemin samt kriget

mellan Ryssland och Ukraina.
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Tabell 4: Resultat for volatilitetsberdkningar for aktieindexen S&P500 och OMXS30, for de geopolitiska kriser

under normalperiod och krisperiod. Egen berdkning av data fran (Investing, 2025).

Aktieindex

USA KINA
handelskonflikt:

USA KINA
handelskonflikt:

COVID-19

pandemi:

COVID-19

pandemi:

UKRAINA
RYSSLAND
krig:

UKRAINA
RYSSLAND

krig:

Volatilitet Volatilitet Volatilitet Volatilitet Volatilitet Volatilitet
normalperiod krisperiod normalperiod krisperiod normalperiod krisperiod
S&P 500 2.43% 2.20% 6.62% 26.68% 6.54% 6.77%
OMXS30 3.68% 3.15% 7.32% 18.28% 6.49% 8.04%

Resultatet i1 tabell 4 visar att under handelskonflikten mellan USA och Kina observeras endast

sma skillnader i volatilitet for bada index, men att det blev en nedgang. Under

covid-19-pandemin 6kade volatiliteten kraftigt i bada fallen, medan forédndringarna vid

Rysslands invasion av Ukraina hade en liten kning.
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4.3 Resultat av branscher OMXSPI och S&P 500

I detta avsnitt presenteras resultaten for de utvalda branschindexen pé den svenska och

amerikanska aktiemarknaden i tabell 5 och 6.

Tabell 5: Resultat for volatilitetsberdkningar for branschindexen for OMXSPI, for de geopolitiska kriser under

normalperiod och krisperiod. Egen berdkning av data fran (Investing, 2025)

Branscher OMXSPI

USA KINA
handelskonflikt:

USA KINA
handelskonflikt:

COVID-19

pandemi:

COVID-19

pandemi:

UKRAINA
RYSSLAND
krig:

UKRAINA
RYSSLAN
D krig:

Volatilitet Volatilitet Volatilitet Volatilitet Volatilitet Volatilitet
normalperiod krisperiod normalperiod krisperiod normalperiod krisperiod
OMX Stockholm Oil &
ocihoim 6.25% 7.43% 9.98% | 38.91%
Gas PI (SX0500PI)
Stockholm Basic
4.61% 7.61% 9.34% 20.79% 7.00% 7.86%
Materials (SXS5PI)
Stockholm Industrial
Goods & Services PI 4.69% 4.28% 8.57% 19.76% 8.56% 9.87%
(SX5020P1)
Stockholm C
pehom Bonsumer 3.06% 3.92% 6.34% | 16.11%
Goods (SX3000PI)
Stockholm Health
3.35% 3.60% 7.86% 16.43% 8.01% 6.79%
Care PI (SX20PI)
OMX Stockholm
Telecommunications 4.62% 5.85% 5.62% 19.38%
PI (SX6500PT)
Stockholm Utiliti
oernoTm I 5.16% 7.44% 22.04% | 28.23% 18.04% | 16.34%
(SX65PI)
OMX Stockholm
Financial Services PI 4.24% 3.80% 8.35% 22.21% 9.53% 11.57%
(SX302020PI)
OMX Stockholm
Technology PI 4.71% 5.58% 8.89% 20.24% 11.47% 11.87%
(SX10PI)

I tabell 5 visar resultatet att under handelskonflikten mellan USA och Kina var

forandringarna sma och volatiliteten lag stabilt i de flesta branscher. Branscher, som industri

och ekonomi, uppvisade dock en svag minskning. Under covid-19-pandemin steg

volatiliteten markant i samtliga branscher, sérskilt inom olje- och gassektorn (9,98 % till

38,91 %), foljt av telecommunications och ekonomi. Vid Rysslands invasion av Ukraina var
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fordndringarna mer varierade. Industrisektorn och ekonomisektorn 6kade ndgot i volatilitet,
medan vardbranshen uppvisade en mindre nedgang. Overgripande visar resultaten att
volatiliteten 6kade mest under covid-19-pandemin, medan effekterna av de 6vriga kriserna

var mer begransade och branschspecifika.
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Tabell 6: Resultat for volatilitetsberdkningar for branschindexen fér S&P500, for de geopolitiska kriser under

normalperiod och krisperiod. Egen berdkning av data fran (Investing, 2025).

Branscher

USA KINA
handelskonflikt:

Volatilitet

normalperiod

USA KINA
handelskonflikt:

Volatilitet

krisperiod

COVID-19

pandemi:

Volatilitet

normalperiod

COVID-19

pandemi:

Volatilitet

krisperiod

UKRAINA
RYSSLAND
krig:
Volatilitet

normalperiod

UKRAINA
RYSSLAND krig:

Volatilitet

krisperiod

S&P500 OIL &
GAS (SPXSOP)

8.21%

5.08%

13.82%

46.19%

9.19%

10.60%

S&P500
MATERIALS
(SPLRCM)

3.44%

3.55%

7.39%

27.54%

10.32%

6.73%

S&P500
industrials

(SPLRCI)

3.05%

3.94%

6.81%

29.44%

5.50%

5.13%

S&P500
Consumer
staple
(SPLRCS)

3.09%

2.71%

5.41%

22.37%

3.57%

4.89%

S&P500 Health
care (SPXHC)

2.72%

2.60%

6.24%

23.40%

4.38%

5.27%

S&P500
Telecom
Services

(SPLRCL)

6.40%

5.08%

6.12%

23.47%

11.11%

7.94%

S&P500
Utilities
(SPLRCU)

2.36%

2.90%

6.29%

30.47%

4.89%

4.18%

S&P 500
Financials

(SPSY)

2.51%

3.26%

7.00%

33.79%

5.39%

8.61%

S&P 500
Information

Technology

4.33%

4.50%

8.63%

30.06%

10.19%

9.57%

I tabell 6 visar volatiliteten for handelskonflikten mellan USA och Kina att fordndringarna

var smé och begréinsade till ndgra branscher, medan majoriteten av branscherna lag relativt

néra normalperiodens volatilitet. Covid-19-pandemin framstar som den mest dramatiska

perioden, nédstan samtliga sektorer uppvisade kraftiga 6kningar i volatilitet. Olja och gas

sticker ut med en dramatisk 6kning fran 13,82 % till hela 46,19 %, men ocksa ekonomi och

teknologi som steg 26,79% respektive 21,43%. Vid Rysslands invasion av Ukraina syns ett

46



http://investing.com

mer blandat monster. Vissa branscher, sdsom olje- och gassektorn och hélsa, noterade en
méttlig 6kning i volatilitet, medan material, industri och utilities uppvisade marginella

minskningar.

4.4 Resultat for hypotes 1

For att undersoka om skillnaderna i volatilitet mellan normal- och krisperioderna &r statistiskt
signifikanta har ett F-test genomforts for aktieindexen OMXS30 och S&P 500. Nedan
presenteras resultaten frdn den statistiska analysen, dir bdde F-véirden och P-virden redovisas

for respektive index.

Tabell 7: Resultat F-vérden och P-virden for aktieindexen OMXS30 och S&P 500. Signifikansnivaer:

**%p <0,01, **p < 0,05, *p <0,10. Resultat utan markering betraktas som ej statistiskt signifikanta. Egen
berdkning av data fran (Investing, 2025).

F-véirde S&P Signifikans S&P
F-virde OMXS30 Signifikans OMXS30
500 500
USA Kina
1.43 0.71 1.23 0.65
handelskonflikt
Covid-19 5.94 0.00 *** 13.83 0.00 ***
Ukraina
1.75 0.20 1.17 0.71
Ryssland krig

Under handelskonflikten mellan USA och Kina samt vid Rysslands invasion av Ukraina var
F-vérdena laga och p-viardena hoga (p > 0,10) for bada indexen, vilket indikerar att

skillnaderna inte var statistiskt signifikanta.

Déremot framkom tydliga och statistiskt signifikanta skillnader under covid-19-pandemin.
For OMXS30 var F-virdet 5,94 med p <0,01 och for S&P 500 13,83 med p <0,01, vilket

visar att volatiliteten 6kade signifikant under krisperioden jimfort med normalperioden.
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4.5 Resultat for hypotes 2

For att komplettera analysen av huvudindexen har ett F-test 4&ven genomforts for de nio
branschindex som ingar i OMXSPI, se tabell 8, och S&P 500, se tabell 9. Nedan redovisas

resultaten frén testet, dér F-virden och P-vérden presenteras for varje branschindex.
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Tabell 8 - visar F-virden och P-virden for nio olika branschindex under OMXSPI. Signifikansnivder:
kA < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,10. Resultat utan markering betraktas som ej statistiskt signifikanta.

Egen berdikning av data fran (Investing, 2025).

Branscher och kris

OMX Stockholm Oil & Gas Pl (SX0500PI)

F-varde

Signifikans

USA Kina handelskonflikt 1.41 0.46
Covid-19 13.04 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig

Stockholm Basic Materials (SX55PI)

USA Kina handelskonflikt 2.73 0.03 **
Covid-19 4.24 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 1.54 0.33
Stockholm Industrial Goods & Services Pl

(SX5020PI)

USA Kina handelskonflikt 1.20 0.69
Covid-19 4.79 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 1.54 0.33
Stockholm Consumer Goods (SX3000PI)

USA Kina handelskonflikt 1.64 0.29
Covid-19 5.55 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig

Stockholm Health Care PI (SX20PI)

USA Kina handelskonflikt 1.16 0.75
Covid-19 3.74 0.01 **
Ukraina Ryssland krig 0.88 0.79
OMX Stockholm Telecommunications Pl (SX6500PI)

USA Kina handelskonflikt 1.61 0.31
Covid-19 10.20 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig

Stockholm Utilities (SX65PI)

USA Kina handelskonflikt 2.08 0.12
Covid-19 1.41 0.47
Ukraina Ryssland krig 1.00 0.98
OMX Stockholm Financial Services Pl (SX302020PI)

USA Kina handelskonflikt 1.24 0.64
Covid-19 6.06 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 1.80 0.19
OMX Stockholm Technology PI (SX10PI)

USA Kina handelskonflikt 1.40 0.47
Covid-19 4.44 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 1.31 0.54
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Under handelskonflikten mellan USA och Kina var resultaten overlag begridnsade. Endast
basmaterial (SX55PI) uppvisade en signifikant skillnad pd 5 %—nivan (F =2,73, p=10,03),

medan 6vriga branscher inte visade statistiskt signifikanta fordndringar.

Covid-19-pandemin gav ddremot tydliga och omfattande effekter pa marknadsvolatiliteten.
Nistan samtliga branscher uppvisade signifikanta skillnader pa 1 %-nivén, med undantag {fo6r
hélsa som hade signifikansniva pa 5% och utilities (SX65PI) som inte visade nagon statistiskt

signifikant forandring alls.

Vid Rysslands invasion av Ukraina var effekterna mer begrinsade. Inga branscher uppvisade
statistiskt signifikanta forandringar, vilket indikerar att krisen inte paverkade volatiliteten pa

ett enhetligt sitt Over branscherna.
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Tabell 9- visar F-vdrden och P-virden for nio olika branschindex under S&P 500. Signifikansnivder:

**¥p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,10. Resultat utan markering betraktas som ej statistiskt signifikanta.

Egen berdkning av data fran (Investing, 2025).

Branch F-varde Signifikans

S&P500 OIL & GAS (SPXSOP):

USA Kina handelskonflikt 2.48 0.05 **
Covid-19 9.05 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 1.48 0.46
S&P500 MATERIALS (SPLRCM)

USA Kina handelskonflikt 1.12 0.80
Covid-19 11.23 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 1.65 0.33
S&P500 industrials (SPLRCI)

USA Kina handelskonflikt 1.76 0.22
Covid-19 15.15 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 1.01 0.97
S&P500 Consumer staple (SPLRCS)

USA Kina handelskonflikt 1.23 0.65
Covid-19 13.86 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 2.19 0.09*
S&P500 Health care

USA Kina handelskonflikt 1.04 0.96
Covid-19 11.37 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 1.69 0.25
S&P500 Telecom Services

USA Kina handelskonflikt 1.59 0.37
Covid-19 11.91 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 1.68 0.27
S&P500 Utilities

USA Kina handelskonflikt 1.59 0.31
Covid-19 19.00 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 117 0.74
S&P 500 Financials

USA Kina handelskonflikt 1.78 0.21
Covid-19 18.87 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 2.98 0.02 **
S&P 500 Information Technology

USA Kina handelskonflikt 1.14 0.78
Covid-19 9.82 0.00 ***
Ukraina Ryssland krig 1.03 0.94
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Under handelskonflikten mellan USA och Kina var effekterna dverlag begrinsade. Endast
olje- och gassektorn visade en statistiskt signifikant forandring pd 5 %-nivén, medan 6vriga
branscher inte uppvisade signifikanta skillnader. Covid-19-pandemin hade daremot en
omfattande och tydlig eftekt pa alla branscher, med signifikanta skillnader pa 1 %-nivéan. Vid
Rysslands invasion av Ukraina var resultaten mer varierade. Vissa sektorer, sasom
konsumentvaror och ekonomi, uppvisade svaga men statistiskt signifikanta forandringar,

medan dvriga branscher inte visade nagon signifikant paverkan.
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5. Diskussion

I detta avsnitt knyts resultaten samman med tidigare forskning och den teoretiska

referensramen for att skapa en helhetsforstdelse av sambanden som undersokts.

I detta kapitel presenteras och analyseras studiens resultat i relation till tidigare forskning och
det teoretiska ramverket. Syftet &r att besvara studiens tvé forskningsfragor genom att
undersoka hur volatiliteten pd de amerikanska och svenska aktiemarknaderna har paverkats
av tre globala kriser. Resultaten diskuteras utifran de formulerade hypoteserna och sitts 1

kontext till existerande teorier och empiriska observationer.

5.1 Diskussion av studiens hypotestester

I metodavsnittet redogjordes F-testet vid p < 0.05 forkastas nollhypotesen, dven ett hogt
F-viérde tyder pé hur stor skillnad i spridningen ér, se tabell nedan for resultat. Bada réknades
ut for att mata effektens storlek och det tillhorande p-vérdet, for att avgora signifikans, i1 varje

krisrelaterad jaimforelse.
Hypotes [ (aktien i helhet):

Nollhypotes (Ho): Det finns inte en statistisk signifikant skillnad mellan variansen pa

aktieindex under normalperioden och krisperioden.

Hypotes (Hy): Det finns en statistisk signifikant skillnad mellan variansen pa aktieindex under

normalperioden och krisperioden.

Studien kan forkasta nollhypotesen for bade OMXS30 och S&P 500 under
covid-19-pandemin, se tabell 7. Detta innebér att det finns en statistiskt signifikant skillnad 1
variansen mellan normalperiod och krisperiod f6r bada indexen. For de tva ovriga kriserna,
handelskonflikten och Ukrainakriget, behalls nollhypotesen. Resultaten visar alltsd att endast
pandemin gav upphov till en tillrdckligt kraftig och genomgédende foréndring i
marknadsvolatiliteten for att signifikanta skillnader skulle kunna observeras. Detta &r 1 linje
med tidigare forskning som beskriver pandemin som en global systemchock (Sharif, Aloui &

Yarovaya, 2020) och kan fOrstds genom Behavioral Finance, dar hog osédkerhet och
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informationsdverflod ofta leder till kinslostyrda dverreaktioner (Kahneman & Tversky, 1979;

Shefrin, 2005).

Hypotes 2 (aktien nedbruten till olika branscher enligt ICB):

Nollhypotes (Ho): Det finns inte en statistisk signifikant skillnad mellan variansen pa bransch

indexen under normalperioden och krisperioden.

Hypotes (Hy): Det finns en statistisk signifikant skillnad mellan variansen pd bransch indexen

under normalperioden och krisperioden.

Branscher inom OMXSPI:

Under handelskonflikten kan nollhypotesen forkastas for olja, gas och kol samt ravaror, vilket
visar att dessa branscher var sérskilt kénsliga for handelsrelaterad osdkerhet, se tabell 8. Detta
gar 1 linje med EMH, eftersom branscher direkt beroende av globala handelsfléden forvéntas
reagera starkare nir ny information om tullar eller leveranskedjor blir tillganglig (Fajgelbaum
& Khandelwal, 2021). For 6vriga branscher behélls nollhypotesen. Under covid-19 kan
nollhypotesen forkastas for samtliga branscher utom allménnyttiga tjénster. Det innebar att
volatiliteten steg signifikant brett 6ver branschindex, men att en traditionellt defensiv sektor
som utilities inte uppvisade en statistiskt sidkerstédlld skillnad. Detta bekréftar Behavioral
Finance-perspektivet, ddr dven stabila branscher kan péverkas av panikforséljningar och
flockbeteende, dven om effekterna inte alltid blir statistiskt genomgéende. Under
Ukrainakriget behélls nollhypotesen i samtliga branscher, vilket tyder pa att krisen inte
paverkade den svenska marknaden tillrdckligt starkt pd branschniva for att ge signifikanta
resultat. Hir kan EMH ge en forklaring: marknaden kan redan ha prisat in en del av riskerna,

vilket begransade volatilitetseffekten.

Branscher inom S&P 500:

Under handelskonflikten behalls nollhypotesen i alla branscher, se tabell 9, vilket tyder pa att
den amerikanska marknaden inte uppvisade nigra statistiskt signifikanta fordndringar i
variansen. Detta kan ses som forenligt med EMH, eftersom marknaden i viss man kan ha
forvéntat sig utvecklingen och darmed reagerat svagare. Under covid-19 forkastas
nollhypotesen for samtliga branscher, vilket bekriftar pandemins breda och genomgripande
effekt pd den amerikanska aktiemarknaden. Behavioral Finance kan hir ge en stark

forklaring: informationsdverflod och global osdkerhet skapade kadnslostyrda reaktioner, vilket
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resulterade 1 betydande volatilitetsokningar dven 1 traditionellt stabila branscher. Under
Ukrainakriget kan nollhypotesen endast forkastas for finanssektorn, vilket tyder pé att denna
bransch var sirskilt kdnslig for osdkerheten kring sanktioner, rdntor och internationella
kapitalfloden. Detta ligger 1 linje med bade EMH och Behavioral Finance: ny information om
sanktioner kan ha prissatts snabbt, men den starka reaktionen i just finans kan ocksé spegla

investerares oro och riskaversion.

Ett centralt syfte med studien var att undersoka hur olika branscher reagerade pa de tre
kriserna och om effekterna varierade mellan sektorer. Resultaten visar dock att det framfor
allt var vilken kris som intrdffade, snarare dn vilken bransch som analyserades, som avgjorde
om foridndringen 1 volatilitet var statistiskt signifikant. Under covid-19-pandemin uppvisade
samtliga branscher inom bdde OMXSPI och S&P 500 statistiskt signifikanta skillnader
mellan normal- och krisperiod, och en stor majoritet av dessa pa 1 %-nivan. Detta indikerar
att pandemin paverkade hela marknaden pé ett brett och genomgripande sitt, vilket kan

forklaras av den omfattande osdkerheten och den globala spridningen av krisen.

For handelskonflikten mellan USA och Kina samt Rysslands invasion av Ukraina var
monstret betydligt svagare, dar endast ett fatal branscher visade statistiskt signifikanta
fordandringar 1 volatilitet. Detta tyder pa att dessa héndelser inte skapade samma omfattande
marknadsoro som pandemin, utan snarare uppfattades som mer avgransade och forvintade.
Ur ett teoretiskt perspektiv innebér detta att Behavioral Finance bést forklarar reaktionerna
under covid-19, da investerare agerade kdnsloméssigt och Overreagerade pa den plotsliga
osdkerheten. Vid de tva ovriga kriserna verkar marknaden dédremot ha agerat mer 1 linje med
Efficient Market Hypothesis (EMH), dédr ny information snabbt absorberades och

prisrorelserna forblev begrénsade.

5.2 Diskussion om den beskrivande statistiken

Den beskrivande statistiken visar tydligt att volatiliteten 6kade under samtliga tre kriser, men
1 olika omfattning mellan perioderna och mellan de tva marknaderna. For bade OMXS30 och
S&P 500, se tabell 2 och 3, var volatiliteten som hogst under Covid-19-pandemin, vilket
framgar av den markanta 6kningen i standardavvikelsen jamfort med bade normal- och
krisperioderna under de 6vriga hindelserna. Under handelskonflikten mellan USA och Kina
var fordndringarna sma, medan bade det svenska och det amerikanska indexet visade nagot

hogre variationer under kriget mellan Ryssland och Ukraina.
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Resultaten indikerar att Covid-19-pandemin utldste den mest omfattande osdkerheten bland
investerare, vilket resulterade i stora prisrorelser. Detta kan forstés utifran Behavioral
Finance, dér irrationella reaktioner, flockbeteende och forlustradsla tenderar att forstarkas vid
ovéntade och snabbt uppkomna kriser. Att handelskonflikten ddremot endast gav sma
forandringar 1 volatilitet ligger mer 1 linje med Efficient Market Hypothesis (EMH), eftersom
marknaden 1 storre utstrackning kunde forutse utvecklingen och ddrmed hantera

informationen effektivt.

5.3 Diskussion om aktieindex S&P 500 och OMXS30

Tabell 4 sammanfattar hur volatiliteten 1 S&P 500 och OMXS30 fordndrades under tre
globala kriser: handelskonflikten mellan USA och Kina, covid-19-pandemin samt Rysslands
invasion av Ukraina. Resultaten visar att volatiliteten 6kade under tva av tre kriser for bdda
indexen. Den mest markanta uppgangen intraffade under pandemin, medan handelskonflikten
tvartom praglades av en viss nedgang. Detta antyder att marknadsreaktionerna inte &r

homogena utan varierar beroende pa krisens karaktér, hastighet och spridningseffekter.

Under handelskonflikten mellan USA och Kina visar bada index en relativt 1&g volatilitet och
intressant nog minskar den négot i krisperioden. For S&P 500 sjunker volatiliteten fran 2,43
% 1 normalperioden till 2,20 % i krisperioden, medan OMXS30 gér fran 3,68 % till 3,15 %.
Detta kan tyda pa att marknaderna redan hade prissatt riskerna innan konflikten eskalerade,
vilket dr linje med EMH, eller att konfliktnivén inte var tillrdckligt dramatisk for att orsaka
stora dagliga fluktuationer. Det verkar alltsa som att handelskonflikten hade en begridnsad

effekt pa volatiliteten, &tminstone under den observerade perioden.

Till skillnad fran handelskonflikten, den kraftiga volatilitet hojningen under covid-19
overensstimmer med tidigare studier. COVID-19-pandemin har en mycket tydlig effekt pa
bada index. S&P 500-volatiliteten dkar dramatiskt frdn 6,62 % under normalperioden till
26,68 % i krisperioden, medan OMXS30 gar fran 7,32 % till 18,28 %. Detta illustrerar den
extrema osédkerhet som pandemin skapade pa de globala aktiemarknaderna, vilket Sharif,
Aloui & Yarovaya, (2023) ocksa hade forklarat. Den amerikanska marknaden (S&P 500)
uppvisar en storre relativ 6kning i volatilitet &n OMXS30, vilket kan indikera att marknaden 1
USA var mer kénslig for den initiala chocken och de ekonomiska konsekvenserna av
pandemin. Sammantaget visar dessa siffror hur pandemin fungerade som en global chock och

kraftigt 6kade risken och osékerheten i marknaderna. Bloom (2009) argumenterar for att 6kad
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osdkerhet kring framtida tillvixt och politiska atgérder tenderar att forstdrka marknadens
kéinslighet, nagot som ocksa bekriftas av Bekaert, Ehrmann, Fratzscher och Mehl (2014) som

visar pé ett tydligt samband mellan osékerhet, volatilitet och realekonomiska beslut.

Invasionen av Ukraina medforde en 6kning av volatiliteten, men inte 1 samma omfattning
som under pandemin. For S&P 500 okar volatiliteten marginellt fran 6,54 % till 6,77 %,
medan OMXS30 dkar frén 6,49 % till 8,04 %. Detta kan indikera p4 att den svenska
marknaden reagerar mer pa kriser som dr geografiskt nérliggande, vilket kan forklaras av
ekonomiska och politiska kopplingar inom Europa. Den amerikanska marknaden péverkas 1
mindre utstrackning, vilket kan bero pa storre geografisk och ekonomisk distans samt en mer

diversifierad marknadsstruktur.

En aspekt som &r intressant &r skillnaden mellan ovéntade och forvéntade chocker. Pandemin
2020 kom som en global 6verraskning och drabbade alla branscher och regioner nistan
samtidigt. Invasionen 2022, ddremot, hade foregétts av veckor av rapportering kring
truppforflyttningar och stigande spianningar, vilket kan ha gett marknaderna mojlighet att
delvis prisa in risken. Detta kan forklara varfor volatiliteten inte steg lika kraftigt i USA som i
Sverige, investerare lingre fran konfliktomradet kanske uppfattade hdandelsen som ett

regionalt snarare dn globalt hot.

Enligt EMH:s halvstarka form (Fama, 1970) ska ny information snabbt reflekteras i priserna,
vilket i viss man forklarar den omedelbara volatilitetstoppen vid covid-19. Samtidigt har
forskare papekat att marknadsreaktionerna under pandemin till stor del drevs av media och
informationsbrus snarare dn av fundamentala nyheter (Goodell & Huynh, 2020). Detta

antyder att information inte alltid tolkades rationellt, vilket utmanar EMH:s forklaringskraft.

Ur ett behavioral finance-perspektiv kan utvecklingen under kriser forklaras av att investerare
inte alltid agerar helt rationellt. Nér osidkerheten dkar tenderar manga att f6lja andra
investerare (flockbeteende) och silja snabbt for att undvika forluster (forlustaversion), nagot
som Kahneman och Tversky (1979) samt Barberis, Shleifer och Vishny (1998) beskriver.
Under COVID-19-pandemin forstirktes detta beteende ytterligare av informationsdverflod
och stark mediebevakning, vilket tidigare studier visat ledde till kraftigare
marknadsreaktioner (Baig, Butt, Haroon & Rizvi, 2021). Sammantaget visar resultaten att

volatilitet vid kriser inte enbart kan forstds genom rationell informationsbearbetning, utan
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kraver en kombination av teorier for att finga samspelet mellan ny information, global

osédkerhet och investerarpsykologi.

5.4 Diskussion av branscher for OMXSPI och S&P 500

Tabell 5 och 6 redovisar volatilitetsutvecklingen i olika branschindex inom OMXSPI
respektive S&P 500 under handelskonflikten mellan USA och Kina, covid-19-pandemin och
Rysslands invasion av Ukraina. Resultaten visar att kriserna paverkade bade svenska och
amerikanska branscher pé olika sétt, men ett tydligt monster &r att pandemin skapade de mest

omfattande och extrema effekterna.

Handelskonflikten utgjorde den minst omvilvande krisen, dér reaktionerna 1 bada index var
relativt mattliga. | OMXSPI 6kade volatiliteten nagot i exempelvis olja och gas samt
basmaterial, medan andra branscher néstan inte paverkades alls eller till och med minskade
ndgot, som industrivaror och tjénster, se tabell 5. P4 den amerikanska marknaden var
effekterna &nnu mer nedtonade, olja och gas samt telekommunikation uppvisade minskad
volatilitet, se tabell 6. Att nivierna i vissa branscher till och med 61l kan antyda att
konflikten betraktades som en gradvis och forutsdgbar process. Reaktionerna kan darfor
forstas 1 linje med EMH:s antagande om effektiv inprisning, ddr marknaden successivt

absorberade information snarare @n att reagera irrationellt (Fama, 1970).

Pandemin markerar ddremot en tydlig kontrast. Hir steg volatiliteten i alla branscher, bade 1
OMXSPI och S&P 500. I Sverige var 6kningen storst 1 olja och gas, finans och
telekommunikation. Aven allménnyttiga tjinster steg kraftigt trots att sektorn ofta betraktas
som stabil. Detta indikerar att traditionellt defensiva branscher, de som &r mindre kénsliga for
konjunkturcykler, inte fungerade som forvintade “safe havens” under pandemin. Ett liknande
monster dterfanns i USA, dir energisektorn, finans och teknik toppade volatiliteten. Aven
hilsovard, vanligtvis en relativt motstindskraftig sektor, steg kraftigt, fran 6,24 % till 23,40
%, vilket visar att pandemin brot mot invanda investeringsmonster. Att bade stabila och
cykliska branscher paverkades sé kraftigt tyder pé att pandemin agerade som en global
systemchock dér bade rationella faktorer (som forsdmrade tillvaxtutsikter och kreditrisker)
och irrationella beteendedrivna mekanismer samverkade. Detta bekriftas ocksa av Curto och
Serrasqueiro (2021), som visade att covid-19 6kade volatiliteten sirskilt i IT och finans i S&P

500.
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Nér pandemins kraftiga utslag stdlls mot reaktionerna under invasionen av Ukraina
framtrader ytterligare skillnader. Den svenska marknaden reagerade med maéttliga men
tydliga branschspecifika effekter, finans och industri steg i volatilitet. Medan allménnyttiga
tjanster minskade och hélsovarden sjonk ytterligare, antyder en flykt till defensiva tillgangar.
I USA var monstret mer blandat. Finans och hélsovard 6kade nagot i volatilitet, medan
material och telekommunikation minskade. Detta kan tolkas som att den amerikanska
marknaden uppfattade konflikten som regional och med mer begrinsade konsekvenser 4n

pandemin, vilket ocksa forklarar varfor effekterna inte blev lika systematiska.

Den kraftiga 6kningen i volatilitet under pandemin kan forklaras genom Behavioral Finance.
I en situation dér framtiden var mycket osdker och ny information kom snabbt, reagerade
manga investerare kinsloméissigt. Fenomen som flockbeteende, dér investerare foljer
varandras beslut, och forlustaversion, dér rddslan att forlora vager tyngre dn hoppet om vinst,
bidrog till de stora rorelserna. Denna typ av beteende Gverensstimmer med tidigare studier
(t.ex. Shiller, 2003; Barberis & Thaler, 2003) som visar att marknader ofta dverreagerar vid

ovéantade kriser.

Vid handelskriget mellan USA och Kina samt Ukraina—Ryssland-konflikten var volatiliteten
diaremot mer begrinsad. Detta kan tyda pé att investerarna i storre utstrackning agerade
rationellt och att ny information snabbt togs upp 1 priserna, nagot som ligger i linje med
Efficient Market Hypothesis (EMH) (Fama, 1970). Marknaden verkar alltsd ha "lért sig” av
tidigare kriser och reagerade darfor lugnare pé senare hiandelser. Sarskilt vid Ukrainakrisen
visar resultaten att investerare snabbt kunde bedoma konsekvenserna och att prisrérelserna

stabiliserades utan panikreaktioner.

Sammantaget visar resultaten att marknadseftektiviteten varierar beroende pa typ av kris.
Under pandemin praglades marknaden av starka kadnsloreaktioner, medan de senare kriserna
hanterades mer rationellt. Det tyder pé att marknader kan vara bade eftektiva och irrationella
vid olika tidpunkter, och att EMH och Behavioral Finance darfér kompletterar varandra

snarare an motsédger varandra.

5.5 Fordjupad diskussion: jamforelse mellan svenska och

amerikanska aktieindex
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En jamf6relse mellan OMXSPI/OMXS30 och S&P 500 visar bade likheter och skillnader i
hur marknaderna reagerar pa globala kriser. Analysen tyder pd att dessa monster inte bara
speglar krisernas natur, utan dven marknadernas storlek, struktur och koppling till

internationell handel.

Det fanns vissa likheter mellan indexen. Vid globala, systematiska chocker, som
covid-19-pandemin, reagerade béde svenska och amerikanska index med tydliga 6kningar i
volatilitet, framforallt i olja och gas branschen som gjorde mest avtryck. Detta bekréftar
tidigare studier som visar att pandemins osdkerhet och omfattande nedstdngningar ledde till
historiskt hoga marknadsreaktioner (Sharif, Aloui & Yarovaya, 2023). Likheterna beror pa att
pandemin utgjorde en global chock dér investerare i olika ldnder paverkades av samma
informationsfléden och osékerhet. P4 branschniva var energi- och finanssektorn bland de
mest volatila bdde 1 Sverige och USA, vilket 6verensstimmer med tidigare forskning som
identifierar dessa branscher som sérskilt kdnsliga for makroekonomiska storningar (James &
Menzies, 2023; Choi, 2024). Detta tyder pa att vissa branscher dr universellt mer utsatta for

externa chocker, oberoende av marknadens storlek eller geografiska ldge.

Skillnader framtréder tydligare vid regionalt eller geopolitiskt forankrade kriser, sdsom
handelskriget mellan USA och Kina och Rysslands invasion av Ukraina. Under
handelskonflikten 6kade volatiliteten i flest branschindex pa den svenska borsen dn pa den
amerikanska. Detta kan forklaras av Sveriges starka beroende av export och internationell
handel (Business Sweden, 2017), medan USA:s stérre och mer diversifierade ekonomi
ddmpade marknadens reaktion. Vid Ukrainakrisen var reaktionen liknande: den svenska
marknaden uppvisade hogre volatilitet, vilket kan kopplas till bade geografisk nérhet och
landets beroende av europeiska energifloden (Nordea Funds, u.a.; Hoque, Sahabuddin &
Bilgili, 2023). Dessa skillnader visar hur marknadens struktur och landets exponering mot

kriser paverkar volatiliteten.

Skillnaderna mellan svenska och amerikanska index kan ocksa forstas utifran marknadens
storlek, branschstruktur och investeringskultur. USA:s aktiemarknad &r storre, mer likvid och
inkluderar fler tillvaxt- och riskkapitalintensiva foretag, vilket kan leda till bade storre
rorelser och snabbare anpassning till ny information (Marketmate, 2025). Den svenska

marknaden dr mindre och mer exportberoende, vilket gor den kénsligare for externa chocker.
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Behavioral Finance forklarar dessutom att svenska investerare i storre utstrickning kan
reagera kinslomissigt vid osdkerhet, till exempel genom flockbeteende eller dverreaktion
(Barberis, Shleifer & Vishny 1998; Shiller, 2003). EMH-perspektivet antyder ddremot att den
amerikanska marknaden absorberar ny information snabbare, vilket ger mer effektiva
marknadsreaktioner (Fama, 1970). Kombinationen av dessa faktorer bidrar till att forklara

bade likheter och skillnader i indexens volatilitet under kriser.

Sammanfattningsvis visar analysen pa att globala, systematiska kriser tenderar att ge liknande
volatilitetsmonster 1 bAde OMXSPI och S&P 500. Regionalt forankrade eller geopolitiska
kriser verkar kunna leda till storre skillnader, vilket kan ha samband med ekonomisk
exponering och geografisk nérhet. Vissa branscher verkar reagera mer dn andra, men graden
av paverkan kan variera beroende pa marknadsstruktur och investerarsentiment. Denna
jamforande analys antyder att det kan vara vérdefullt att beakta badde geografiska och
branschspecifika faktorer ndr man studerar marknadsreaktioner. For investerare och
beslutsfattare kan detta bidra till en mer nyanserad forstéelse for mojliga risker och

mdjligheter under globala kriser.
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6. Slutsatser och forslag pa framtida forskning

1 detta avsnitt sammanfattas slutsatserna.

I detta kapitel ssmmanfattas de viktigaste resultaten fran var studie. Det presenteras hur
aktiemarknaderna i Sverige och USA har reagerat pd tre olika geopolitiska kriser, bade pd
overgripande niva och inom olika branscher. Avslutningsvis presenteras forslag pd framtida

forskning.
6.1 Slutsatser

Studien har undersokt hur volatilitet utvecklas beroende av tre olika globala kriser i
aktieindex och branschindex 1 Sverige och i USA. Resultaten visar att Covid-19 pandemin
hade den mest kraftiga 6kningen av volatilitet bdde aktieindexet i helhet och pa branschniva
under den studerade perioden. USA och Kinas handelskonflikt var den som hade mest
mattliga forandringar och 1 manga fall nedgang av volatilitet. Men Ukraina och Ryssland var
mer volatilt. Detta utfall kompletterar den teoretiska forvantade bilden. Den kraftiga
okningen 1 volatilitet under covis-19, pdpekar hur irrationella och kénslodrivna beteenden kan
bli dominanta, vilket leder till att EMH blir otillracklig att forklara dessa marknadsreaktioner,
men dven under handelskonlfiken och tillvissdel Ukraina och Ryssland kriget, sa lutar det

mer mot att priserna reflektera i den tillgdngliga informationen.

Vidare visar F-testet statistiskt signifikanta resultat under COVID-19-krisen, ddr samtliga
branscher inom S&P 500 uppvisade signifikans pa 1 %-nivan. For OMXSPI gillde 1%-nivan
for alla branscher utom Utilities, som inte uppvisade nagon statistiskt signifikant skillnad,
samt Health Care, som ldg pd 5 %-nivén. I de 6vriga kriserna var det endast enstaka
branscher som uppvisade statistiskt signifikanta skillnader. Ddrmed visade resultatet att det
framfor allt var vilken kris som intréffade, snarare dn vilken bransch som analyserades, som

avgjorde om fordndringen 1 volatilitet var statistiskt signifikant.

Studien visar dven att olika branscher paverkas i varierande grad av globala kriser, vilket
aterspeglar skillnader i exponering och marknadsstruktur. Dessa resultat ligger 1 linje med
studiens syfte att belysa bade generella och branschspecifika ménster i volatilitet. Aven om

liknande tendenser kunde observeras mellan marknaderna, uppvisade svenska branscher
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genomgdaende en hogre kénslighet &n sina amerikanska motsvarigheter. Detta indikerar att
mindre, exportberoende ekonomier som Sverige kan vara mer sérbara for globala chocker

jamfort med storre och mer diversifierade marknader som USA.
6.2 Forslag pd framtida forskning

Utifrédn denna studies uppldgg, metodval och resultat framtrader flera mgjliga riktningar for
framtida forskning som kan fordjupa forstaelsen av geopolitiska krisers effekter pa
aktiemarknadernas volatilitet. Givet studiens avgransade urval och fokus pé kortsiktiga
effekter inom tva utvecklade ekonomier finns &ven ett behov av vidare forskning som

breddar, fordjupar och kontextualiserar resultaten.

For det forsta vore det véardefullt att utdka analysen till att omfatta fler marknader och fler
typer av aktieindex. Denna studie fokuserar pa tvd index fran utvecklade ekonomier, S&P
500 och OMXS30, men genom att inkludera tillvixtmarknader, asiatiska index eller mindre
regionala borser skulle man kunna undersoka hur volatilitets spridning varierar globalt och

om vissa marknader dr sdrskilt sdrbara for extern paverkan.

En annan mojlig utveckling vore att forldnga analys perioderna och dérigenom komplettera
studiens fokus pa kortsiktiga effekter med studier av langsiktiga marknadsreaktioner. Det &r
mojligt att vissa kriser far en utdragen effekt pa volatiliteten som inte fangas inom ett
symmetriskt eventfonster pa 40 handelsdagar. Att undersdka aterhdmtningsfasen efter kriser
eller att jamfora volatilitetens utveckling 6ver kvartal eller ar skulle kunna ge ytterligare

forstaelse for marknadens adaptionsformaga over tid.

Vidare kan mer avancerade volatilitets modeller 6vervidgas. Denna studie har medvetet valt
standardavvikelsen av dagliga logaritmiska avkastningar for att mgjliggora en 6verskadlig
och repeterbar analys. For framtida studier vore det dock intressant att implementera
GARCH-modeller eller volatilitets hirledningar frdn optionsprissittning (t.ex. implied
volatility), vilket skulle mgjliggéra mer dynamiska och asymmetriska analyser av volatilitet

over tid, sirskilt 1 perioder av extrem osédkerhet.

Ytterligare en forsknings mdjlighet &r att koppla marknads reaktionerna till specifika
investerares beteenden genom att integrera marknadsdata med data om exempelvis

kapitalfloden, nyhets intensitet eller sociala medier. Detta skulle mojliggdra en mer direkt
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testning av behavioral finance teorierna, inklusive flockbeteende och panikreaktioner, vilka i

denna studie tolkats indirekt via volatilitet.

Slutligen vore det intressant att undersoka politisk kommunikations paverkan pa
marknadsvolatilitet. Exempelvis skulle man kunna analysera om specifika typer av uttalanden
frén regeringar eller centralbanker har dimpande eller forstarkande effekt pa krisrelaterad
osédkerhet. I forlangningen kan detta bidra till policyrekommendationer om hur aktorer bor

kommunicera under geopolitiska kriser for att begrinsa marknads instabilitet.

Det bor dock papekas att studiens design, med fokus pa tvd marknader och ett relativt kort
analysfonster begransar generaliserbarheten. Resultaten bor dérfor tolkas som indikationer
snarare dn definitiva bevis pa kausala samband. Sammanfattat erbjuder denna studie en tydlig
och avgrinsad analysram, men lamnar samtidigt flera teoretiska och empiriska dorrar 6ppna

for framtida undersokningar.
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