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Abstract

In the fall of 2008 regulators banned short selling of financial stocks in response to a sharp
decline in financial stock prices. Evidence suggests that it had the opposite effect since stock
prices continued to fall. The question is: what did this to the volatility in the affected stocks?
This thesis tests the volatility in returns on 13 of the heaviest weighed financial components
in the S&P 500 index using the Ordinary Least Squared (OLS) method as well as the
GARCH(1, 1) method. This thesis also tests if Mondays are still affected by calendar-effects
during a financial crisis. The tests suggest that volatility indeed increased during the short
selling ban, and that Mondays show an increase in volatility.
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Introduktion

Bakgrund
U.S Securities and Exchange Commission, SEC, inférde den 19 september 2008 tillsammans

med Storbritannien och ett antal andra lander ett blankningsforbud pa finansiella aktier.
Forbudet inférdes med argumenten att aktierna, tack vare blankning, drevs ned till ett varde
som understeg dess fundamentala varde. Foérbudet skulle lugna den panik som radde pa
aktiemarknaden och for finansiella foretag i synnerhet. Bara dagar innan, den 15 september
hade Lehman-Brothers ansékt om konkursskydd under ”Chapter 11” och forbudet infordes
enligt SEC temporart som en nodatgard. Forbudet havdes i USA den 8 oktober samma ar,
Storbritannien havde sitt forbud den 16 januari 2009. Resultatet blev dock inte som tankt da
bankernas aktiekurser fortsatte falla samt att takten i nedgangen i manga fall istallet 6kade.
Nar forbudet havdes efter tva veckor fortsatte aktiekurserna sjunka. Under perioden da

blankningsforbud rddde sjonk aktiekurserna bland de finansiella bolagen med mer 4n 12 %.*

Blankning innebéar att man saljer aktier man lanat i férhoppning om att kunna kdpa dessa vid
ett senare tillfalle fast till en lagre kurs. Vinsten blir darmed skillnaden mellan vérdet av de
lanade aktierna och de kopta som lamnas tillbaks till utlanaren. Om kursen pa aktierna i fraga
istallet okar blir det en forlust i form av mellanskillnaden. Den som blankar tror darmed pa

nedgang i den blankande aktien.

Syfte och fragestéllning
Syftet med den har uppsatsen &r att undersoka om blankningsforbudet hade inverkan pa

volatiliteten i 13 utvalda bolags aktier. Jag har valt ut 13 av de aktier med storst tyngd pa S&P
500 —indexet. | samband med det kommer jag &aven titta pa volatilitetsférandringar pa
mandagar da tidigare forskning indikerar att volatiliteten 6kar pa mandagar. Jag véljer att
skriva om volatiliteten i samband med blankningsforbudet da det behovs mer forskning pa
omradet for att utoka underlaget kring blankning for beslutsfattare i en s& komplicerad fraga
som begransningar i aktiehandeln. Fragestéllningen jag kommer att fokusera pa: Okade
volatiliteten i de bertrda aktierna som omfattades av férbudet i september 2008? Den andra

fragan jag ska forsoka svara pa ar: Okade volatiliteten pd mandagar trots finanskrisen?

! Enligt Reuters (http://in.reuters.com/article/2012/08/10/stocks-shortselling-ban-idINL2E8JA8B720120810)



Avgransning
Jag viljer att avgransa mig till volatiliteten under blankningsférbudet samt volatiliteten pa

mandagar. Jag har valt ut 13 av de storsta finansiella bolagens aktier ur indexet S&P 500 da
de storsta bolagen drabbades hardast av forbudet Boehmer, Jones och Zhang (2012). Jag har
valt att anvanda mig av tva modeller for att analysera detta. Den forsta r en linjér regression
av typen Ordinary Least Squares (OLS), den andra &r en General Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity- modell, GARCH(1,1). Bada modellerna &ar vél beprovade och flitigt
anvénda i tidigare forskning.

Tidigare forskning
Tidigare forskning kring volatiliteten i samband med blankningsférbud i kristider ar ganska

tunn. Andra aspekter av blankningsforbud som sadant har undersokts, men asikterna om dess

effekter gar kraftigt isar.

Miller (1977) havdar att blankning forhindrar dverprissattning av aktier och att ett forbud mot
detta leder till att aktierna inte varderas till sitt egentliga varde. Kursen pa en aktie kommer
med ett forbud enbart att reflektera efterfragan fran de mest optimistiska képarna och inte fran
de som ser aktien som overvarderad och darmed anser att kursen star for hogt. De mer
pessimistiska koparna trycker darfor tillbaka kursen nedat genom blankning. Enligt Miller
(1977) tenderar aktier med hog risk dra till sig investerare med pessimistiska asikter dessa
aktier, detta forhindrar d& att aktierna “hypas” upp till hoga kurser pd en marknad dir

blankning ér tillaten.

Precis som Miller havdar Saffi och Sigurdsson (2008) att blankning korrigerar aktiepriserna
och haller nere irrationella uppgangar i aktiepriserna. Saffi och Sigurdsson (2008) anvande i
sin analys 12 600 olika aktier fran 26 lander mellan 2005 och 2008. Det visade sig att aktier
som omfattades av olika former av restriktioner kring blankning hade samre priseffektivitet®.

| en studie av Charoenrook och Daouk (2005) som omfattande 111 lander fann man att
volatiliteten pa avkastningen var lagre pa borserna i de lander dar blankning var tillaten an de

dar det var forbjudet eller hade restriktioner. Det visade sig dven att marknadsindex steg nar

> 2 priseffektivitet: Lag priseffektivitet innebar att priset p& en aktie inte reflekteras av tillganglig information.
Hdg priseffektivitet innebdr att all information, publik och insider reflekteras i priset.
(http://lwww.investinganswers.com/financial-dictionary/stock-valuation/price-efficiency-3075)



blankning blev tillatet samt att investerare inte kravde lika mycket i forvantad avkastning som
tidigare.

Nér det specifikt giller aktiers volatilitet pad daglig basis, “intraday”, visar en studie av
Cankaya, Eken och Ulusoy (2012) att volatiliteten pa avkastningen pa daglig basis minskar
med blankning. De havdar dock aven att just volatilitet pa daglig basis ar nagot som bor
undersokas narmare da det ar mycket fluktuationer uppkomna av blankning i kursen under

dagens gang.

Boehmer, Jones och Zhang (2012) en ekonometrisk undersokning med syfte att utvéardera
blankningsforbudet i USA 2008. Metoden de anvénde sig av var linjéra regressioner. De fann
att kursen pd manga aktier som omfattades av forbudet steg, men hanvisar kursékningen till
att investerare fOrvintade sig “bailouts” genom ett program kallat Troubled Asset Relief
Program (TARP)?® snarare &n att férbudet hade positiv inverkan pa kurserna. Resultatet visade
ocksa pa okad volatilitet i aktiepriserna dven om det inte med sékerhet gar att havda att den
enbart 6kade som en effekt av forbudet. Andra faktorer sdsom en forsamrad marknadskvalitet
kan ha haft inverkan. Volatiliteten fortsatte dock stiga &ven efter det att férbudet dragits
tillbaka. Studien visade &ven marknadskvaliteten steg efter att forbudet upphévts trots fortsatt
hog volatilitet Boehmer, Jones och Zhang (2012)

Scheinkman och Xiong (2003) menar pa i sitt teoretiska arbete som avhandlar prisbubblor pa
tillgangar att begransningar i blankning kan vara en bidragande orsak till skapandet av
bubblor och Gverdriven volatilitet. Detta da en aktieagare under ett blankningsforbud har
mojligheten att sélja sina tillgangar till nagon med &n mer tro pa aktierna och som betalat mer
an det fundamentala vérdet och framtida avkastningar. Den nya &garen gor det i tron om att
hitta nagon att salja aktierna vidare till ndgon som tror annu mer pa aktierna. Utan ndgon som
ar pessimistisk och tror pa nedgang och darmed tar ned priset till jamviktsnivan igen skapas
en bubbla.

Resultat
Resultaten av min undersokning visar pa skillnader i de anvanda modellerna som jag inte

hade forutspatt. Resultatet fran OLS-modellen stoder tidigare forskning, att volatiliteten
generellt stiger nar blankningsforbud rader. Resultatet fran bada modellerna visar dven pa
okning i volatilitet pa mandagar eller forsta handelsdag efter helgdag.

* TARP, ett program den amerikanska regeringen satte upp i oktober 2008 fér att képa upp riskfyllda tillgéngar i
den finansiella sektorn. Exempel pa dessa var huslan som lantagarna hade svart att betala igen.



Disposition
Fortsattningen pa denna uppsats ar foljande: | nasta kapitel tvd kommer jag redogora for

teorin och hur blankning gar tillvaga, samt kortfattat varfér mandagar skiljer sig fran 6vriga
handelsdagar. Jag kommer ga igenom de metoder jag anvant mig av i kapitel tre. Darefter i
efterfoljande kapitel kommer jag redogdra hur datan ar framtagen och hur den ser ut. | fjarde
kapitlet presenterar jag och analyserar resultatet med stéd ur tidigare forskning for att sedan

avsluta med en sammanfattning.

Teori

Blankning
Det finns tva vanligt forekommande typer av blankning. Den ena kallas tackt blanknig

(Covered short sell). En tackt blankning genomférs ofta i flera olika steg av transaktioner.
Som oftast borjar det med att den som blankar lanar aktierna som ska blankas sa att dessa kan
overlamnas till koparen av de blankade aktierna da transaktionen ager rum. Den som blankar
far betalt i den radande valutan nar aktierna dverlamnas. | nasta transaktion blankas aktierna.
Det tredje steget intraffar vid en senare tidpunkt, dar den som lanade aktierna képer samma
antal aktier av samma typ s att dessa kan 6verlamnas till den som lanade ut aktierna. | den
fijarde och sista transaktionen Overlamnas de kopta aktierna till utldnaren. Vinsten som
spekulanten gor fas genom salja de lanade aktierna dyrt till koparen av de blankade aktierna i
forhoppning om att kunna lamna tillbaks samma antal av aktierna till utlanaren, fast dessa
hoppas spekulanten kunna kopa billigare da kursen fallit. Spekulanten som blankar aktierna
gor med andra ord sin vinst vid nedgang i aktiekursen. Dock maste lanekostnader betalas for

lanet av aktier Stromgqvist (2009).

Den andra typen av blankning kallas naken blankning (Naked short sell). Vid en naken
blankning séljer spekulanten aktier som denne inte &ger. Spekulanten har heller inte lagt
undan aktier som utbyte i transaktionen. Da denne inte lanar aktier kommer heller inga
lanekostnader behdva betalas, dock kommer spekulanten behova tacka de kostnader som
uppstar for maklaren vid en blankning av denna typ. Méklaren haller en kort position at den
blankande spekulanten och nar det ar dags att ga ur den korta positionen forlitar sig
spekulanten pa att samma antal aktier finns tillgangliga att kopa tillbaks. Risken i denna typ
av blankning ligger i att maklaren inte far tag i samma antal aktier och méklaren behover da i

sin tur anvanda sig av naken blankning.



Den storsta risken en blankande spekulant tar &r att aktiekursen stiger. | fallet da en naken
position tas kommer spekulanten behova ga ur sin korta position till forlust eller betala mer
for att halla den korta positionen dppen. Stiger aktiekursen och haller sig kvar pa den nivan ar
spekulanten fast i vad som kallas for short squeeze. En short squeeze intréffar som en
konsekvens av att de som blankar maste ga ur sina korta positioner genom att kopa tillbaks
aktierna till ett hogre vérde. De skapar darmed en efterfragan som &r storre an utbudet och
aktiekurserna kommer da fortsétta pressas uppat. Detta fenomen intraffar framforallt i de
mindre handlade aktierna. En annan risk uppstar da den som blankar inte lyckas hitta samma
antal aktier att kopa tillbaks vilket gor det svart att avsluta den korta positionen Financial
Services Authority (2009).

Investerare anvander blankning i spekulativt syfte eller for att hedga. En investerare kan
exempelvis hedga en lang position i en aktie och samtidigt ga kort (blanka) en annan
jamforbar aktie. Om kursen faller i den langa positionen kan forlusten begransas genom
blankningen i den jamfdrbara aktien, da blankningen gjordes i en jamforbar aktie kan kursen i
denna ocksa tankas falla varvid vardet okar i den korta positionen. Hedgning genom
blankning kan dven goras genom att blanka ett annat instrument kopplat till aktien i fraga
Financial Services Authority (2009).

Day of the week effect
For den som inte &r insatt &r det latt att tro att avkastningar och volatilitet borde vara

oberoende av vilken dag i veckan det &ar. French (1980) visade genom en empirisk
undersokning att sa inte var fallet. Det konstaterades i studien att mandagarnas negativa
avkastning maste bero pa vad han kallar en "weekend effect” snarare dn att borsen ar stangd.
Det beror pa att spekulanter och andra investerare under helgen nér borsen ar stangd, far tag
pa information om foretag som de sedan handlar pa nar borsen Gppnar igen veckan efter
Foster och Viswanathan (1990). | en empirisk studie av Foster och Viswanathan (1990)
visades det att mandagar generellt har hog volatilitet.



Metod

| metoderna anvénder jag mig av tva dummyvariabler. Dessa tva dummyvariabler markerar
tiden da forbudet ar aktivt, samt de dagar som ar mandagar alternativt forsta helgfria dag de
dagar da mandag ar helgdag. For att definiera tiden for forbudet har jag anvant mig av en
dummyvariabel benamnt DAY med varde 1 under tiden forbudet rader, 6vriga dagar har
vérdet 0.

For att skatta eventuell 6kning i volatilitet pA mandagar, eller forsta handelsdag efter helgdag i
de fall dar mandag &r helgdag, anvander jag en till dummyvariabel som bendamns DM dar M

star for mandag. Mandagsdummyn innehar vardet 1 da det & mandag och 0 6vriga dagar.

Jag anvénder mig av en proxy for volatiliteten i form av kvadrerade avkastningar i de olika
bolagens aktier, denna benamns r2. For att rdkna ut avkastningarna i aktierna anvander jag

mig av foljande formel dar r star for returns och p for aktiekursen vid tidpunkten t:

En proxy ar en variabel som i sig sjalvt kan vara av mindre vikt men dér istallet tolkningen av
resultatet &r det intressanta. Pa samma satt som BNP kan tolkas som ett matt pa
levnadsstandard kan fluktuationerna i avkastning tolkas som volatilitet. Autokorrelation ar ett

reellt problem i tidsserieanalyser och innebdr att vardena ar korrelerade med tiden.

Ordinary Least Squares (OLYS)
Ordinary Least Squares (OLS), eller minsta kvadratmetoden &r en metod som anvénds for att

skatta okénda parametrar i en linjér regression. Metoden minimerar summan av de kvadrerade
avstanden mellan den anpassade rata linjen och de observerade talparen. Avstandet mellan
den réta linjen och observationerna &r OLS-residualerna. Metoden minimerar med andra ord

summan av OLS-residualerna. Ekvationen fOr regressionen jag valt att skatta &r:
¢ = Bo+ V1D + Birii + v2DPN + &,

dar r2 ar de kvadrerade avkastningarna, S, ar intercept, y, ar parametern for variansen pa
mandagar och y, ar parametern for variansen under blankningsforbudet. For att underlatta i

min regression har jag anvant mig av tva dummyvariabler. En dummyvariabel ar en binar



variabel som endast visar vardena 0 och 1 och anvands i regressioner for att exempelvis

utmarka ett visst tidsspann éver en langre tidsperiod.

Jag anvander mig av s.k. laggar eller tidsforskjuten data. Tanken &r att ta hansyn till
autokorrelation och bygga in den i modellen genom att tidsforskjuta data. Detta gors da
autokorrelation &r korrelation som rader med tiden, genom att da forskjuta datan andras tiden i
forhallande till datan. Jag har valt att tidsforkjuta ett steg, dvs. en lag da detta efter tester

visade sig ge lagst autokorrelation.

General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH)
Avkastning i aktier varierar 6ver tiden i form av perioder dar volatiliteten ar exeptionellt hog

blandat med perioder dar volatiliteten ar valdigt 1ag, kallat volatility clustering. | den vanliga
linjara LS-modellen (Least Squares) antas det att det forvantade vérdet av summan av alla
kvadrerade feltermer ar lika vid varje givet tillfalle, kallat homoskedasticitet. Om sa inte ar
fallet lider modellen av heteroskedasticitet. Rader heteroskedasticitet kommer LS-estimatorns
varians att vara missvisande, modellen maste da korrigeras for heteroskedasticitet. For att
handskas med fenomenet med klustrande volatilitet, som féljer av homoskedasticitetskonstant
varians, introducerade Robert Engle 1982 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-
model (ARCH). Tim Bollerslev (1986) vidareutvecklade ARCH-metoden och introducerade
General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-model (GARCH). GARCH-modellen
fangar upp tjocka svansar i fordelningen och den klusterande variansen enligt Bollerslev
(1986). Autokorrelation ar normalt inget problem nar GARCH modeller anvands da
variansekvationen i GARCH-modellen & en ARMA (Autoregressive-Moving-

Average) modell som anvénds for att filtrera ut autokorrelation i residualerna.

Den generella GARCH-modellen & GARCH (p, g), g och p ar antalet tidsforskjutningar
(laggar) i ARCH och GARCH-processerna. ARCH-processen, Y./_, a;eZ ;, modellerar
klustrandet i volatiliteten genom att de bada formlerna ihop, medelvarde och
variansformlerna, ser till att om avkastningarna har ett hogt eller 1agt vérde vid en viss
observation sa kommer den betingade variansen att ¢ka i senare observationer. Darigenom
kommer avkastningarna visa hoga eller laga varden ocksa i senare observationer. Det sker
genom att 2, &r tidsforskjuten bakdt med en observation vilket gor att den innehaller

information om den tidigare observationens varians, den &r &ven kallad ARCH-termen.
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GARCH-modellen ges utav tva ekvationer; en medelvardesekvation samt en variansekvation.

Den generella GARCH (p,q) modellens ekvationer ges av:

Tt = U+ &,
hy =w+ Z?:l a;ef_1 + Z?:l Biht—1.

Ifall sétts till p=0 reduceras GARCH till en ARCH(q)-process. | en sadan process specificeras
endast den betingade variansen som en linjar funktion av tidigare observationer medan en

GARCH(p, q)-process dven tillater laggade betingade varianser.

Jag valjer att anvanda mig av GARCH(1, 1) da det ar en val beprévad modell i tidigare
forskning. Den anvénder 1 lagg i bdde ARCH-delen och GARCH-delen och ges av foljande

ekvationer:
Tt = U+ &,

ht =w+ alé‘f_l + ﬁlht—l + elDtI-VI + gthBAN.

Ekvationen for feltermen &r ¢, = zt\/h— , dar z, foljer en standardiserad normalfordelning och
h; &r den betingade variansen, r; ar avkastningen i aktien vid tidpunkten t, w &r intercept och
u ar medelvardet som forvantas visa ett lagt och visa positivt varde. h,_,, dven kallad

GARCH-termen, ar den betingade variansen med tidsforskjutning en observation bakat, dvs. 1

lagg.

Data

Den anvéanda datan bestar av dagliga slutkurser for 13 foretag ur S&P 500 indexet, alla 13
foretag ar noterade pa New York-bdrsen. Jag har valt ut 13 av de aktier i den finansiella
sektorn med storst vikt i indexet. Datan bestar utav 509 observationer mellan 18 september
2007 och den 18 september 2009. Ur slutkurserna har jag sedan réknat ut avkastningen for
respektive aktie. Datan for slutkurserna &r inhdmtad med hjalp utav Google Finance. Jag har
gatt efter den amerikanska kalendern vad galler helgdagar for att kunna se mandagar och dag
efter helgdag i de fall da mandag ar helgdag. Detta har varit nddvandigt da jag anvander mig
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av en dummyvariabel for mandagar, DY. Mandagar over hela den observerade tidsperioden
har anvants. | Tabell 1 ser vi att avkastningen i alla aktierna visar pa positiv skevhet
(skewness) vilket tyder pa att de har en lang svans at hoger i distributionen. Positiv skevhet

visar dven att massan i distributionen ligger at vanster i fordelningskurvan.

Ljung-box test
Ljung-box test ar gjort och pekar pa autokorrelation i avkastningarna samt de kvadrerade

avkastningarna. Testet undersoker korrelationen mellan en observation vid en viss tidpunkt
och observationer bakat i tiden. Antalet laggar bestammer hur manga observationer bakat i
tiden testet ska undersoka korrelation med. Jag har i testet anvdnt mig av en lagg och
resultaten presenteras i Tabell 1. Testet visar att néstan att majoriteten av de olika aktiernas
avkastningar samt alla utom en i de kvadrerade avkastningarna visar tecken pa

autokorrelerade residualer.

Ljung-box testet prévar om den grupperade autokorrelationen i en tidsserie ar skilt fran 0.

Ljung-box testet ar ett Q-test och kan definieras som foljande:
Hy: Ingen autokorrelation
H;:autokorrelation.

Testet ser ut enligt foljande:

A2
Pk

h
Q=n(n+2)zn_k
k=1

dér n ar stickprovsstorleken, p2 &r stickprovets autokorrelation vid laggen k och h ar antalet
laggar som testas. Den kritiska regionen for en forkastning av nollhypotesen om

slumpmassighet i stickprovet, dér « ar signifikansnivan betecknas som:
Q > Xlz—a,h
dar x7_, , & a-kvantilen i 2 fordelningen med h frihetsgrader.

Figurer
Figurerna nedan visar aktiekursen, avkastningen samt den kvadrerade avkastningen i aktien

for American International Group. Observationerna da blankningsforbudet &ar aktivt &r
markerad med tjock linje och ar fran observation 254 till och med 267.
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Figur 1: Aktiekurs for American International Group
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—— Aktiekurs

Blankningsférbud

| figur 1 kan vi se en liten 6kning i aktiekursen alldeles innan blankningsforbudet infordes.
Precis innan syns aven ett stort fall i kursen och efter blankningsforbudet fortsatter kursen pa
en lag niva. Kursfallet forefaller stimma med handelsen den 15 september 2008 da Lehman-

Brothers ansokte om konkursskydd. Aktiekursen ar i USA-dollar.

Figur 2: Avkastning for American Internaitonal Group

Avkastning for American International Group

—— Avkastning =—Blankningsférbud

Avkastningen i aktien hos American International Group visas har i figur 2. | borjan av
blankningsforbudet sjunker avkastningen samma dag som blankningsforbudet infors for att

sedan stiga igen. Avkastningen visas i procent.
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Figur 3: Kvadrerad avkastning for American International Group

Kvadrerad avkastning for American International Group
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Kvadrerad avkastning ~=——Blankningsorbud

| figur 3 ser vi den kvadrerade avkastningen som visas i procent. D& avkastningen &r
kvadrerad syns inga negativa observationer. Jag anvander kvadrerad avkastning som proxy

for volatiliteten. I figuren syns att volatiliteten &r klustrad med jamna mellanrum.

Resultat och Diskussion

| Tabell 2 och 3 ser vi resultaten av regressionerna i de tva modellerna. Tabell 2 innehaller

resultaten fran OLS-modellen och Tabell 3 visar resultaten fran GARCH-modellen.

Resultat OLS
I modellen &r y, parametern for variansen i avkastningarna pa mandagar och y, ar parametern

for variansen i avkastningarna for tiden da forbudet var aktivt. Av de 13 aktier jag analyserat
med OLS visar 7 pa en signifikant 6kning i volatilitet for tiden under blankningsforbudet.
Signifikansnivan ar hogst pa 1 % -nivan och lagst pa 10 % -nivan. Alla har haft en positiv
inverkan pa volatiliteten vilket betyder att volatiliteten signifikant har okat for dessa aktier. |
samma tabell ser vi aven att 10 av 13 aktier uppvisar signifikant hogre volatilitet pa

mandagar.

Resultat GARCH(1, 1)
Variablerna a; och 3, & ARCH- respektive GARCH effekter i modellen. 6, ar parametern

for variansen pa mandagar och 6, é&r parametern for variansen for den tid da

blankningsforbudet ar aktivt. | resultatet ser vi att sex av tretton bolags aktier visar pa en
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signifikant forandring i variansen pa mandagar. De dr som hogst signifikanta pa 1 % -nivan.
Fem av de signifikanta aktierna visar pa en positiv inverkan pa variansen medan en visar pa
en negativ inverkan. Vi kan aven se att tva av tretton aktier visar pa signifikant forandring i
variansen nar blankningsforbud rader. Bada visar positiv inverkan pa variansen pa 1 % -nivan

respektive 10 % -nivan. Parametrarna a, och f; ar alla signifikanta pa 1 % -nivan.

Diskussion
For mandagar ligger mitt resultat i linje med tidigare forskning i Day of the week —effekten

som visar pa hogre volatilitet pA mandagar Fenomenet uppstar pa grund av att information
kring aktierna nar investerarna aven pa helgerna nar borsen ar stangd, man handlar sedan pa
den nya informationen pa mandagar eller forsta dagen efter helgdag vilket leder till hégre
volatilitet pa mandagar. | en undersokning kring Days of the week -effekten i bland annat
Turkiet under finanskrisen, fann Hourvouliades och Kourkoumelis (2010) att effekten
kvarstod trots finanskrisen och medftljande turbulens pa aktiemarknaden dar. Resultatet
antyder att denna effekt fortsatte gora sig pamind pa New York-borsen dven under en sa pass
volatil period som den under finanskrisen 2008-20009.

I resultaten for OLS uppvisar majoriteten av de utvalda aktierna signifikant 6kning i volatilitet
under blankningsforbudet, aven om inte aktierna var signifikanta pa 1 % -nivan. Resultatet
ligger darmed i linje med tidigare forskning da majoriteten av de aktier jag valt ut uppvisar
signifikant 6kning i volatiliteten. 1 en undersékning av Boehmer och Jones Zhang (2012, s.
29) var resultatet att kurserna pa manga finansiella aktier 6kade trots att de var omfattade av
forbudet. De hanvisar detta till att manga investerare férvantade sig bailouts i kélvattnet av
Lehman-Brothers ansokan om konkursskydd da TARP -programmet lanserades samma dag
som blankningsforbudet inférdes. Deras undersokning som de gjorde med hjalp av OLS

visade aven pa okad volatilitet.

Resultatet ifran GARCH-modellen aterspeglar dock inte resultatet i OLS-modellen. ARCH-
effekt visar pa autokorrelation i de kvadrerade avkastningarna och GARCH-effekt betyder att
tidigare observationers varians har inverkan pa den efterféljande observationens varians.
Orsaken till skillnaderna mellan modellerna kan vara att GARCH(1, 1) kréaver fler
observationer for att ge ett signifikant resultat, blankningsforbudet omfattade endast 14
handelsdagar. Det kan betyda att GARCH-modellen ar for trubbig nar relativt fa antal
observationer anvéands. Mitt urval bestod av de 13 tyngst vagda aktierna i S&P 500-indexet

och en djupare analys med fler foretag och fler skattade observationer bor underlatta nar
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GARCHJ(1, 1) anvands. For mandagar visade bade GARCH och OLS-modellen ett liknande
resultat. Antalet observerade mandagar var langt fler &n dagarna som omfattades av
blankningsforbudet och dven det pekar pa att OLS é&r att foredra nar fa skattade observationer

anvands.

Sammanfattning
| den har uppsatsen underscker jag effekten pa volatiliteten genom blankningsférbudet i USA

under senhdsten 2008 som omfattade finansiella aktier. Bland dessa aktier har jag valt ut 13
av de finansiella aktierna med stérst tyngd i S&P 500-indexet. Jag far motséagelsefulla resultat
i de modeller jag anvant, OLS samt GARCH(1, 1). OLS-modellen visar pa hogre volatilitet
hos majoriteten av de 13 bolags aktier jag valt ut for analys. | GARCH-modellen pekar
resultatet pa det motsatta dar endast 2 av bolagens aktier uppvisade hogre volatilitet. Detta
tordes bero pa att blankningsforbudet Resultatet ar daremot samstammigt i en

volatilitetsokning pa mandagar.

For framtida forskning hade det varit bra med en jamférelse mellan olika marknader och
effekten pa volatilitet och blankningsforbuden dar. Framtida forskning kan &ven vara att

anvéanda en annan metod foOr att skatta variansen, exempel realiserad varians.

16



Referenser

Ait-Sahalia Yacine, Fan Jianging, Li Yingying (2012-10-17), “The Leverage Effect Puzzle:
Disentangling Sources of Bias at High Frequency”

Boehmer Ekkhart, Jones Charles M, Zhang Xiaoyan (2012-10-30), “Shackling Short Sellers:
The 2008 Shorting Ban”.

Bollerslev, Tim (1986), “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”,
Journal of Econometrics, Vol. 31, s. 307-327

Cankaya Serkan, Eken Mehmet H, Ulusoy Veysel (2012), “The Impact of Short Selling on
Intraday Volatility: Evidence from the Istanbul Stock Exchange”, International Research
Journal of Finance and Economics,2012, upplaga 93.

Charoenrook, Anchada & Daouk, Hazem (Februari 2005),”A Study of Market-Wide Short-
Selling Restrictions”.

Douglas Foster F, Viswanathan S (1990), “A Theory of the Interday Variations in Volume,
Variance and Trading Costs in Securites Markets”, The Review of Financial Studies, Vol. 3,
Nr 4, s. 593-624.

Engle, Robert F (juli 1982), “Autoregressive Conditional Heteroscedaticity with Estimates of
the Variance of United Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol. 50, Nr. 4, s. 987-1007

Finacial Services Authority, UK (Februari 2009), “Short Selling”.

French, Kenneth R (Februari 1980), “Stock returns and the weekend effect”, Journal of
Fiancial Ekonomics, Nr. 8, s. 55-69

Hourvouliades Nick, Kourkoumelis Nikolaos L (2013-01-08), “New Evidence for the Day-of-
the-Week Effect in the Financial Crisis”.

Miller, Edward M (September 1977), ”Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion”, The
Journal of Finance, Vol. 32, Nr. 4, s. 1151-1168.

Saffi, Pedro AC & Sigurdsson, Kari (2008-04-27), “Price Efficiency and Short Selling”.
Scheinkman José, Xiong Wei (2003-03-14), “Overconfidence and Speculative Bubbles”.

Stromqvist, Maria (2009-06-24), "How does shortselling affect financial markets”, Economic
Commentaries, Sveriges Riksbank, Nr 7.

17



Tabell 1: Statistik pa avkastningarna

Tabellen visar statistik pd avkastningarna, r, och ar beraknat utifran 509 observationer under tidsperioden 18 september 2007 och 18 september 2009.
Statistiken visar pa viss skevhet datan och hog kurtosis. Det visar pa att datan ej ar normalfordelad.

Statistik pa avkastningarna, r; Ljung-box (Q-stat)

Medeltal | Median | Maxvarde | Min. varde | Skevhet | Kurtosis o T3 r#
American Int. Group -0,0019 -0,0022 0,6600 -0,6079 0,8435 15,2402 0,0988 17,301*** | 23,473***

American Express 0,0000 0,0000 0,2065 -0,1759 0,4948 5,8102 0,0467 6,6548*** 2,5202

Bank Of America 0,0003 -0,0031 0,3527 -0,2897 0,6335 8,1675 0,0702 0,0975 23,432%**
Bank Of N.Y Mellon Corp 0,0005 -0,0002 0,2481 -0,2716 0,5033 8,3074 0,0500 26,016*** | 52,928***
Citigroup -0,0019 -0,0047 0,5782 -0,3902 1,0692 13,7282 0,0759 1,9092 12,876***
Capital One Financial 0,0007 -0,0016 0,2643 -0,2504 0,3114 5,8046 0,0618 1,7298 16,408***
Discover Financial Services 0,0006 -0,0009 0,2732 -0,1500 0,5112 56111 0,0521 2,8631* 16,456***
Goldman Sachs 0,0008 -0,0002 0,2647 -0,1896 0,9049 9,5749 0,0451 0,6979 15,402%**
JPMorgan Chase 0,0012 -0,0019 0,2510 -0,2073 0,7210 7,2291 0,0520 6,0436** 31,169***
MetLife Inc. 0,0006 0,0000 0,2800 -0,2677 0,4333 8,4367 0,0586 7,5712%** | 28,720***
Morgan Stanley 0,0008 -0,0004 0,8698 -0,2589 3,6232 46,6108 0,0719 0,5214 7,0807***
U.S. Bancorp 0,0003 0,0000 0,2284 -0,1817 0,4497 7,0684 0,0463 4,4685** 14,721%**
Wells Fargo 0,0012 -0,0020 0,3276 -0,2382 1,1704 9,2074 0,0597 6,7783*** 3,8336**




Tabell 2: Resultat OLS

*** = Signifikant pa 1 % -nivan, **= Signifikant pa 5 % -nivan, *= Signifikant pa 10 % -nivan.
De kvadrerade avkastningarna, 2, ar den beroende variabeln dar y; visar forandringen i variansen p& méndagar och y, visar férandringen i variansen

under blankningsférbudet. Resultatet ar beraknat utifran 509 observationer under tidsperioden 18 september 2007 och 18 september 2009.

American Int. Group
American Express
Bank Of America

Bank Of N.Y Mellon Corp
Citigroup
Capital One Financial
Discover Financial Services
Goldman Sachs
JPMorgan Chase
MetLife Inc.
Morgan Stanley
U.S. Bancorp
Wells Fargo

Bo 41 B Y2 R?
0,0061*** 0,0052 0,1979*** 0,0242** 0,0605
0,0017*** 0,0015*** 0,0678 0,0025* 0,0278
0,0030*** 0,0035** 0,2075*** 0,0082** 0,0673
0,0012*** 0,0019*** 0,2599*** 0,0097*** 0,1684
0,0039*** 0,0041* 0,1568*** 0,0053 0,0334
0,0026*** 0,0021** 0,1839*** 0,0027 0,0447
0,0020*** 0,0012* 0,1852%*** 0,0008 0,0392
0,0012*** 0,0021*** 0,1730*** 0,0031** 0,0577
0,0016*** 0,0015** 0,2308*** 0,0048*** 0,0822
0,0021*** 0,0015 0,1821*** 0,0136*** 0,1136

0,0026 0,0086** 0,1204*** 0,0067 0,0246
0,0015*** 0,0013** 0,1826*** 0,0004 0,0392
0,0029*** 0,0016 0,0909** 0,0014 0,0119
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Tabell 3: Resultat GARCH (1, 1)
*** = Signifikant pa 1 % -nivan, **= Signifikant pa 5 % -nivan, *= Signifikant pa 10 % -nivan.
1, ar den beroende variabeln i ekvationen for medelvardet i avkastningen och h, ar den beroende variabeln i ekvationen for variansen. Foréandringen i

variansen pa mandagar visas genom variabeln 8, och forandringen i variansen under forbudet genom variabeln 6,. Resultatet ar beraknat utifran 509
observationer under tidsperioden 18 september 2007 och 18 september 2009.

Medelvardesekvation Ekvation for variansen
Hu w 251 B1 61 0,

American Int. Group -0,0051 0.0012%*** 0,2479%** 0,7639*** -0,0034%*** -0,0029

American Express -0,0004 -3.49E-06 0,0693*** 0,9126*** 0,0002 0,0004

Bank Of America -0,0014 3.76E-06 0,1602*** 0,8544*** 0,0001 0,0004

Bank Of N.Y Mellon Corp 0,0008 -4.80E-05** 0,1082*** 0,8624*** 0,0004*** 0,0021*

Citigroup -0,0036** 3.81E-05 0,2355*** 0,7866*** 0,0001 0,0001

Capital One Financial 0,0004 -4.86E-05 0,1226*** 0,8512*** 0,0007** 0,0006

Discover Financial Services 0,0007 -5.01E-05 0,1056*** 0,8622*** 0,0006** 0,0005

Goldman Sachs 0,0023* -5.90E-05*** 0,1091*** 0,8792*** 0,0004*** 0,0006

JPMorgan Chase 0,0001 -1.24E-05 0,1838*** 0,8237*** 0,0002* -0,0003

MetLife Inc. 0,0001 1.02E-05 0,1279*** 0,8698*** 0,0000 0,0015
Morgan Stanley 0,0004 -5.36E-06 0,1545%** 0,8253*** 0,0004 0,0071**=

U.S. Bancorp 0,0000 -9.11E-06 0,1391*** 0,8531*** 0,0002 0,0000

Wells Fargo 0,0006 3.35E-06 0,1901*** 0,8250*** 0,0002 0,0002




