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Att exemplifiera hur likviditetsgaranterna arbetar samt att aterge en bild av
hur likviditetsgarantin fungerar. Syftet & dessutom att undersbka om de
bolag som tecknat avtal med en likviditetsgarant har en 6kad extern handel i
sin aktie jamfért med bolag som inte har en likviditetsgarant.

Uppsatsen karaktériseras av ett deduktivt angreppssétt och anvander savé
kvantitativa som kvalitativa metoder. For att &erge en bild av
likviditetsgaranternas arbete samt hur likviditetsgarantin fungerar har vi
anvant oss av semistrukturella intervjuer. For att undersoka vilket resultat
likviditetsgaranterna har bidragit till har vi anvant sekundérdata fran
Stockholmsbdrsen. Datan omfattar 20 utvalda féretag som vi studerat under
en femarsperiod med fokus pa tva jamforande manader under 2003 och
2004. For att utrona huruvida bolag med likviditetsgarant har en 6kad extern
handel i sina aktier eller g har vi utfort diverse berékningar.

| uppsatsen behandlas teorier och tidigare forskning kring likviditets- och
spreadbegreppet, handeln pa Stockholmsborsen, olika typer av liquidity
providers samt resultatet av tidigare forskning kring likviditetsgaranter.

Undersokningen baseras pa 20 utvalda foretag vi foljer under en
femarsperiod med fokus pa tva jamférande manader under 2003 och 2004.
Undersokningen bygger dven patvaintervjuer med tvalikviditetsgaranter.

De béda intervjuade likviditetsgaranterna har ett liknande arbetssétt. Vidare
har likviditetsgaranterna inte har haft sd stor betydelse for likviditeten i
aktien som de gédva och Stockholmsboérsen gérna vill framhéava. Slutligen
har likviditets-garanterna paverkat den externa handeln i kundbolagens
aktier. Vi kan déremot inte sdgatill vilken grad de har gjort detta.
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To state an example from two liquidity providers at the Stockholm Stock
Exchange and examine how the liquidity providers work. Our purpose is
also to examine if there is an increasing externa trade in shares for
companies that have aliquidity provider.

Methodology: This thesis is characterised by a deductive approach and includes both

Theoretical
per spectives:

Empirical
foundation:

gualitative and quantitative methods. To get an idea about how liquidity
providers work we have interviewed two liquidity providers. To examine
how the work of the liquidity providers has affected the shares, we gathered
liquidity reports from the Stockholm Stock Exchange. A selection of 20
companies have been analysed for the past five years, focusing on the
periods March 2003 and March 2004. From that data a number of
calculations have been made in order to find out if companies with liquidity
providers have had increased trading.

Literature about liquidity and spread has been studied. We have included
research made about the trade at the Stockholm Stock Exchange and about
liquidity providers, market makers and specialists.

We have chosen to study 20 companies over a five year period with focus
on March 2003 and March 2004. We have aso interviewed two liquidity
providers.

Conclusions: The liquidity providers that we interviewed worked in a similar way. The

effects for client shares with liquidity providers are not as substantial as the
providers and the Stockholm Stock Exchange accentuate. The liquidity
providers do have effects on the externa trade in their client shares, but
further research has to be made in order to state to what extent.
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1. INLEDNING

| detta kapitel forklarar vi varfor vi har valt &mnet likviditetsgaranter och
belyser vissa intressanta aspekter av vart val. Vi vill ge en uppfattning av vad
amnet handlar om samt férmedla de bakgrundsfakta och tankar som ledde
framtill vart syfte.

1.1 Bakgrund

"Garantier sétter fart p& handeln”*, ” Succé med garant”?, ” Somnpiller borta
fr&n piggare bors’®. Rubrikerna i finanstidningarna har varit manga och
positiva sedan Stockholmsborsen i mag 2003 inférde systemet med
likviditetsgaranter. Att amnet fatt stor uppméarksamhet &r inte férvanansvart.
Att ha god likviditet i en aktie & en av de viktigaste faktorerna for att uppna
en val fungerande handel och bérserna har ett stort intresse av att uppratthalla
en hog likviditet i sinanoterade aktier.

Stockholmsbérsen har internationellt sett mycket god likviditet i sina aktier®,
Det har dock funnits en rad mindre bolag som haft en lag omsattning i sin
aktie. Dalig likviditet i en aktie skapar inte bara osakerhet om vilket pris som
gdler pad marknaden, det leder &ven till dkade transaktionskostnader samt
svarigheter att fa en korrekt vardering av bolagen. Det kan uppsta svarigheter
att kopa eller sdlja aktien, ndgot som leder till en 6kad risk for investerarna
da det & svérare att gora sig av med aktien till ett vettigt pris. Dessutom
kraver investerarna kompensation for sin Okade risk och hogre
transaktionskostnader vilket innebéar dkade kapitalkostnader for bolag med
illikvida aktier. For bolagen galler dessutom att skapa en attraktiv vauta. En
valuta som tar ett antal handelsdagar i ansprék vid avyttring & betydligt
mindre attraktiv an en valuta som kan omséittas pa ett par timmar. Detta
faktum &r viktigt for bolagen vid nyemissioner och forvarv dar bolaget
betalar med egna aktier”.

Pa manga borser runt om i varlden har det |ange pagétt ett arbete for att hdlla
likviditeten i aktierna pa en hdg niva Marknader som &r sa kallade " quote
driven” marknader, dar priset sétts av borsmaklare innan investerarna lamnar
in sina order, finns market makers. Det & foretag som haller lager av aktier
och sinsemellan konkurrerar om order fran investerare genom att sitta sa
fordelaktiga kurser som méjligt. Pa sa sétt halls spreaden, skillnaden mellan
kop- och saljkurs, nere. Ett exempel pa en sddan marknad & Nasdag i USA.

! Munkhammar, V. (2003-10-08). Garantier stter fart pd handeln. Dagens Industri, s. 32

2 Munkhammar, V. (2003-12-12). Succé med garanti. Dagens Industri.

% Hedensj6, B. (2004-04-05). Somnpiller borta fran piggare bors. Dagens | ndustri.

* Pressmeddel ande Stockholmsbérsen. (2003-12-11). Likviditetsgaranter ger minskad risk
och minskade handel skostnader. www.stockholmsborsen.se. (2004-05-18).

® Garat, B. (2004-05-19). Remium Fondkommission AB.



Pathe New York Stock Exchange (NY SE), som likt Stockholmsbdrsen &r en
sa kallad orderdriven marknad med en auktionsbaserad handel, har varje
aktie en specialist som forutom att den skéter all handel med aktien ocksa har
en skyldighet att uppratthdlla en viss likviditet i aktien. Detta genom att de
sitter kurser om det inte finns nagon kopare eller siljare som gor det. Pa
Parisbdrsen finns ett system med likviditetsgaranter sedan 1992. Det fungerar
paliknande st som det svenska.

| maj 2003 rekommenderade Stockholmsborsen bolag med &gt omsatta
aktier att anlita en likviditetsgarant for att fa fart pa handeln. Syftet med
likviditetsgarantin ar att det alltid finns kdp- och sdljkurser med acceptabel
spread. PA s sitt minskar investerarnas kostnad och risk. Minskad spread
leder till okad likviditet med stérre omséttning och ett tkat antal kdpare och
sdljare. Detta leder i sin tur till en mer korrekt prisbildning och vardering av
bolaget, ndgot som & av stor betydelse for aktiedgarna®. Att aktien blir mer
attraktiv att handla med kan aven leda till att aktien borjar omndmnas i olika
finansforum, media skriver om aktien och bolagets VD blir inbjuden till olika
tillstdlningar dér han kan presentera sitt foretag. Kring aktien skapas ett brus
och med bruset 6kar intresset och handeln’.

1.2 Problemformulering

Intresset fran bolag pa Stockholmsbérsen att anlita likviditetsgaranter har
varit stort och idag har 54 noterade bolag en likviditetsgarant. Systemet har
rosats i pressen och fatt valdigt positivt gensvar fran alla inblandade parter. |
en utldndsk forskarstudie, utford av Anand, Tangaards och Weaver, som
Stockholmsbdrsen presenterade den 11 december 2003 har 22 svenska bolag
undersokts innan och efter de anlitade en likviditetsgarant. Undersokningen
visar bland annat att den genomsnittliga spreaden har minskat med over 50
procent, volymen har 6kat med 6ver 40 procent och antalet affarer har okat
med i genomsnitt 75 procent®. Aven tidningen Dagens Industri har gjort en
undersokning som visade pa positivt resultat. Enligt denna hade den dagliga
omsdttningen under manaden efter det att en likviditetsgarant anlitats i
aktierna 6kat med i genomsnitt 80 procent®. Det finns tidigare forskning som
visar andra resultat. En undersokning fran ParisbOrsen visar att deras system
med likviditetsgaranter inte har lett till minskad spread, tkad handelsvolym
eller storre orderdjup™.

Det verkar vara den allménna uppfattningen att likviditeten okat i aktier pa
Stockholmsbdrsen vars bolag tecknat avtal med likviditetsgaranter. Media

® Amihud, Y. & Mendelson, H. (1991). Liquidity, Asset Prices and Financial Policy.
Financial Analysts Journal, 6, s 56-67.

" Appeltoft. J. (2004-04-06). E. Ohman Jor Fondkommission AB.

& Anand, A., Tanggard, C. & Weaver, D. (2003). Paying for Market Quality.

® Munkhammar, V. (2003-10-08 ). Garantier sétter fart p& handeln. Dagens Industri.

9Mann, S., Venkataraman, K. & Waisburd, A. (2002). Stock Liquidity and the Value of a
Designated Liquidity Provider: Evidence from Euronext Paris.



har i sin rapportering om likviditetsgaranternas framgang framst utgétt fran
den undersdkning Stockholmsbdrsen presenterat som visat ett positivt utfall
av satsningen. Det finns dock artiklar som tyder pa andra orsaker till
forbéttringarna. En artikel i Dagens Industri ndmner kortfattat att de positiva
effekterna pa borsen kan ha paverkats av externa faktorer sdsom nyheter
kring bolagen, borsens uppgang och sasongseffekter'. En annan artikel frén
Dagens Industri talar om det minskade antalet illikvida aktier pa borsen.
Stockholmshorsen kategoriserar aktier i klasser fran A till C dar de mest
omsatta aktierna placeras i kategori A. Aktierna i klass C betraktas som de
minst omsatta aktierna. De handlas hogst halften av ménadens handel sdagar,
den genomsnittliga dagsomséttningen & under 200 000 kronor och spreaden
& over fem procent. Forfattaren pavisar att det numerainte finns négra aktier
kvar i C-klassen och anger att sasmmanlagt 44 bolag rort sig dérifran sedan
juli 2002, Flytten frén den illikvida kategorin har dock bérjat redan innan
systemet med likviditetsgaranter trédde i kraft. Detta ger en indikation pa att
likviditetsgaranternas betydel se kan vara verdriven.

Kan det vara sa att den positiva rapporteringen av likviditetsgaranternas
inverkan pa de illikvida aktierna ar felaktig eller Gverdriven? Visar Anand
med fleras undersokning ett réttvisande resultat? Tar den hansyn till externa
faktorer som kan ha paverkat omséttningen i illikvida aktier i en positiv
riktning? Hur kan undersokningen fran Parisborsen ha kommit fram till
motsatt resultat? Det & var malsittning med uppsatsen att ta reda pa om den
okade likviditeten i mindre omsatta aktier beror pa likviditetsgaranterna. Har
de svenska likviditetsgaranterna verkligen bidragit i s stor utstrackning att fa
fart pa handeln som det pastas i media? Har bolag med likviditetsgaranter
storre extern handel @n de utan eller beror framgangsfaktorerna minskad
spread och okad omséttning pa andra faktorer? Kan den okade likviditeten i
aktierna  harledas till den alméanna borsuppgangen eler till
likviditetsgaranterna?

1.3 Syfte

Da foreteelsen med likviditetsgaranti & relativt ny i Sverige & var ambition
att exemplifiera hur likviditetsgaranterna arbetar samt att aterge en bild av
hur likviditetsgarantin fungerar.

Syftet & dessutom att undersbka om de bolag som tecknat avtal med en
likviditetsgarant har en 6kad extern handel i sin aktie jamfért med bolag som
inte har en likviditetsgarant.

" Munkhammar, V. (2003-10-08). Garantier sétter fart pd handeln. Dagens Industri.
12 Hedensj6, B. (2004-05-06). Borsen befriad fré&n sdmnpiller. Dagens Industri.



1.4 Avgransning

Vi valde att avgransa studien till den svenska aktiemarknaden och féretag inom
industri, teknik och telecom. Likviditetsgaranter blev officiellai juli 2003 och
det &r av intresse for oss att se hur handeln i aktierna fér de utvalda bolagen med
likviditetsgaranter s3g ut innan dessa borjande anvéndas. Vi har undersokt
samtliga avdlut, det vill sdga kop- och sédljtransaktioner, for de utvalda aktierna
pa Stockholmsborsen under mars manad aren 2003 och 2004. Avgransningen,
en manad for tva pa varandra efterféljande &, har gjorts da dataméngden for
ovanstaende transaktioner & vadigt omfattande. Att valet foll pa just mars
manad beror pa att vi ville ha s& aktuella data som majligt samt att vi ville att
bolagen skulle ha haft en likviditetsgarant sa lange som majligt.

1.5 Definitioner

o Antalet avslut — hur manga ganger aktien har handlats under angiven
tidsperiod.

o Antalet dagar med avslut — dagar med avslut i forhallande till antalet
tillgangliga handel sdagar uttryckt i procent.

o Extern handel — de avslut som inte, enligt nedan, kan klassas som intern
handel. Observera att var definition inte & den gangse beteckningen pa
extern handel.

0 Handelspost/borspost — det antal aktier som normalt handlas som en post pa
Stockholmsbdrsen. En handel spost/borspost motsvarar ungeféar ett halvt
basbelopp for aktier noterade pa A-listan och en fjardedels basbelopp for
aktier noterade pa O-listan.

o Intern handel — avsut déar likviditetsgaranten handlar med fem
handelsposter eller mindre. Avslut som inte & hela handelsposter
medraknas g och inte heller avdut dar likviditetsgaranten & bade kopare
och sdljare. Observera att var definition inte & den gangse beteckningen pa
intern handel.

o Liquidity provider — 6verordnande begrepp som innefattar market makers,
specialister och likviditetsgaranter.

o Omsittning — storleken pa aktiens handel uttryckt i kronor.

o Spread — skillnaden mellan en akties kdp- och saljkurs.



o Volatilitet — en akties formaga att hdlla sig vid en underliggande trend. En
hog volatilitet visar pa att aktien har en formaga att kraftigt avvika fran den
underliggande trenden, medan en aktie med 13g volatilitet & stabilare och
endast gor sma avvikelser fran trenden.

o Volym —storleken pa aktiens handel i antal aktier.

1.6 Malgrupp

Va magrupp for undersokningen & investerare, likviditetsgaranter,
Stockholmsbdrsen och bolag med intresse av likviditetsgarantin.

Det borde finnas ett intresse hos investerare att fa bekréftat eller dementerat
huruvida aktier med likviditetsgaranter ar en béttre och tryggare investering.

Likviditetsgaranternas intresse borde ligga i huruvida deras funktion &r
motiverad eller g.

Stockholmsbdrsen borde som initiativtagare ha intresse av en jamférande
undersokning samt intresse av att systemet med likviditetsgaranter beskrivs
och kunskap om detta sprids.

Bolagens intresse ligger i att tecknandet av en likviditetsgarant & en kostsam
investering och undersbkningen kan ange vardet av att ha en
likviditetsgarant.

1.7 Disposition

| kapitel tva behandlar vi olika forskningsmetodologiska begrepp som har
betydelse for var understkning. Vi preciserar ocksd vart praktiska
tillvagagangssétt, hur datan samlats in, vad den omfattar, hur vi bearbetat den
samt var motivering fér val av datan.

For aft sétta in var undersokning i ett sammanhang och for att 6ka |asarens
forstaelse for vad vi gjort tar vi i kapitel tre upp relevanta teorier och begrepp
inom omrddet. Vi presenterar tidigare forskning och diskuterar dess
betydel se for var studie.

| kapitel fyra presenterar vi med hjélp av tabeller och diagram de resultat vi
har kommit fram till med hjdp av varainsamlade data.
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| kapitel fem analyserar vi de resultat vi har kommit fram till och presenterar
vara egna funderingar kring betydelsen av likviditetsgaranter pa
Stockhol msborsen.

Slutligen summerar vi var undersokning i kapitel sex. Vi redogor for vara
slutsatser och ger fordag till vidare forskning inom omréadet.

11



2. METOD

| detta kapitel redogtr vi for vilka forskningsmetoder vi anvant i
undersokningen. Forklaringar ges till hur vi gjort vart urval samt lagt upp
undersokningen. Vidare beskriver vi hur vi praktiskt gatt tillvaga nar vi samlat
in och bearbetat datan samt vilka felkéllor som kan finnas.

2.1 Forskningsmetodik

2.1.1 Kvalitativ och kvantitativ metod

Undersokningens syften stéller olika krav pa datainsamling och metod. For
att aerge en bild av hur likviditetsgaranterna arbetar anvande vi kvalitativa
metoder. Dé&r vi undersokte den externa handeln samt hur likviditetsgarantin
fungerar har vi anvant kvantitativa metoder for datainsamling och
berdkningar.

| det forsta syftet déar vi exemplifierar likviditetsgaranternas arbete och
kunskapssyftet & deskriptivt har datainsamlingen utférts i form av insamling
av tidigare undersokningar samt av bade muntliga och skriftliga intervjuer
med aktOrer pa aktiemarknaden..

Den andra delen av forsta syftet var att aerge en bild av hur
likviditetsgarantin fungerar. Det andra syftet gallde om den dkade externa
handeln beror pa likviditetsgaranterna eller €. For att undersoka dessa har vi
samlat in data fran Stockholmsborsen och innehdler information om avsiut
for vara utvalda aktier under mars 2003 och mars 2004 samt
likviditetsrapporter fran & 2000 till & 2004. Datan analyserade utifran de
kriterier vi faststéllt. Slutligen drog vi dutsatser utifrén vara berékningar.

Séttet pa vilket vi drog slutsatserna i den forsta delen av forsta syftet skiljer
sig avsevart fran metoden att dra slutsatser pa i andra delen av forsta syftet
samt det andra syftet. De grundades inte pA matematiska berékningar och
datan som ligger till grund for slutsatserna karaktériserades har av sin mangd
och obestdmbarhet. Slutsatserna drog vi utifran vara tolkningar och
beddmningar

12



2.1.2 Induktiv och deduktiv metod

Ett induktivt forhallningssétt innebar att man soker regelbundenheter i olika
betraktelser och déarefter stéller upp en hypotes. Vid deduktiv metod prévas
en hypotes mot empirin och hypotesen blir modifierad eller bekréftad. Denna
hypotes kan tills vidare betraktas som en teoretisk sats'™.

Distinktionen mellan deduktion och induktion handlar om forhallandet till
teori. Ett induktivt arbetssétt innebar att utifran observationer dra slutsatser
for att skapa teorier, medan det deduktiva forhdllningsséttet innebéar att
forskaren utgér frén fardiga teorier i sin undersokning™.

Vi utgick fran tidigare forskning for att ta del av resultat och slutsatser att
jamfora vara resultat med samt for att utrona var undersoknings unikhet.
Eftersom vi saknar en teori att applicera pa vart studieobjekt testade vi inte
om nagon teori & sann. Vi studerade inte heller fenomenet utifran nagon
teori.

2.1.3 Validitet och reliabilitet

Validitet avser om man métt det som man avsett att méata. Validiteten kan
delasini inre och yttre.

2.1.3.1 Inre validitet

Den inre validiteten anger de operationella definitionerna av begrepp™. Vi
undersokte hur mycket den externa handeln har Okat i aktier vars bolag
tecknat avtal med likviditetsgaranter. Var bestamning av extern handel har
betydelse for resultatet. Ett Gvervagande vi har funderat kring &r hur vi skulle
tolka likviditetsgarantens handel. Vi jamférde data fran mars 2003, innan
nagra bolag tecknat avtal gadllande likviditetsgaranti med data fran mars 2004
da bolagen hade likviditetsgaranter. Definierade vi al handel, inklusive
likviditetsgarantens, som exteen handel kommer delar av
omséttningsokningen i handeln bero pa likviditetsgarantens handel.
Definierade vi déremot extern handel som all handel exklusive
likviditetsgarantens fick vi problemet att en del verklig handel férsvann da
det faktiskt existerar en verklig kopare och sdljare pa motsvarande sida
likviditetsgaranten.

3 Arvidsson, P. & Rosengren, K.E. (1992). Sociologisk Metodik. Solna: Almqvist & Wiksell.

¥ Lundahl, U. & Skérvad, P.H. (1992). Utredningsmetodik fér samhallsvetare och ekonomer.
Lund: Studentlitteratur.

> Eriksson, L.T. & Wiedersheim, F. (2001). Att utreda forska och rapportera. Malmé: Liber
Ekonomi.
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2.1.3.2 Yttre validitet

Den yttre validiteten anger vilka kallor som anvants. Ett ofullsténdigt eller
felaktigt datamaterial ger en 1&g yttre validitet™. V&r yttre validitet beddmer
vi som hdg da datan har hamtats fran Stockholmsbérsen vilka har stora krav
fran sinaintressenter att presentera korrekt och relevant data.

Den kvalitativa datan hdmtade vi framst genom intervjuer. For att sékerstélla
en hog yttre validitet genomférdes endast intervjuer med personer som
dagligen arbetar med likviditetsgarantin.

2.1.3.3 Reliabilitet

All data innehdller slumpméssiga matfel, reliabilitet anger graden av dessa.
En hog reliabilitet innebér tillforlitlig data. Slumpméssigheten kan bero paen
rad olika faktorer'’. Reliabilitet & hur vi utfér vdra métningar och vér
noggrannhet vid bearbetningen av denna™.

Vi har i var undersokning tva typer av datakdlor, kvalitativ data fran
intervjuer och kvantitativ data fran Stockholmsbérsen. Den kvdlitativa datan
som framkommer vid intervjuerna &r inte kritisk for var undersokning. Den
skall endast terspegla likviditetsgaranternas sétt att arbeta. For att undvika
missforstand spelades intervjuerna in pa band och de intervjuade personerna
har dérefter kontrollerat att vi tolkat informationen korrekt. Vi bedomer att
reliabiliteten i den kvantitativa datan & hdg eftersom Stockholmsborsen
anses som en sdker kdlla

2.2 Undersdkningsmetodik

2.2.1 Val av amne

Amnet likviditetsgaranter pa Stockholmshorsen &r intressant ur den synvinkeln
att det & en ny foreteelse. Det har endast gjorts en utvérderande undersokning
av likviditetsgarantin  pd Stockholmsborsen sedan likviditetsgarantin
introducerades. Den studien kom fram till motsatt resultat jamfort med en
liknande undersokning som gjorts pd Parisbérsen, nagot som gor hela
foreteelsen @annu mer intressant. V& ambition var att understka utfallet i
handeln for aktier med likviditetsgaranter jamfért med aktier utan
likviditetsgaranter. Eftersom det fanns indikationer pa att likviditeten borjade

18 Eriksson, L.T. & Wiedersheim, F. (2001). Att utreda forska och rapportera. Malmé: Liber
Ekonomi.

7 Arvidson, P. & Rosengren, K. E. (1992). Sociologisk Metodik.

8 Holme, 1.M. & Krohn Solvang, B. (1997). Forskningsmetodik. Lund: Studentlitteratur.
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oka redan innan likviditetsgarantin tradde i kraft ansdg vi det vara angel aget
med en s&dan jamforel se.

2.2.2 Datainsamling

| var undersokning arbetade vi med saval primar som sekundér data. Primar
data 'a'lr9 data som vi gava samlade in och sekundér data & data insamlad av
andra™.

Primérdatan samlade vi in via intervjuer. Dessa genomfordes muntligt vid
personliga méten och via telefonsamtal samt skriftligt via e-post. De
muntliga intervjuerna var semistrukturella, det vill saga genomfordes med
hjalp av ett frageformular som intervjupersonerna fick nagra dagar innan
intervjun samt med 6ppna fragor och eventuella féljdfragor som uppstod vid
intervjutillfalet.

Vi anvande e-post framst néar det géllde specifika fragor vi ville fa besvarade
under understkningens gang. Sekundardatan hamtades fran statistik-
avdelningen pa Stockholmsborsen.

2.2.3 Felmarginal

Likviditetsgaranterna védjer vilka bolag de skall teckna avtal med. |
undersokningen av likviditetsgarantisystemet pa Parisbtrsen antyder
forfattaren att likviditetsgaranterna gor sitt urval utifrén bolagens framtida
potentia®. Det finns darfér anledning att p&peka att detta kan vara en
felkdlla dar likviditetsgaranterna har valt bolag vars aktier i sig kommer att
ha en stigande oms&ttning.

Vi har vat tva jamférande perioder, mars 2003 och mars 2004. Jamforelsen
har skett i en borsuppgang vilket ger anledning att pdpeka att resultaten
endast gadller under en borsuppgang och forutsdttningarna skiljer sig vid
borsnedgéngar. FOr att utrona trender har vi valt att studera
likviditetsrapporter for de utvalda foretagen under fem ar tillbaks.

Bolag utan likviditetsgarant kan under dagen ha en hég spread men vad som
redovisas & den fér dagen genomsnittliga spreaden®. V& slutsats bygger pa
ovan namnda. Andra jamforelser kanske hade lett till andra slutsatser.

9 Andersen, I. (1998). Den uppenbara verkligheten — val av samhallsvetenskaplig metod. Lund:
Studentlitteratur.

2 Mann, S., Venkataraman, K. & Waisburd, A. (2002). Stock Liquidity and the Value of a
Designated Liquidity Provider: Evidence from Euronext Paris.

2 | ntervju. Garat. B. (2004-15-19). Remium AB.
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Ytterligare en felmarginal kan ha uppkommit davi har beréknat hur stor den
interna handeln har varit. Vissa avdut som har varit pa exempelvis tva
handelsposter har gjorts eftersom likviditetsgaranten vill oka sina intékter
och inte for att enbart hdlla sina &aganden.

2.2.4 Kallkritik

Sekundérdatan fran Stockholmsborsen bedomer vi vara tillforlitlig. |
primédrdatan som vi hamtat fran intervjuer finns all anledning att patala
intervjuobjektens intresse av det de beskriver. Samtliga parter har intresse av
att framhalafortraffligheten i system med likviditetsgaranter.

2.3 Praktiskt tillvagagangssatt

2.3.1 Gruppering av bolagen

Vi har valt att arbeta med tre jamforande grupper (se Tabell 2.1-2.3). Tva av
dessa bestar av bolag med likviditetsgarant och den tredje gruppen saknar
likviditetsgarant. Grupp 1 bestar av fem bolag som anvander sig av Remium AB
som likviditetsgarant, Grupp 2 av fem bolag som har E. Ohman Jor
Fondkommission AB som likviditetsgarant och Grupp 3 av tio bolag som inte
anvander sig av systemet med likviditetsgaranti. Vi kommer hédanefter att
benamna Remium AB som Remium och E. Ohman J:.or Fondkommission AB
som Ohman.
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Grupp 1 - Remium likviditetsgarant

Addtech AB ser. B

Beijer Alma AB, G & L ser. B

Modul 1 Data AB

NOCOM AB ser. B

ProAct IT Group AB
Medelvarde

ansch

Sedan 2003-06-30  Industri / Grossister
Sedan 2003-11-14  Industri / Ind. konglomerat

Lista Boérsvarde Tid med Br
likviditetsgarant

O-listan 1,01

O-listan 0,77

O-listan 0,12 Sedan 2003-11-14 IT

O-listan 0,16 Sedan 2003-06-04 IT

O-listan 0,25 Sedan 2003-05-12 IT
0,46

/ Programvara

Tabell 2.1, Férteckning dver de fem aktier, med Remium som likviditetsgarant, som vi har med i
undersokningen. For dessa fem bolag redovisas vilken lista pa Stockholmsbdrsen som de finns
pa, deras borsvarde (i miljarder kronor), datum da de tecknade avtal med likviditetsgaranten

samt vilken bransch de verkar inom.

Grupp 2 - Ohman likviditetsgarant

Beijer AB ser. B

Consilium AB ser. B

MultiQ International AB

onetwocom AB
Medelvarde

Lista

Angpanneféreningen AB ser. B A-listan

A-listan
O-listan
O-listan
O-listan

Borsvarde Tid med

0,73
0,51
0,17
0,14
0,10
0,33

likviditetsgarant

Sedan 2003-11-04
Sedan 2003-06-18
Sedan 2003-09-26
Sedan 2003-10-27
Sedan 2003-11-01

Bransch

Industri / Tekn. Konsult
Industri / Grossister
Industri / Ovrig industri
IT / Hardvara

Telekom / Underlev.

Tabell 2.2, Forteckning dver de fem aktier, med Ohman som likviditetsgarant, som vi har med i
undersokningen. For dessa fem bolag redovisas vilken lista pa Stockholmsbdrsen som de finns
p&, deras borsvarde (i miljarder kronor), datum da de tecknade avtal med likviditetsgaranten

samt vilken bransch de verkar inom.

Grupp 3 - Aktier utan likviditetsgarant

ElektronikGruppen AB ser. B

HL Display AB ser. B

Lagercrantz Group AB ser. B

OEM International AB ser. B

Protect Data AB

Resco AB ser. B

rnb Retail and Brands AB

Semcon AB

Studsvik AB

Thalamus Net ser. B
Medelvarde

Lista

O-listan
O-listan
O-listan
O-listan
O-listan
O-listan
O-listan
O-listan
O-listan
O-listan

Bérsvarde Bransch

0,26
0,75
0,58
0,76
0,41
0,12
0,20
0,43
0,79
0,23
0,45

Industri / Grossister
Industri / Ovrig industri
Industri / Grossister
Industri / Grossister

IT / Programvara

IT

Konsumentvaror
Industri / Tekn. Konsult
Industri / Ovrig industri
Telekommunikation

Tabell 2.3, Forteckning over de tio aktier, utan likviditetsgarant, som vi har med i
undersokningen. For dessa tio bolag redovisas vilken lista p& Stockholmsbdrsen som de finns
p&, deras borsvarde (i miljarder kronor) samt vilken bransch de verkar inom.
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2.3.2 Urvalskriterier

Vi har valt bolag utifran foljande kriterier:

» Davi vill undersoka likviditetsgaranter pa den svenska aktiemarknaden ar
endast bolag fran Stockholmsborsen med i studien.

* Bolag som anvander sig av en annan likviditetsgarant &h Remium och
Ohman valdes bort. Studier av fler likviditetsgaranter hade inneburit for stor
datamangd for den tid vi har till vart férfogande.

» Endast bolag som befinner sig pa Stockholmsborsens O- eller A-lista valdes
eftersom bolag pa Nya Marknaden och Xterna listan har andra villkor.

» Vi har valt bort bolag som har eller har haft sina aktier pa nollcourtagelistor
eftersom medverkan pa en nollcourtagelista kan ha stor paverkan pa en
akties omséttning.

» De bolag som anlitade en likviditetsgarant senare an 2003-12-31 valdes bort
eftersom vi endast Onskade bolag som har anvént sig av likviditetsgaranti
under en relativt [ang tid.

Dérefter tittade vi pa de resterande bolagens borsvarde och branschtillhorighet
for att skapa sa likvardiga grupper som méjligt. Datan for dessa tva faktorer
fann vi i tidningen Affarsvarlden®. Faktorn borsvarde valdes eftersom vi ville
ha bolag med liknande storlek. Bérsvarde & den mest réttvisande metoden att
jamfora bolags storlek. Branschtillhérighet har vi med som ett urval skriterium
for att i stérsta mojliga man kunna eliminera skillnader i konjunkturkanslighet i
de valda bolagen. Vi har valt bolag som verkar inom branscherna industri, 1T
och telecom. Det fanns inte tillrackligt manga foretag inom de branscherna som
uppfyllde de dvriga kriterierna, darfor tillhor ett foretag en annan bransch. Rnb
Retaill and Brands AB tillhor branschen konsumtionsvaror, men uppfyller de
ovriga kriterierna varfor vi kom fram till att den var en lamplig kandidat att
inkluderai studien

Da bolagen pa Stockholmshérsens A- och O-lista & for fa for att kunna skapa
grupper med foéretag som har i det ndrmaste exakt lika egenskaper har vi istéllet
valt att skapa grupper som har en liknande spridning vad det gdler borsvarde
och branschtillhdrighet.

2.3.3 Tidsram

Att undersoka endast en manad under tva & & en relativt kort period. For att
Oka substansen och hitta eventuella felkallor i datan har vi &ven gjort en bredare
men mindre omfattande undersokning. Vi har foljt utvecklingen i aktierna och
granskat spreaden, omsattningen samt antalet dagar med avsdlut for de utvalda
aktierna for mars manad under de senaste fem aren, det vill séga ar 2000 — 2004.
Detta hjdlper oss att se eventuella trender och att sitta in véra data i ett
sammanhang.

2 Aktieindikatorn. (2004-03-31). Affarsvarlden, s 60 — 65.
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2.3.4 Datainsamling

2.3.4.1 Primardata

Vart forsta syfte var att beskriva likviditetsgaranternas arbetssétt. Vi har darfor
utfort tva intervjuer med representanter for foretag som arbetar med
likviditetsgaranti. Intervjuerna har genomforts av tva fragestdllare med en
respondent vid bada tillfadlena. Vi har anvant bandspelare for att inte forlora
nagon information. Underlaget for intervjuerna har skiljt sig i innehdl och
upplagg. Fragorna vi stéllde var relativt Oppna vilket ledde till att vi fick lite
jamférande data. Daremot framkom data vi inte haft kénnedom om tidigare och
darfor inte heller efterfragat.

Den forsta intervjun var en personlig intervju med Joakim Appeltofft p& Ohman
i Mamo, dar Appeltofft arbetar som likviditetsgarant.

Den andra intervjun gjordes per telefon med Bjorn Garat pa Remium. Garat
ansvarar for arbetet med likviditetsgarantin pa Remium.

2.3.4.2 Sekundéardata

All sekunddr data har kommit fran Stockholmsborsen. Data om spread,
omséttning samt antalet dagar med avslut i de utvalda aktierna har vi hamtat fran
Stockholmsbtrsens hemsida®. Den mer ing&ende informationen géllande
avsluten har erhdlits via e-post frén Stockholmshorsen. Den datan bestod av alla
avdut under mars 2003 och mars 2004 for de 20 bolag som ingick i
undersokningen. Datan inneholl information om na avsluten utforts, om
avslutet genomfordes manuellt eller automatiskt, till vilken kurs, vilken volym
samt vem som var kopare och vem som var sdljare. Slutligen fick vi &en en
sammanstallning av hur handeln for aktien sdg ut dag for dag, dar alla avslut
under en dag har sammanfattats. Utifran dessa data har vi sedan selekterat de
uppgifter som vi behdvt for att kunna genomféra var undersokning och gora de
berakningar som var nédvandiga for att nd ett resultat.

2 stockholmsbérsen. Likviditetsrapporter. www.stockholmsborsen.se. (2004-05-03)
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2.3.5 Bearbetning av datan

2.3.5.1 Primardata

Vi har efter intervjuerna skrivit en sasmmanstélining av det inspelade materialet.
| ssmmanstéliningen har vi gjort ett urval av vad vi bedémt vara relevant. Vid
oklarheter har kompletterande frégor skickats till respondenten.

Primardatan har genomgatt ytterliggare en sasmmanstélining i resultatkapitlet. Vi
har omarbetat intervjumaterialet och gjort ett urval av det som sagts, darefter har
det dlutliga bearbetade materialet skickats till respondenterna fér godkannande.

2.3.5.2 Sekundéardata

For att fa en Overblick over hur likviditetsmétten spread, omséttning och antal
dagar med handel har sett ut de senast fem aren tittade vi forst pa forandringen
inom dessa. Vi berdknade medelvardena for de bada faktorerna for varje grupp
for respektive period.

Nigra av de valda foretagen har inte existerat under alla fem
undersokningsperioderna. | dessa fall beréknade vi endast medelvarden for de
befintliga foretagen. Séarskild vikt lade vi vid forandringen mellan mars 2003
och mars 2004 for att se vad som hant sedan likviditetsgarantin inforts. Genom
att jamfora Grupp 1 och Grupp 2, som innehdller bolag med likviditetsgarant,
med Grupp 3, som bestdr av bolag utan likviditetsgarant, kunde vi fa en
uppfattning om vilken betydelse likviditetsgaranten haft for utvecklingen. For
att ge en overskadlig bild av utvecklingen har vi gjort olika diagram som tydligt
visar forandringarna i de olika grupperna. Nér det galler faktorn omséttning,
jamforde vi de utvalda foretagens omséttning med borsens totala omséttning. Vi
understkte omsattningen under alla fem aren men valde att endast presentera
resultaten for &ren 2003 och 2004. Detta beror pa att datan for de tidigare aren
inte ger nagot réattvisande resultat eftersom vi i var undersokning har med
ganska manga 1T-bolag. Dessa hade i samband med IT-boomen en enorm
omséttning som sedan minskade drastiskt under & 2001. Vi ansdg darfor att
datan vi fick fram fran dessa bolag for aren 2000 till 2002 inte gav en réttvis bild
att jamfora med varfor vi valde att inte presentera denna.

For att kunna understka om likviditetsgaranterna har bidragit till en 6kad extern
handel beréknade vi den totala 6kningen i handeln minus likviditetsgaranternas
interna handel. For att fa fram hur stor den interna handeln var valde vi ut vilka
avslut som likviditetsgaranten har gjort for att hdlla sina dtaganden. Forst tittade
vi pa vilken storlek pa avsluten som var mest frekventa. Vi valde bort de avslut
som inte var hela handelsposter och de som 6versteg tio handelsposter. Som
visas i nedanstdende tabeller & en till fem handelsposter vanligast varfor vi
antog att likviditetsgaranten framst handlar med en till fem handel sposter.
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\
Remium
60
50 —f* —&@— Addtech AB ser. B
40 - \ —l— Beijer Alma AB ser. B
O\O
3 — — Modul 1 Data AB
<
Nocom AB ser. B
—X¥— ProAct IT Group AB
Handelspost
\_ J

Diagram 2.1, Procentuell férdelning av storleken pa avsluten under mars 2004 i de fem aktier,
med Remium som likviditetsgarant, som vi har valt att ha med i studien. Har &r inte medraknat
de avslut som Overstiger tio handelsposter och de avdlut sominte &r hela handel sposter.

4 . )
Ohman
80
70 - —&— Angpanneféreningen AB ser. B
—l—Beijer AB, G & L ser.B
O\O
g — —Consilium AB ser. B
<
MultiQ International AB
—¥— onetwocom AB
Handelspost
- J

Diagram 2.2, Procentuell fordelning av storleken pa avsluten under mars 2004 i de fem aktier,
med Ohman som likviditetsgarant, som vi har valt att ha med i studien. Har &r inte medréknat
de avslut som dverstiger tio handelsposter och de avslut sominte &r hela handel sposter.

Dérefter berdknade vi antalet avdut dar likviditetsgaranten har varit kopare eller
sdljare och kunde da ser hur stor den interna handeln var. Detta gjorde att Vi
kunde berékna hur stor den externa handeln var for bolag med
likviditetsgaranter. Slutligen jdmforde vi antalet avslut under mars 2003 och
mars 2004 for att se om det har skett en stérre 6kning i den externa handeln for
de aktier som har en likviditetsgarant jamfort med dem som inte har det.
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3. TEORI

| detta kapitel forklarar vi likviditetsbegreppet ingaende. Vi beskriver hur
handeln pa Stockholmsborsen fungerar samt vilka alternativ till
likviditetsgaranti som finns och hur de fungerar. Sutligen gar vi in pa den
tidigare forskning kring likviditetsgaranter som finns.

3.1 Likviditet

God likviditet ar viktigt for ala aktorer pa aktiemarknaden, inte minst for
investerarna. Att en aktie har hog likviditet ar betydelsefullt ur framst tre
aspekter. For det forsta innebar hog likviditet att en investerare enkelt kan
sdlja en aktie snabbt och till 1&g kostnad. For det andra ger god likviditet en
béttre majlighet att handla och gora vinster, framst pa kort sikt. Slutligen, ju
storre mojlighet till handel i aktien, desto béttre speglar kursen foretagets
rétta varde. Aktier med 13g likviditet leder till spekulation i aktien vilket
medfor att aktiekursen inte speglar foretagets rétta varde.

Begreppet likviditet saknar en klar definition och forskarnas meningar om
hur man ska méta det gér isdr. Dock & man Gverens om att ju lagre likviditet
en aktie har, desto hdgre avkastning forvantas den ge. Detta betyder dock
inte att det & béttre for investerare att hdlla aktier med ddlig likviditet
eftersom transaktionskostnaderna da ar stérre. For investerare med korta
placeringar &r det viktigt att ha god likviditet i aktierna medan det for langa
placeringar spelar mindre roll. Investerare med |ang planeringshorisont kan
tjidna p& en hogre avkastning i illikvida aktier®. Frégan om varfor likviditet
ar viktigt har analyserats av en mangd forskare. Trots fler och fler bevis for
att likviditet spelar en ekonomisk roll, & det fortfarande oklart exakt vad
likviditet & och hur det kan métas. Amihud och Mendelson delar in likviditet
i fyra olika kostnadskomponenter.

1. Kop- sdljspread: Liquidity providers stéller en kop- och en sdjkurs och
skillnaden mellan dessa &r en tillgangs spread. Denna innebér en kostnad
for investerare. En tillgangs likviditet har ett negativt samband till
spreaden.

2. Prispaverkan: Denna kostnad uppkommer da en investerare som handlar
med stora volymer driver upp priset vid kdp och driver ner priset vid en
forsdjning. D& uppstar en prispremie som maste betalas av en investerare
som vill kdpa stora kvantiteter. Prisféréndringarna &r storre for en illikvid
aktie &n for en likvid.

2 Amihud, Y. & Mendelson, H. (1991). Liquidity, Asset Prices and Financial Policy.
Financial Analysts Journal.
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3. SOk- och forseningskostnader: N&r en dealer drar ut pa en transaktion for
att forsoka na béattre villkor, som till exempel béttre priser, uppstar
kostnader dels for att kontakta potentiella handelspartners och dels foér
risken deadlern tar med att vanta med transaktionen. Dessa kostnader
maste vagas mot kostnaderna forknippade med att sdja tillgangen
omedelbart, det vill siga mot spreaden och prispaverkan.

4. Direkta transaktionskostnader: Dessa inkluderar bland annat
maklararvoden?®.

Tva andra forskare, Hodrick och Moulton, tar upp likviditet ur en annan
synvinkel. De beskriver en tillgang som perfekt likvid om en investerare
omedelbart kan handla den volym han vill utan for stor paverkan pa
tillgangens pris. De betonar tre aspekter av likviditet som &r av betydelse for
en investerare; tillganglighet, kvantitet och pris. Avvikelser fran perfekt
likviditet leder enligt Hodrick och Moulton till kostnader for en investerare.
Storleken pa dessa kostnader och hur de interagerar karakteriserar en
tillgangs likviditet och kan forklara skillnader i olikatillgangars likviditet.

En liquidity provider sétter ett visst pris fOr en viss kvantitet och & sedan
beredd att handlartill det priset. Han kan ses som en som kontrollerar pris och
kvantitet men har ingen kontroll dver nar transaktionerna sker. En liquidity
provider kan inte heller skilja pa en investerare med informationsdvertag och
en oinformerad investerare. De bada véljer tidpunkt och vilken kvantitet de
vill handla, men méste handlatill det pris som liquidity providern har satt. En
aktor med informationsovertag koper om kopkursen ar lagre an tillgangens
verkliga véarde och sdljer om sdljkursen & hogre an det verkliga vardet. Om
det verkliga véardet ligger mellan kop- och sdljkursen handlar han inte i
aktien. En liquidity provider forlorar i regel pengar pa att handla med
informerade aktérer men tjanar pengar pa handeln med oinformerade
investerare. Om det finns en mgjlighet att en aktdr med informationsovertag
finns pd marknaden sétter en liquidity provider en kdpkurs Gver och en
sdljkurs under vardet som en oinformerad investerare férvantar sig.

Skillnaden mellan kop- och sdljkurs dkar alltsa i proportion till antalen
informerade aktorer. Likviditeten paverkas av hur pris, kvantitet och
tillganglighet interagerar men enligt Hodrick och Moulton &en av hur
liquidity providers, informerade samt oinformerade aktOrer agerar
sinsemellan. Hodrick och Moulton betonar vikten av att man &ven tittar pa
dessa tre aspekter néar man méter likviditet och inte bara pa de populéra
maétten spread, marknadsdjup, transaktionskostnader och prispéverkan®.

% Amihud, Y & Mendelson, H. (1991). Liquidity, Asset Prices and Financial Policy.
Financial Analysts Journal.
% Hodrick, L. S. & Moulton, P. C. (2002). Liquidity.
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3.1.1 Spread

Ett viktigt sitt att méta likviditet pad & genom spreaden. Kop- och
séljspreaden kan ses som den avgift en investerare far betala for att fa en
transaktion genomford omedelbart. Pa en orderdriven marknad &r spreaden
skillnaden mellan den lagsta sédljordern och den hogsta kopordern. Pa en
guote driven marknad & spreaden skillnaden mellan sdlj- och kdppriserna
som market makern sétter.

Storleken pa kop- och sdljspreaden har ett negativt samband till omsattningen
i aktien och antalet market makers i aktien. En hog omséttning i aktien tkar
sannolikheten for en investerare att hitta ett matchande bud och vice versa
Det minskar osdkerheten och risken med att handlai aktien och spreaden blir
darfor lagre. Forhallandet mellan omsattning och spread gar a bada hallen,
en hog omsattning leder till en 1&g spread och en 13g spread leder till en 6kad
omséttning. Fler market makers pa marknaden Okar konkurrensen mellan
dem vilket leder till 18gre spread. Kop- och sdljspreaden har vidare ett
positivt samband till variansen i aktieavkastningen. Market makers kraver en
hogre kompensation fér den okade risk de tar nar de handlar med aktie med
hog volatilitet. En storre brist painformation eller en hdgre risk kompenseras
for genom en storre spread””’. Amihud och Mendelson visar att spreaden har
ett negativt samband till foretagets storlek®® medan andra forskare som Stoll
och Whaley inte finner ndgot samband mellan storleken pa foretaget och
spreaden®.

Spreaden maste ticka tre kostnader som en liquidity provider har;
transaktionskostnader,  lagerhdlningskostnader samt  kostnader ~ for
asymmetrisk information.

Transaktionskostnaden & den administrativa kostnad som uppkommer i
samband med handel i aktier. PA marknader dar kop- och séljkurser bestams
av limiterade order och inte av market makers & denna mindre eftersom man
dar inte maste kompensera market makern. Transaktionskostnaderna anses
av forskarna vara den storsta komponenten och har av Stoll och Huang
uppskattatstill i genomsnitt 62 procent av spreaden™.

En market maker hdller altid ett lager med aktier for att kunna moéta sina
skyldigheter att kopa och sdja. Efter en stor order uppkommer obalans i
lagret och market makern har en icke-diversifierad portfolj. Detta & en
lagerhalIningskostnad som market makern kréver kompensation for.

" Ericsson, T., Grénhagen, C-F.& Lovén, P. (2000). Amortized Bid-Ask Spread an empirical
examination of the Sockholm Stock Exchange. Magisteruppsats, nr 9023. Lund:
Foretagsekonomiska institutionen.

% Amihud, Y. & Mendelson, H. (1986). Asset Pricing and the Bid- ask spread. Journal of
Financial Economics, 2, s223-250.

% schultz, P., Stoll, H.R. & Whaley, R.E. (1983). Transaction Costs and the Small Firm
Effect/A Comment. Journal of Financial Economic, 1, s 57-88.

% Huang, R. & Stoll, H. (1997). The Components of the Bid-Ask Spread: A General
Approach. The Review of Financial Studies, 4, s995-1034
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Den tredje komponenten i spreaden & kostnad for asymmetrisk information.
Om man antar att marknaden inte & effektiv utan endast semi- effektiv och
att det finns aktorer som har tillgang till privat information kommer market
makern att forlora pengar vid handel med béttre informerade investerare. For
att kompensera for detta okar han spreaden sa att han tjanar tillbaks sina
forlorade pengar vid handel med sémre informerade aktorer. Stoll och Huang
uppskattade kostnaden fér asymmetrisk information till i genomsnitt ca tio
procent och lagerhdlningskostnaderna till ca 29 procent av spreaden.
Dessutom tenderar spreaden att vara storre da stora affarer ger rum vilket
indikerar att information om stora afférer lacker ut och spreaden justeras
darefter™.

| en rapport fran Handa &r storleken pa spreaden U-formad under dagen pa
the New York Stock Exchange. Market makers séitter en stor spread pa
morgonen och pa eftermiddagen, men en lagre mitt pa dagen. Den storre
spreaden pa morgonen beror pa den nya information som tillkommit under
natten och som market makern inte &nnu kanner till*>. Enligt Niemeyer och
Sandas & spreaden pa Stockholmsboérsen stor pa morgonen och minskar
sedan langsamt under dagen. Att spreaden minskar beror framst pa att mer
information kommer fram allteftersom handelsdagen fortskrider. De séger
vidare att kdp- och séljspreaden & stérre pa Stockholmsborsen jamfort med
andra borser, vilket i sfall borde tyda pa en 18g niva pa likviditeten®,

3.2 Stockholmsbodrsen

Stockholmsborsen har en auktionsbetonad, orderdriven handel. All handel
sker genom banker och véardepappersbolag som & medlemmar av borsen. |
skrivandets stund finns det 66 medlemmar som tillsammans har cirka 600
auktoriserade méklare. Savél stora investerare som smasparare maste ga via
négon av medlemmarna for att fa kopa eller silja aktier pa borsen. Sedan
1990 & aktiehandeln helt automatiserad, vilket betyder att handeln sker
direkt frén terminaler pa medlemmarnas kontor. Handeln bedrivs i det
elektroniska handel ssystemet SAXESS (Stockholm Automated eXchange).

Orderboken & var aktien handlas, dar kopare och sdljare sammanférs och
aktieaffaren utfors. Avdut sker nar en kop- och sdljkurs sammanfaller.
Kurserna férandras kontinuerligt i SAXESS. Sa fort en kopare ar beredd att
betala en hogre kurs eller en séljare & beredd att acceptera en lagre kurs sker

3 Huang, R & Stoll, H. (1997). The Components of the Bid-Ask Spread: A General
Approach. The Review of Financial Studies, 4, s 995 — 1034.

¥ Handa, P. (1992). On the Supply of Liquidity at the New York and American Stock
Exchanges. Working Paper. New Y ork: New Y ork University.

% Niemeyer, J. & Sandés, P. (1993). An Empirical Analysis of the Trading Structure at the
Stockholm Stock Exchange. Journal of Multinational Financial Management, 3, s 63 —
101.

3 Stockholmsbérsen. Frén order till avslut. http://domino.omgroup.com/www/Web
Transaction.nsf/publicse/orderavd ut?Open& lang=swe (2004-05-17).
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en kursforéndring i orderboken. Alla order hanteras lika i SAXESS. De
sorteras efter pris och tid, och den hogsta kdp- och |agsta sdljkursen hamnar
hogst upp i orderboken. Om priset & detsamma sorteras de in efter tidpunkt.

Grundenheten for orderhantering i SAXESS &r en handelspost. Order som &r
mindre @n en handelspost Iaggs in i smaordermarknaden dar de matchas mot
dvriga smaorder och dar avdut endast kan goras till senast gélande kurs i
handel spostmarknaden®. Varje morgon har man ett anbudsforfarande dar
maklarna inte har tillgang till de andra méklarnas bud. Man l&gger samman
det totala antalet order och satter sedan ett Gppningspris dar flest aktier gar
att omsétta. En order kan laggas pa tva séitt. Den kan laggas till basta majliga
kurs da den genast matchas mot kdp- eller sédljsidan. Den kan &ven limiteras
och laggs daini orderboken.

Den minsta tillétna prisdifferensen mellan limitorder kallas for tick-storlek.
Tidigare forskning har funnit att tick-storleken pd NYSE péaverkar
marknadslikviditeten och att spreaden hade reducerats om tick-storleken
hade minskat. Daremot kopplas stor tick-storlek samman med storre djup vid
varje prisniva. Den okade likviditeten som en minskad spread hade bidragit
till hade alltsi dampats av ett minskat djup. Tick-storleken pa SSE &r stor i
forhdlande till andra borser, vilket borde betyda en stor spread och sdledes
en samre likviditet. Niemeyer och Sandas rapporterar dock att en Iagre tick-
storlek pa Stockholmsbdrsen hade lett till Iagre djup™.

Centralt for Stockholmshérsen & COLOB, en datafil som visar priset pa ala
limiterade order, totala antalet aktier som efterfragas och erbjuds till varje
pris samt vilka méklare som vill handlai aktien. Om ordern inte kan matchas
direkt laggs den in i COLOB. All information angdende transaktionspris,
volymer och inblandade méklare sands direkt till méklarna och finansiella
informationsforetag. En maklares handel for sin egen rakning gér inte att
skilja fran den handel han utfor for nagon annan eftersom alla maklare & sa
kallade "dual traders’, vilket betyder att de handlar bade for kopares och
sdljares rakning. En speciell form av problemet med asymmetrisk
information uppkommer vid limiterade order eftersom maklaren som lamnar
in ordern riskerar att bli slagen av en béttre informerad aktor. SAX-systemet
ger aven investerare mojligheten att [amna in order déar inte hela
ordervolymen syns i COLOB. Forst nar ordern & avslutad kommer den
dolda delen att synas. Detta forstérker problemet med asymmetrisk
information och kan ses som ett sétt att halla inne information om stora order
for att 6kaincitamentet att |amnain stora order och pé sétt 6ka likviditeten®.

% Niemeyer, J. & Sandés, P. (1993). An Empirical Analysis of the Trading Structure at the
Stockholm Stock Exchange. Journal of Multinational Financial Management, 3, s63 —
101.

% |bid
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3.3 Liquidity Providers

Liquidity providers anvands oftast i litteraturen som ett Gverordnande
begrepp som innefattar olika aktorer som arbetar for att halla en akties
likviditet uppe. Exempel pa sadana aktorer & market makers som finns pa
bland annat Nasdaqg, specialister som finns pa bland annat the New York
Stock Exchange och likviditetsgaranter som forutom pa Stockholmshorsen
aven finns pa bland annat Parisbtrsen. Likviditetsgaranter & en ny foreteelse
i Sverige men i USA har sedan lange funnits market makers och specialister
som hjaper till att hdlla uppe likviditeten i olika aktier. Det & dock mycket
som skiljer de olika typernaav liquidity providers &t.

3.3.1 Market makers

Market makers & foretag som anvander sitt eget kapital for att kdpa och
halla ett lager av ett visst bolags aktier. De accepterar alltsa risken med att
halla aktier for att sakerstalla en handel. Nar en market maker far order av en
investerare som vill kopa en viss aktie, sdljer han de aktierna fran sitt eget
lager. Market makers forekommer bland quote driven marknader, som
exempelvis Nasdag. Samma aktie kan ha manga market makers och de
konkurrerar sinsemellan om orderna fran investerarna.

Ett market making foretag pa Nasdag maste vara medlem av the National
Assosiation of Securities Dedler’s, Inc. (NASD). De maste uppfylla vissa
kapitalkrav och registrera sig for att fa " make a market” for en speciell aktie.
Vidare kan de inte avsdga sig en aktie de handlar i utan tillstand, och de
méste altid utfora varje order till det basta tillgangliga priset och altid
rapportera varje transaktion inom 90 sekunder. Det finns ingen grans for hur
manga market makers ett bolag kan ha. Snittet pa Nasdaq ar elva bolag per
foretag. Det finns cirka 550 market makers p& Nasdag®.

3.3.2 Specialister

The New York Stock Exchange har likt Stockholmsbdrsen orderdriven
handel. Det finns inga market makers utan varje aktie tilldelas en specialist
som handhar orderprocessen och som matchar képare och sédljare. All handel
sker pd samma stélle och priset avgors av kopare och sdljare istéllet for av en
market maker som sétter ett visst pris. Specialisten sasmmanfér kdparen och
sdljaren medan en market maker alltid &r antingen kdparen eller sdljaren. Det
finns su speciaistforetag och mer an 430 specialister pa NYSE.
Specialisterna paminner om de svenska likviditetsgaranterna eftersom de har
en skyldighet att bibehdlla en viss likviditet i aktierna. Detta betyder att de
masta lagga in kop- och sdljkurser om ingen sidljare eller kopare gor det.
Borsen utvarderar kontinuerligt specialisternas arbete genom att titta pa om
de I6pande sétter kurser, hdller spreaden 1ag och haller stabila priser. Det

¥"Nasdaq. Nasdaq market maker s.www.nasdagnews.com/about/marketmakers.html
(2004-05-02).
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kostar mer att lista sin aktie pa the New Y ork Stock Exchange én pa Nasdag.
Pa NY SE kan foretag intervjua olika specidister innan de véljer vilken de
vill ska representera deras aktie. Eftersom ala foretag som &r listade pa
NY SE betaar samma avgift far de inte enskilt avtala med specialisten om
specifika krav och marknadskvalitet, ndgot som svenska foretag kan gora
med likviditetsgaranterna® .

Ett flertal studier har visat pa férdelarna med specialister jamfort med market
makers. En studie av NYSE visar att en orderdriven marknad resulterar i
béttre handel med lagre spread, mindre skillnad i pris mellan olika avslut och
lagre volatilitet®. Skillnaden mellan en specialiss p& NYSE och en
likviditetsgarant i Sverige a framst att specialisten har en monopolistisk
tillgang till orderinformation eftersom han ensam handhar handeln i aktien.
NY SE:s regler sager dock att han maste bibehdlla en réttvis och ordningsam
marknad samt att han ska hélla priserna stabila™. En likviditetsgarant har
inget informationsdvertag gentemot resten av marknaden.

3.3.3 Likviditetsgaranter

Stockholmsbdrsen inférde systemet med likviditetsgaranter i maj 2003. Det
a endast medlemmar pa Stockholmsborsen, det vill siga banker och
fondkommissiondrer, som kan vara likviditetsgaranter. De avtalar med
borsen om att folja vissa regler och uppfylla vissa minimikrav. En
likviditetsgarant &r skyldig att se till att det fortldpande under handel sdagen
finns kop- och sdljkurser i bolagets aktier med vilka de har ett avtal.
Likviditetsgaranten & skyldig att stalla kurser i minst fyra handelsposter pa
vardera sidan samt se till att spreaden inte Overstiger fyra procent. De
medlemmar som &r likviditetsgaranter maste ha minst tva personer som
ansvarar for funktionen. Stockholmsborsen dvervakar att avtalet f6ljs och har
rétt att sdga upp avtalet om kraven inte uppfylls. Bolag som har anlitat en
likviditetsgarant markeras med LP i kurslistan™.

3.4 Vad tillfor en likviditetsgarant?

Det finns valdigt lite forskning inom omradet likviditetsgaranter och vilket
varde de egentligen tillfor och pa vilket séitt de forbéttrar kvaliteten pa
aktiemarknaden. Vi har tittat pa tva rapporter som undersoker vilken
forbéttring likviditetsgaranti medfor.

% NY SE. Specialist.www.nyse.com/glossary/1042235996028.html (2004-05-18).

% NY SE.Your Specialist and the Auction Market.
http://mww.nyse.com/pdfs/specialistbrochure.pdf (2004-05-18).

“ The Investment FAC. Exchanges - The NASDAQ.
http://invest-fag.com/articles/exch-nasdag.html (2004-05-18).

* SMann, K Venkataraman & A Waisburd. (2002). Stock Liquidity and the Value of a
Designated Liquidity Provider: Evidence from Euronext Paris.

“2 Pressmeddel ande Stockholmsbérsen. (2003-12-11). Likviditetsgaranter ger minskad risk
och minskade handel skostnader. www.stockholmsborsen.se. (2004-05-18).
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3.4.1 Parisborsen

En undersokning fran 2002 av huruvida likviditetsgaranter pa Parisborsen
bidrar till 6kad kvalitet pa aktiemarknaden har tittat pa om likviditetsgaranter
tillfor varde pad en automatiserad orderdriven marknad, lik
Stockholmsbdrsen. Parisbdrsen inforde likviditetsgaranter 1992, och deras
uppgifter & snarlika de svenska likviditetsgaranterna. Respektive bors sétter
en maximal spread och ett minsta orderdjup som likviditetsgaranterna ska
halla. De enskilda foretagen kan dven hér avtala om béttre villkor.

Till skillnad fran specialisten pa NYSE har likviditetsgaranten pa
Parishorsen, precis som den pa Stockholmshorsen, inget informationsovertag
eller mgjlighet att justera sitt pris efter orderflodet. Den &r inte heller skyldig
att handla pa ett sétt som stabiliserar marknaden. Undersokningen frén Paris
visar bland annat att priset paillikvida aktier 6kar med Gver tre procent, och
haller sig pa denna niva, nar en likviditetsgarant knyts till aktien. Detta tyder
pa att tjansterna fran en likviditetsgarant & en viktig bidragande orsak till
okad handel och likviditet i aktien. | motsats till undersokningar pa NY SE
sager daremot rapporten fran Parisborsen att likviditetsgarantin  pa
Parisbdrsen inte leder till storre orderdjup, 6kad handelsvolym eller minskad
spread. Dock bidrar likviditetsgaranten till att hdlla uppe en effektiv marknad
da det rader informationsasymmetri. Detta framgar mest for sma foretag med
samre likviditet i aktien dér investerare kanske inte skulle handla om det inte
fanns en likviditetsgarant till aktien. Informationsasymmetrin & storst pa
morgonen eftersom information ackumulerats under natten da borsen varit
sténgd. Déarfér kan likviditetsgaranten bidra till att undvika en ineffektiv
marknad framst vid 6ppningen av borsen genom att halla spreaden pa en 13g
nivd Sannolikheten att en order gér till avslut d& asymmetrisk information
forekommer & storre om det finns en likviditetsgarant for aktien. Slutsatsen
av studien & att likviditetsgaranterna pa Parisborsen inte bidrar till Iagre
spread och l&agre transaktionskostnader men hjdper till att undvika att
marknadsineffektivitet uppstar pa grund av asymmetrisk information™.

3.4.2 Stockholmsbodrsen

En oberoende undersokning som har gjorts pa Stockholmsborsen i september
2003 har &ven den tittat pa vardet av likviditetsgarantin men fatt motsatt
resultat. Den visar pad stora positiva forandringar i de klassiska
likviditetsmatten spread, volym och omséttning. Undersokningen omfattar 22
foretag, som under perioden september 2002 till juni 2003 anlitat en
likviditetsgarant. Eftersom foretagen anlitat likviditetsgaranter vid olika
tidpunkter kan man se skillnaden i handeln fore respektive efter
likviditetsgarantin. FOrfattarna anser att det minskar risken att de observerade
forandringarna  skulle bero pa andra faktorer an likviditetsgarantin.

* Mann, S., Venkataraman, K. & Waisburd, A. (2002) Stock Liquidity and the Value of a
Designated Liquidity Provider: Evidence from Euronext Paris.
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Resultaten visar att spreaden minskade med Over haften samt att volymen i
orderboken 6kade med 40 procent. Det dagliga antalet affarer 6kade med
75 procent™.

“ Anand, A,. Tanggard, C. & Weaver, D. (2003). Paying for Market Quality. (Opublicerad
rapport).
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4. RESULTAT

| detta kapitel presenterar vi i tur och ordning de resultat vi kommit fram till
samt kommenterar kortfattat vad dessa innebar.

4.1 Likviditetsgaranternas arbetssatt

Nedanstaende resultat ar baserade patvaintervjuer gjorda med Joakim
Appeltofft pa Ohman och Bjorn Garat pa Remium, dessa éterfinns bland
referenserna

4.1.1 Foretagen

4.1.1.1 Ohman

Ohman verkar inom ett brett omréde av finansiella tjanster med tyngdpunkten pa
vardepappershandel och kapitalforvaltning. Handeln i aktier och aktiederivat ar
fokuserad p& svenska instrument. Ohmans kunder & bade svenska och
internationella  indtitutionella  forvaltare, fran traditionella langsiktiga
aktieforvaltare till tradinginriktade aktorer, dar affarsbesut baseras pa
exempelvis kvantitativ analys avmarknaden. Ohmans avdelning corporate &
structured  finance erbjuder bland annat tjanster inom omrédena
kapitalanskaffning av eget och frammande kapital, marknadsnoteringar och
forvarv. De har totalt 86 anstéllda. Ohman &r idag likviditetsgarant & 11 bolag™.

4.1.1.2 Remium

Remium verkar inom omrédena likviditetsgaranti, finansiell analys och
radgivning & foretag. De erbjuder finansiella tjanster till sava noterade som
onoterade foretag. Utbver detta & de &en méklare for institutioner och
formogna privatpersoner. Remium & medlem av Stockholmsbdrsen samt
Helsinki Stock Exchanges, och har 20 anstéllda. Som likviditetsgarant & de
storst p& Stockholmsboérsen med 40 kundbol ag™.

4.1.2 Foretagsurval

En likviditetsgarant tar en risk ndr denne tecknar avtal med olika bolag.
Aktier med stora svangningar innebar en hogre risk och det kan bli kostsamt
for likviditetsgaranten att folja sina &taganden. Darfor har bade Ohman och

“ E. Ohman J:or Fondkommission AB. www.ochman.se (2004-05-26).
“6 Remium AB. www.remium.se (2004-05-26).
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Remium vissa kriterier de foljer nar de véjer vilka bolag de blir
likviditetsgarant &t. De véljer ut bolag baserat pa vilken kvalitet och framtida
aktievarde dessa bedoms innefatta. Urvalet sker dar utifran kriteriet att de
utan alltfor stor risk ska kunna hélla ett handelslager av bolagens aktier,
vilket de ocksd maste kunna gora for att uppfylla sitt uppdrag som
likviditetsgarant. De ser &en garna sina kunder som potentiella framtida
samarbetspartners vad géller nyemissioner och/eller andra uppdrag och
afférer.

Remium har ett fyrtiotal bolag de agerar likviditetsgarant 8. De minskar
risken dels genom att tillampa ett portfdljsténkande pa de samlade bolagen
och dels genom att vaja bort bolag med altfor svangiga aktier. Remium
véljer enbart bolag de anser hdlla en viss kvalitet. De & gérna behjépliga
daven inom andra omraden, exempelvis vid nyemissioner och options-
program. Remium minskar ocksa risken genom att teckna avtal som kan
omforhandlas vad géller uppstéllda krav. De kan dessutom hoja avgiften ifall
villkoren forandras. Aven kunderna har méjlighet att snabbt siga upp avtalet.

4.1.3 Riskmanagement, handelslager och blankning

Bade Remium och Ohman anvander sig av handelslager. Eftersom Ohman
bland annat utgar fran bolagens framtida aktievarde nar de véljer vilka bolag
de sluter avtal med &r de villiga att halla ett handelslager av bolagens aktier.
Om handelslagret tar slut anvander sig Ohman av blankning for att tillgodose
marknadens efterfragan. Detta & dock styrt av risk management, en
avdelning inom Ohman som bland annat bestammer vilket ramverk och vilka
regler som skall gdla for handeln. De dvervakar ocksa hur forsaljningen
utvecklas och bestémmer olika granser for att handeln inte skall skena ivag
s att Ohman inte hamnar pa alltfor stort minus. N&r det galler blankning sa
anger risk management att forfarandet skall korrigeras snarast mojligast.
Detta géller dven vid |anga positioner, det vill siga, nar Ohman varit tvungna
att kopa stora kvantiteter av en aktie for att kunna atfolja sitt atagande.

Aven Remium anvénder sig av blankning for att kunna uppfylla sina
ataganden, framforallt vid borsuppgéngar da omfattningen pa handeln
tenderar att vara storre. Det motsatta galler vid borsnedgangar da investerare
tenderar att silja mer och Remium kontinuerligt maste sitta och kopa och pa
sA sétt bygger pa sig ett lager. Remium efterstréavar en jamvikt for att inte ha
en for stor position d ena eller andra hallet. Detta regleras av risk
management-avdelningen. De anstdllda som arbetar med likviditetsgarantin
har tydliga instruktioner om hur stora positioner de far ta i respektive aktie
samt vilka nettopositioner som &r tillatna.
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4.1.4 Pris for likviditetsgarantin

Ohman begér en &lig avgift av bolagen. | avgiften ingdr de utgifter
likviditetsgaranten har for tjansten samt en riskpremie. Ohman anser att ett
mervarde skapas av nya samarbetspartners och insynen som fas i dessa
bolag. Nagot av bolagen behtver kanske vid ett senare tillfédle utféra en
nyemission och vander sig da forhoppningsvis till Ohman. Fér Ohman
innebdr det nya arbetstillfallen och fortjanstmojligheter.

Remium har ingen enhetlig taxa utan férhandlar fram en avgift med bolagen.
Remium gdv anser att den avgift de tar ut som likviditetsgarant &r ett billigt
pris for att fa en korrekt foretagsvardering och ndjda aktiesgare.

Det hander att Ohman fé&r en viss fortjanst av skillnaden mellan kop- och
sdljkursen. Det sker dock inte en medveten anstréngning for att tjana pengar
pa spreaden. Det hander att de gar med vinst men det hander ocksa att de
handlar med forlust. Malséttningen & dock att handeln som likviditetsgarant
skall vara plus minus noll. Vi antar att samma faktum géller fér Remium
&ven om detta & nagot som inte blivit sagt under intervjun.

4.1.5 Arbetstid

Ohman har en person anstalld som arbetar heltid med likviditetsgarantin och
en person som & ansvarig for likviditetsgarantin. Den anstdllda med
operativt ansvar har ett standigt fokus pa aktiemarknaden for att kunna
korrigera eventuella upp- och nedgangar i kurserna. For att kunna bibehalla
fokus pa aktiemarknaden under hela dagen finns det alltid ndgon av de 6vriga
anstéllda som kan skota funktionen nér den anstéllda med operativt ansvar
inte finns tillganglig.

Aven Remium har en person vars huvudansvar & likviditetsgarantin. Han
fungerar @en som kontaktperson for bolagen. For gdva kop- och
sdljaktiviteten har Remium tva anstéllda.

4.1.6 Order och tekniska hjalpmedel

Bada likviditetsgaranterna sétter kurser manuellt. For att kunna bestémma
kop- och sdljorder har garanten en terminal med information om bland annat
kurser, nyheter och orderbocker. Skulle ndgot handa med systemet har
Ohman ett reservsystem sa att kop- och saljorder alltid kan placeras.

Remium sétter ala kurser manuellt och har ett system som indikerar nar
nagot inte Gverensstammer med deras dtagande mot det aktuella bolaget eller
minimidtagandena frén Stockholmsbérsen. Overenskommelserna varierar
med vad bolagen efterfrégar av Remium. Bolag med redan god likviditet
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efterfragar mer volym i orderboken till skillnad mot bolag med mindre god
likviditet.

4.1.7 Kurser vid kursstart

Likviditetsgarantens arbete pa morgonen bérjar med att bestamma vilken
kop- och siljkurs de ska sitta. For att gora detta utgdr Ohman framst frén
gérdagens marknadslage. Bilden av denna skapar Ohman av gardagens
Oppningskurs, stangningskurs, hégst och lagst betalt samt senaste kép- och
sdljkurs. Aktiemarknaden i USA & en faktor som spelar in. Stiger eler
gunker kurserna mycket dar, kommer Stockholmsborsen att 6ppna i paritet
med utvecklingen i USA. En annan faktor Ohman tar hansyn till géller bolag
som har direkta innehav i foretag som & noterade pa andra aktiemarknader.
Datas hansyn till utvecklingen pa aktiemarknaden i fraga.

Remium skapar en bild av marknadsléget genom att studera vad som hant
under natten och titta pa branscherna som deras kundbolag befinner sigi. Nar
poster uppréttats pa kop- och sdjsidan visar det sig ganska snart om
marknadslaget & korrekt bedomt eller g eftersom andra aktOrer pa
marknaden utnyttjar eventuella felaktiga prisséttningar.

4.1.8 Rapportering

For ledningen i bolagen som anlitar likviditetsgaranter finns ett intresse av att
fa en rapport med sammanstélld information om utvecklingen i aktien. Bade
Ohman och Remium presenterar varje kvartal statistikrapporter for sina
klientbolag. Rapporterna innehaller uppgifter om hur likviditeten i bolagets
aktie forandrats under den givna tidsperioden samt andra relevanta métbara
faktorer.

4.1.9 Framtiden for likviditetsgaranterna

Bade Ohman och Remium ser en god framtid for likviditetsgarantin. Bada
hanvisar till en gavsaneringsprincip déar det blir en gévklar service for
bolagen att erbjuda sina investerare likvida aktier. Appeltofft pd Ohman
menar att aktier pa Stockholmsborsen inte har dér att géra om dem inte kan
erbjuda handel med rimlig likviditet da det ocksa &r ett noteringskrav. Vidare
menar Appeltofft att Stockholmsboérsens syfte & att omsétta vérdepapper
vilket & omdjligt om handeln & obefintlig eller spreaden orimligt stor.

Garat pa Remium bedomer att &ven bolag med traditionellt god likviditet
kommer att anvanda sig av en likviditetsgarant for att ytterligare stérka sin
marknadsposition pa borsen.



4.2 Spread

Vid jamforelse av Stockholmsbdrsens totala omséttning och den
genomsnittliga spreaden for de valda grupperna kan man tydligt se att
spreaden okar vid 1ag omsattning pa borsen och minskar vid htg omséttning.
Man kan altsd siga aft snittspreaden fOr grupperna och den totala
omsdttningen pa borsen & negativt korrelerade med varandra. Vid en
jamforelse av omsattningen under mars méanad for aren 2003 och 2004 visar
2004 pa en drygt dubbelt s& stor omséttning (381,9 Mdr kronor) som 2003
(165,4 Mdr kronor). Under 2003 & den genomsnittliga spreaden, for i stort
sett alla aktier i undersdkningen hogre én under 2004. Under 2003 1&g 13 av
de 20 aktierna som analyserats 6ver fyra procent i genomsnittlig spread, det
vill saga, dver det varde som Stockholmsbdrsen har satt upp som riktmérke for
likviditetsgaranter.
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Diagram 4.1, Total omséttning i miljarder kronor pa Stockholmsbérsen under mars manad
aren 2000-2004.
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Diagram 4.2, Genomsnittlig spread i procent for de undersokta grupperna under mars manad
2000-2004. Grupp 1 — Remium likviditetsgarant, Grupp 2 — Ohman likviditetsgarant och
Grupp 3 — Aktier utan likviditetsgarant.

Vid en analys av hur den genomsnittliga spreaden ser ut for de olika grupperna

I studien (se Diagram 4.2) kan man se att de olika grupperna i stort foljer
samma monster Over tiden. FOr Grupp 1 och Grupp 2 har inférandet av
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likviditetsgaranter inneburit att den genomsnittliga spreaden har minskat 2004
jamfort med 2003. Samma sak har aven skett for Grupp 3 trots att dessa aktier
inte har nagra likviditetsgaranter.

De enskilda aktiernai gruppernafdljer i de allraflestafall samma monster vad
gdller spreaden over tiden. De flesta bolagen hade en hdgre spread i mars 2003
jamfort med mars 2004. Nagra undantag finns, déribland
Angpanneforeningen. Forklaringen till detta & att under & 2000 hade
foretaget en hog omséttning pa sina aktier, péféljande & minskade
omsdttningen drastiskt varvid spreaden okade. Under 2002 och 2003 har
omsattningen aterhamtat sig och da har spreaden minskat igen. Monstret &
altsd detsamma &éven for Angpanneforeningen, men den aktiens cykel ser
annorlunda ut.

Den genomsnittliga omséttningen i kronor hos bolagen Thalamus Networks
AB, ProAct IT Group AB och HL Display AB minskade markant under mars
2003 jamfort med tidigare undersokta perioder. Detta faktum paverkade dock
inte den genomsnittliga spreaden. De tre bolagen har under aren 2000 till 2004
haft en 1&g spread och har, med endast ett undantag, legat under fyra procent
vilket & den niva som likviditetsgaranterna skall halla

Aktier med 1&g spread under aren 2000 till 2004

Ar Omséttning / dag Spread (%)

2004 Thalamus Networks AB ser. B 849 387 1,18
2003 Thalamus Networks AB ser. B 69 000 1,58
2002 Thalamus Networks AB ser. B 129 000 2,96
2001 Thalamus Networks AB ser. B 229 000 3,22
2000 Thalamus Networks AB ser. B

Medelvérde 2000 - 2004 319 097 2,23
2004 HL Display AB ser. B 93 691 3,36
2003 HL Display AB ser. B 63 000 1,77
2002 HL Display AB ser. B 276 000 1,68
2001 HL Display AB ser. B 216 000 4,28
2000 HL Display AB ser. B 885 000 1,50

Medelvéarde 2000 - 2004 306 738 2,52
2004 ProAct IT Group AB 1245133 0,98
2003 ProAct IT Group AB 677 000 1,51
2002 ProAct IT Group AB 1137 000 2,29
2001 ProAct IT Group AB 1 060 000 1,82
2000 ProAct IT Group AB 25569 000 1,11

Medelvarde 2000 - 2004 5937 627 1,54

Tabell 4.1, Genomsnittlig omsattning per dag (i kronor) och spread under mars manad aren
2000 — 2004, for aktierna Thalamus Networks AB ser. B, HL Display AB ser. B och ProAct IT
Group AB.
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4.3 Omsattning

For att faststdlla hur de tre grupper som ing& i studien foljer
Stockholmsbdrsens trend vad det géller omséttning har vi jamfoért gruppernas
genomsnittliga omséttning och Stockholmsbdrsens totala omséttning under
mars manad aren 2000 till 2004.

Den genomsnittliga omséttningen i kronor for de tre grupperna borjade
gunka kraftigt 2001 i och med att I1T-bubblan sprack. Detta foljer samma
trend som den totala omsattningen pa Stockholmsborsen, med skillnaden att
Stockholmsborsens nedgéng inte gick lika snabbt. Aven de féljande &ren
foljer samtliga grupper Stockholmsbdrsens trend. Nér den positiva trenden
inleddes under 2003 féljde grupperna i var studie samma monster och har
gjort dettafram till mars 2004.
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Diagram 4.3, Genomsnittlig omsattning i tusentals kronor for aktierna i Grupp 1 — 3 under mars
ménad &ren 2000 — 2004. Grupp 1 — Remium likviditetsgarant, Grupp 2 — Ohman likviditets-
garant och Grupp 3 — Aktier utan likviditetsgarant. Notera att skalan for Y-axeln ar logaritmisk.
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Diagram 4.4, Total omsattning i miljarder kronor pa Stockholmsbdrsen under mars ménad aren
2000 — 2004. Notera att skalan for Y-axeln ar logaritmisk.
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4.3.1 Omsattningens volatilitet

Ar 2001 gick omsittningen p& Stockholmsbdrsen ned med 16 procent, detta
kan jamforas med en genomsnittlig nedgéng i omséttningen i de utvalda
grupperna pa drygt 90 procent. N& omséttningen pa Stockholmsborsen
borjade 6kaigen i var méatperiod mars 2004 kan man utl&sa att omsattningen
for de utvalda aktierna 0kade dnnu mera procentuellt sett. Volatiliteten for
aktierna i de utvalda grupperna &r alltsa hogre an borsen i genomsnitt. Aktien
onetwocom AB som ingdr i Grupp 2 har haft en mycket hdgre omsattning
under mars méanad 2004 (16,8 Milj kr) kontra mars méanad 2003 (0,012 Milj
kr), vilket ger en missvisande bild for medelvardena fér Grupp 2. De dvriga
aktierna i gruppen foljer dock i stort sett samma omséttningsokning som de
Ovriga aktiernai undersokningen.

4.4 Antal dagar med handel

N&r man tittar p& antalet handelsdagar som aktierna i grupperna har varit
omsatta under mars manad 2004 sa har Grupp 1 och 2, som har
likviditetsgarant, omsatts i 100 procent av handelsdagarna. Det vill sdga att
handel i aktierna har skett varje handelsdag. Grupp 3, som inte har nagon
likviditetsgarant, omsattes i genomsnitt 96 procent av handelsdagarna. Detta
beror pa att fyra av aktiernai Grupp 3 € har omsatts alla handelsdagar, det
ror sig om ett bortfall pa 1 — 3 dagar under manaden.

Alla tre grupperna visar en klar forbéttring i antalet omsatta handel sdagar
jamfort med aret innan. Ser man tillbaka pa tidigare perioder har det dock
inte varit nagon storre skillnad i antalet handelsdagar i aktiernai Grupp 1 och
Grupp 3. Under de undersokta perioderna har dessa, bortsett fran 2003 som
var ett almant daligt borsar, uppvisat en hdg och jamn handel. Den stérsta
forbattringen finns i Grupp 2 som i mars 2004 for forsta gangen under de
undersokta perioderna kommer upp till 100 procent.
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Diagram 4.5, Antal dagar i procent dar aktierna i Grupp 1 — 3 har handlats under mars
ménad &ren 2000-2004. Grupp 1 — Remium likviditetsgarant, Grupp 2 — Ohman
likviditetsgarant och Grupp 3 — Aktier utan likviditetsgarant.
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4.5 Andel intern handel

| Tabell 4.2 jamfors andel avslut av likviditetsgaranten i mars 2003 med andel
intern handel i mars 2004. Med dessa tvd métt kan man se om den nuvarande
likviditetsgaranten har ©kat sin handel i de aktier som de nu &
likviditetsgarant for. Vara berakningar visar att under mars 2003 var andelen
avslut av den fondkommissionar som nu & likviditetsgarant overlag valdigt
lag. Okningen av den totala interna handeln i Grupp 1 & nastan obefintlig
medan den & nagot stdrre i Grupp 2. Intressant att notera &r att i alla bolag
utom tva har andelen avslut av likviditetsgaranten ckat markant. | de tva fall
dar andelen har minskat var andelen avslut under mars 2003 vadigt hog.
Orsaken till Remiums stora handel i ProAct IT Group AB i mars 2003 har vi
inte funnit nagon forklaring till. Den hoga siffran i resultatet for MultiQ
International AB beror pa att Ohman avyttrade en stor mangd aktier under
mars 2003. Da malet med likviditetsgaranter &r att 6ka omséttningen i aktien
ar en hog andel intern handel inte det optimala.

Likviditetsgarantens handel under mars 2003 kontra mars 2004

Andel avslut av likviditets- Andel intern handel
Garanten mars 2003 mars 2004
Grupp 1 Addtech AB ser. B 0% 20%
Beijer Alma AB ser. B 0% 12%
Modul 1 Data AB 0% 11%
Nocom AB ser. B 0% 7%
ProAct IT Group AB 60% 13%
Medelvarde 12% 13%
Grupp 2 Angpanneféreningen AB ser. B 0% 31%
Beijer AB, G & L ser. B 8% 31%
Consilium AB ser. B 0% 43%
MultiQ International AB 59% 13%
onetwocom AB 0% 2%
Medelvarde 13% 24%

Tabell 4.2, Andel avslut under mars 2003 av den nuvarande likviditetsgaranten och andel
intern handel under mars 2004 for de bolag med likviditetsgarant som vi har med i
undersokningen. Denna tabell visar darmed pa hur stor likviditetsgarantens handel, i de
aktier som de nu ar likviditetsgarant for, var i mars 2003 kontra mars 2004. Grupp 1 —
Remium likviditetsgarant, Grupp 2 — Ohman likviditetsgarant.

| Tabell 4.3 kan utlasas att det finns ett tydligt samband mellan omséttningen i
de olika aktierna och den interna handeln. De féretag som har en hdg
omséttning i aktierna har en I1&g andel intern handel och foretagen med en 1&g
omsattning har en storre andel handel av likviditetsgaranterna.
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Jamfdrelse av intern handel och total omséttning
Andel intern Total omséttning
handel mars 2004. mars 2004.
Grupp 1 Addtech AB ser. B 20% 8 868 238
Beijer Alma AB ser. B 12% 21 275 870
Modul 1 Data AB 11% 18 367 759
Nocom AB ser. B 7% 38 237 346
ProAct IT Group AB 13% 28 638 067
Medelvarde 13%
Summa 115 387 280
Grupp 2 Angpanneféreningen AB ser. B 31% 13 382 736
Beijer AB, G & L ser. B 31% 6 197 010
Consilium AB ser. B 43% 3783795
MultiQ International AB 13% 46 487 212
onetwocom AB 2% 385 872 961
Medelvarde 24%
Summa 455 723 713

Tabell 4.3, Andel intern handel och totala omséttningen under mars 2004 for de bolag med
likviditetsgarant som vi har med i undersokningen. Detta for att kunna undersoka ifall det
finns ndgot samband mellan den totala omsattningen och storleken pa den interna handeln.
Grupp 1 —Remium likviditetsgarant, Grupp 2 — Ohman likviditetsgarant.

4.6 Okning av den externa handeln

| Tabell 4.4 kan man se att antalet avslut har okat fran mars 2003 till mars
2004 for samtliga aktier i var undersokning. | Grupp 1 och 2 har endast den
externa handeln raknats. Tabellen visar att de bolag som har likviditetsgaranter
stod for en klart stérre 6kning an de utan likviditetsgaranter. | Grupp 1 dér
Remium & likviditetsgarant okade den externa handeln med i genomsnitt
1 148 procent och i Grupp 2 dar Ohman &r likviditetsgarant 6kade den externa
handeln med i genomsnitt 6267 procent. Detta ger ett medelvarde pa
3 707 procent. | Grupp 3 dar bolagen saknar en likviditetsgarant var 6kningen
i antal avslut endast 680 procent. Visserligen kan man anse att onetwocom AB
inte borde réknas med i denna jamférelse eftersom de har haft en mycket
kraftig ©kning med 28291 procent. Om onetwocom AB tas bort vid
jamforelsen blir medelvérdet for de tva forsta grupperna 954 procent vilket
fortfarande klart Gverstiger Grupp 3 med dess 6kning pa 680 procent.

40



Procentuell 6kning av den externa handeln
Antal avslut Antal externa Procentuell 6kning extern
mars 2003.  avslut mars 2004. handel fran 2003 till 2004.
Grupp 1 Addtech AB ser. B 49 204 416%
Beijer Alma AB ser. B 20 431 2155%
Modul 1 Data AB 399 1177 295%
Nocom AB ser. B 76 1851 2436%
ProAct IT Group AB 191 837 438%
Medelvarde 1148%
Grupp 2 Angpanneféreningen AB ser. B 54 179 331%
Beijer AB, G & L ser. B 39 116 297%
Consilium AB ser. B 21 80 381%
MultiQ International AB 66 1341 2032%
onetwocom AB 66 18672 28291%
Medelvarde 6267%
Medelvarde for grupp 1 och 2 3707%
Grupp 3  ElektronikGruppen AB 57 374 656%
HL Display AB 68 73 107%
Lagercrantz Group AB 87 294 338%
OEM International AB 30 93 310%
Protect Data AB 82 919 1121%
Resco AB 26 563 2165%
Retail and Brands 31 286 923%
Semcon AB 1021 1633 160%
Studsvik AB 152 363 239%
Thalamus Net 68 528 776%
Medelvarde 680%

Tabell 4.4, Antal avslut mars 2003, antal externa avslut mars 2004 samt den procentuella
okningen av extern handel for samtliga bolagen i undersokningen. Grupp 1 — Remium
likviditetsgarant, Grupp 2 — Ohman likviditetsgarant och Grupp 3 — Aktier utan

likviditetsgarant.
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5. ANALYS

| detta kapitel analyserar och diskuterar vi de resultat vi presenterat. Vi aterger
vara egna tankar och funderingar kring betydelsen av likviditetsgaranter pa
Sockholmsborsen.

5.1 Likviditetsgaranternas arbetssatt

Vart forsta syfte var att exemplifiera och adterge en bild av hur
likviditetsgaranterna arbetar. Vi har exemplifierat likviditetsgaranternas
arbetssitt i v&r sammanfattning av intervjuerna med Ohman och Remium i
resultatdel en.

Vid genomléasningen ges l&tt intryck av skillnader som egentligen inte
existerar. Detta beror pa intervjuernas upplagg och vart sitt att presentera
intervjuresultaten. Som tidigare namnts i metodkapitlet har respondenterna
fritt fatt svara pa frégorna, vilket har inneburit att de ibland lyft fram olika
saker. Exempelvis under rubriken order och tekniska hjdlpmedel uppger
Ohman att de anvander Reuter i sitt dagliga arbete med likviditetsgarantin.
Med storsta sannolikhet anvander &ven Remium Reuter &en om de inte
uppger det.

Vi kan konstatera att bade Ohman och Remium till synes har ungefar samma
arbetssétt vad géller dtagandet som likviditetsgarant. Daremot skiljer de sig i
urvalet av kundbolag, dar Remium tillampar en portfoljstrategi och Ohman
fokuserar mer pa de enskilda bolagen. Det kan bero pd att Ohman har en
betydligt mindre andel kundbolag an Remium. Att likviditetsgaranterna har
rétt att neka ett bolag som kund tycker vi kénns fel. Detta kan leda till att
likviditetsgaranterna endast sluter avtal med foéretag som de anser att det
kommer att ga bra for och inte med foretag som bedoms ha en osdker,
instabil eller forlusttyngd framtid. Samtidigt & det dessa foretag som bast
behover den hjép en likviditetsgarant kan erbjuda.

Ba&de Ohman och Remium ser positivt pa framtiden for likviditetsgaranter.
Fragan ar dock om alla kundbolag kommer att fortsétta att vara kunder nar de
val har fétt en god likviditet i aktien eller om de sjdva kommer att forsoka
hdlla omsattningen uppe. Vi antar att malsittningen for en del av
kundbolagen &r att likviditetsgaranten ska hjalpa till att fa upp tillrackligt
mycket handel och brus i aktien for att den i framtiden ska klara sig utan en
likviditetsgarant. Vi tror att det kan bli svart for manga av de aktier som
under 2003 hade |&g omséttning att klara sig utan en likviditetsgarant under
en borsnedgang och att en del av dem da kommer att degraderas till C-
klassen igen.
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5.2 Spread, omsattning och antal handelsdagar

Som vi redogjorde for i teorin & spreaden negativt korrelerad med
omséttningen, det vill séga den hdga spreaden under 2003 kan forklaras med
den borsnedgang och I&ga omsattning som radde pa borsen da. Vi anser att
likviditetsgaranterna inte spelar en avgorande roll for den genomsnittliga
spreaden utan att den minskade spreaden i forsta hand beror pa den okade
omsdttningen. Nar det géler spreaden har vi alltsd kommit fram till samma
resultat som undersdkningen fran Parisbérsen®’ och motsatt resultat som den
svenska undersokningen av Anand med flera®™. Parisundersdkningen visade
ingen forbattring i spreaden efter inforandet av likviditetsgaranter vilket den
svenska gjorde. Den forbéttrade marknadskvalitet som den svenska
undersokningen kommit fram till anser vi beror pa andra faktorer &n
likviditetsgaranter, till exempel nyheter kring bolagen, borsens uppgang och
sasongseffekter.

De aktier som vi har med i undersokningen hade, med undantag for tre stycken,
en patagligt hog spread i mars 2003. Dessa tre aktier som skiljer sig fran
mangden har under hela den femarsperiod som vi har analyserat haft en 1ag
spread och under mars 2003 da deras omsattning minskade markant paverkades
dock inte deras genomsnittliga spread pa det sitt som vi hade forvantat oss, utan
deras spread var konstant |8g. Detta visar att en férandring av omsattningen inte
paverkar allaaktier lika.

Vart resultat vad géller forbattringen i antal handelsdagar leder till en tvetydig
dutsats. Vi antar att likviditetsgaranten till en storre del har bidragit till
forbattringen i Grupp 2 an i Grupp 1. Eftersom aktierna i Grupp 1 tidigare har
haft en hog andel dagar med handel har de visat att de klarar att uppna detta
utan hjdp av en likviditetsgarant. Detta visar att likviditetsgaranterna spelar en
viktig roll for aktier som har svart att fa avslut varje dag i sin handel.

5.3 Andel intern handel

Vért andra syfte var att undersoka den externa handeln. Som ett forsta led
undersokte vi hur stor den interna handeln var. Vart resultat visar att i allabolag
utom tva har andelen avslut av likviditetsgaranten okat kraftigt. Exempelvis
handlade Ohman inte alls i Consilium AB ser. B under mars 2003, medan de
stod for 43 procent av avsluten under mars 2004. Detta kan tolkas som att
Ohman inte har lyckats att 6ka den externa handeln utan anvénder sig av intern
handel for att driva upp omséttningen till en acceptabel nivd. Remium foljer
samma monster som Ohman, men deras andel intern handel & dock inte lika
omfattande. Om andelen intern handel & hdg kan detta resultera i en

“"Mann, S., Venkataraman, K. & Waisburd, A. (2002) Stock Liquidity and the Value of a
Designated Liquidity Provider: Evidence from Euronext Paris.
> Anand, A,. Tanggard, C. & Weaver, D. (2003). Paying for Market Quality. (Opublicerad

rapport).
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missvisande bild da omséttningen & hdg medan den externa handeln fortfarande
arlég.

Resultatet visar vidare att for aktier med hdg omséttning &r likviditetsgaranterna
inte en lika viktig aktor, som for aktier med sémre omséttning. Man maste ta
hénsyn till att vi just nu befinner oss i en period med relativt htég omséttning
overlag pa Stockholmsborsen. Vér beddmning & att vid perioder av |&g
omséttning kommer likviditetsgaranterna att spela en betydligt viktigare roll,
eftersom det da blir svarare att bibehdlla en god likviditet i aktierna. Vi anser att
vid framtida nedgangar pa borsen kommer bade bolagen och likviditets-
garanterna att klara sig béttre an vid tidigare nedgangar. Likviditetsgaranterna
hjalper bolagen att driva upp omséttningen till en sadan niva dar det fortfarande
kommer att finnas ett intresse att handla i aktien, och likviditetsgaranterna har
en fast inkomst fran avgiften som bolagen betalar.

5.4 Okad extern handel

Slutligen undersokte vi, for att besvara vart andra syfte, om de bolag som har
tecknat avtal med en likviditetsgarant har haft en stérre 6kning av den externa
handeln i jamforelse med bolag utan likviditetsgarant. Vart resultat visar pa att
sA & falet, da investerare visar ett storre intresse for aktierna jamfort med
tidigare. De kanner en storre trygghet for aktier med likviditetsgarant da denna
garanterar att de snabbt kan avyttra sina aktier till ett rimligt pris. Darmed
minskar investerarnas kostnad och risk.

Av den anledningen att det skett en 6kning aven i gruppen med aktier utan
likviditetsgarant drar vi slutsatsen att en del av den stora 6kningen i grupperna
med likviditetsgarant beror pa den allmanna borsuppgangen, och att
likviditetsgaranterna har tkat den ytterligare.

DA vi har analyserat vart resultat har likviditetsgaranternas framsta prestation
varit att 6ka den externa handeln vilket naturligtvis & valdigt betydelsefullt. Vi
ar Overtygade om att likviditetsgaranterna har haft stor betydelse fér en rad
foretag som annars inte skulle ha uppnétt lika stor omsattning i sin aktie.

Vi anser till slut att en stor del av den positiva rapportering som har kommit fran
media & 6verdriven. Den grundar sig pa framgangarna i diverse likviditetsmétt
sasom spread och omséttning. En stor del av rapporteringen baseras pa Anand
med fleras undersokning som enligt oss inte visar en helt réttvisande slutsats.



6. SLUTSATS

| detta kapitel sammanfattar vi vara resultat och var analys och presenterar
de dutsatser vi dragit av dem. Sutligen ger vi nagra forslag pa vidare
forskning inom omradet likviditetsgaranter.

6.1 Sammanfattning

Vart forsta syfte var att beskriva hur likviditetsgaranterna arbetar.
Sammanfattningsvis kan man siga att de tva likviditetsgaranterna vi har
undersokt, Remium och Ohman, arbetar pa ett liknande sitt. B&da foretagen
anvander liknande urvalskriterier nér de vdjer vilka bolag de sluter avtal med.
Remium med 40 bolag har mer av en portfoljstrategi & Ohman, som &
likviditetsgarant & elva bolag och darfor lagger storre vikt pa de enskilda
bolagens prestationer. Bada likviditetsgaranterna har en riskmanagement-
avdelning som bland annat kontrollerar handeln sa att en jamvikt i mojligaste
man réder i handeldagret. Den riskpremie likviditetsgaranterna fakturerar
kundbolagen forhandlas fram bland annat beroende pa hur stabil kundbolagets
aktie &. Ohman har en anstélld for att skota den operativa delen av
likviditetsgarantin medan Remium har tvd Ingen av de intervjuade
likviditetsgaranterna har nagot automatiserat system for att |agga order.

Vid varje borsdagsoppning maste likviditetsgaranterna bestémma vilka kurser
som skall gédlla. En felaktig marknadsbild visar sig altid i och med att andra
marknadsaktorer utnyttjar felaktigt prissatta aktier.

Ohman och Remium rapporterar kvartalsvis till kundbolagen for att dessa ska
kunna se vilken utveckling som skett i aktiens likviditet.

For att undersoka hur likviditetsgaranterna fungerar har vi foljt utvecklingen i
aktierna och granskat spreaden, omsattningen samt antalet dagar med avslut for
de utvalda aktierna for mars manad under aren 2000 till 2004. Vart resultat visar
att den genomsnittliga spreaden har minskat for ala tre jamforel segrupperna
sedan systemet med likviditetsgaranti inférdes.

Alla tre grupperna visar en klar forbéttring av antalet omsatta handel sdagar
under mars 2004 jamfort med mars 2003. Grupp 1 och Grupp3 har Overlag
under de undersokta fem &ren en hog andel dagar med handel. Den storsta
forbéttringen fran mars 2003 till mars 2004 finnsi Grupp 2 som i mars 2004 f6r
forsta gangen under den undersokta femarsperioden kommer upp till 100
procent i antal dagar med handel.
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Omséttningen har okat kraftigt fran mars 2003 till mars 2004 i alla tre
jamforel segrupperna. Detta beror naturligtvis pa att det i mars 2003 var valdigt
lag omséttning 6verlag pa Stockholmsborsen och att det fram till mars 2004
var en kraftig borsuppgang da omsattningen pa borsen 6kade med 130 procent.

Den sista delen av vart syfte var att undersoka den externa handeln. For att
kunna gora det var vi tvungna att forst fa en uppfattning om den interna handel
likviditetsgaranterna bedrev. Det finns ett tydligt samband mellan
omséttningen i de olika aktierna och den interna handeln. De foretag som har
en stor omséttning i aktierna har en 18g andel intern handel och tvartom. Vart
resultat visar pa en relativt hog andel intern handel. Av den totala handeln &r
13 procent i Grupp 1 dér Remium &r likviditetsgarant intern handel och 24
procent i Grupp 2 dar Ohman &r likviditetsgarant. Den externa handeln har
Okat mer i aktierna som har en likviditetsgarant &n i de som inte har en
likviditetsgarant.

6.2 Slutsats

Vi kan konstatera att bdde Ohman och Remium till synes har ungefar samma
arbetssétt vad géller dtagandet som likviditetsgarant

Vér dutsats &r vidare att likviditetsgaranter inte har en avgorande betydel se for
den genomsnittliga spreadens storlek, utan att d&ven andra faktorer sdsom
nyheter kring bolagen, borsens uppgang och sasongseffekter paverkar.

Nér det géller antal handelsdagar drar vi slutsatsen att likviditetsgaranterna
bidrar till att 6ka antalet dagar med handel i bolag som tidigare har haft
svarigheter att hahandel i sin aktie varje dag.

Likviditetsgaranterna star fér en stor andel av den totala omsattningen genom
intern handel. Den handel som likviditetsgaranten star for bidrar till en
missvisande bild av hur stor handeln i aktien egentligen &r. Det finns ett tydligt
samband mellan omséttningen och den interna handeln. | de aktier som har en
lag omséttning pa borsen forsoker likviditetsgaranterna oka intresset och
likviditeten genom intern handel. For aktier med hdg omséttning &r
likviditetsgaranterna sdledes inte en lika viktig aktor.

Det &r vidare véar slutsats att en del av 6kningen i den externa handeln beror pa
den allméanna borsuppgangen men att likviditetsgaranterna har bidragit till att
Oka den ytterligare. Hur stor del av 6kningen i den externa handeln som &r
tack vare likviditetsgaranterna kan vi inte siga. Det & véar asikt att
likviditetsgaranternas verkliga betydelse kommer att synas tydligare under en
borsnedgang da det kommer att krdvas mer av dem for att halla likviditeten
uppe i sina kundbolag.

Sammanfattningsvis kan man saga att likviditetsgaranternainte har haft sa stor

betydelse for likviditeten i aktien som de sjdlva och Stockholmsbdrsen garna
vill framhéava. Vért resultat visar ett annat resultat an det som Anand med flera
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presenterar i sin undersbkning frén september 2003*. Vi anser att den positiva
utvecklingen i de likviditetsmatt som Anand med flera samt vi géalva
undersokt till en stérre del beror pa den alméanna borsuppgangen &n
likviditetsgaranternas arbete. Denna slutsats far vi stéd av i undersokningen
fran Paris, som aven den kom fram till att likviditetsgaranterna pa Parisborsen
inte bidrar till en minskad spread eller dkad handelsvolym™. Det kommer att
bli intressant att i framtiden folja likviditetsgarantin, framst vid en
borsnedgang da deras arbete kommer att bli svarare och de kommer att fataen
mer aktiv roll.

6.3 Forslag till vidare forskning

Likviditetsgaranter har bara funnits pa Stockholmsborsen i drygt ett &r och &r
darfor ett alltjamt relativt outforskat omrade.

Vé& undersokning galler endast under en period av uppgang pa
Stockholmsbdrsen. Det finns ett véarde av att gbra en motsvarande
undersokning under en borsnedgang da forutsattningarna for handeln &r
annorlunda. Skulle kraven pa likviditetsgaranterna férandras och skulle de
varatvungna att arbeta annorlunda mot idag?

Likviditetsgaranterna Ohman och Remium tar en avgift av sina kundbolag
som motsvarar kostnader for att uppfylla sitt dtagande samt en riskpremie.
Det finns dock en fortjanstmajlighet da de har en kontinuerlig handel i
kundbolagets aktie och kan skapa en foértjanst vid varje transaktion genom
skillnaden i kop och sdljkursen. Det hade varit intressant med en
undersokning dar ett nettoresultat for likviditetsgaranternas handel i
kundbolagens aktier presenterades.

Hur val har likviditetsgaranterna levt upp till de forvantningar kundbolagen
haft? En dylik undersokning skulle exempelvis kunna innehdla tva delar, de
formella forvantningarna som reglerats i avtal men ocksd de outtalade
forvantningarna kundbol agen haft.

Slutligen hade det varit intressant att undersoka vad som hander med bolag
som sager upp sSitt avtal med sin likviditetsgarant? Kommer pétagliga
skillnader i deras aktielikviditet kunna utronas eller har likviditetsgaranten
genom sitt arbete fatt dennai rorelse?

* Anand, A., Tanggard, C. & Weaver, D. (2003). Paying for Market Quality.
* Mann, S., Venkataraman, K. & Waisburd, A. (2002) Stock Liquidity and the Value of a
Designated Liquidity Provider: Evidence from Euronext Paris.
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