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1 Introduktion

Detta inledande stycke avser att gira dig bekant med vad som ligger som bakgrund till denna uppsats. Har bittar
dn ocksd uppsatsens syfte och problemformulering, samt vilka avgransningar som giorts. Sist hittar du uppsatsens
dversiktliga disposition.

1.1 Inledning och bakgrund

Olika aktieinvesterare har ofta olika syfte med sitt innehav. Somliga vill diversifiera en portfdl),
kanske genom ink6ép av hogkapitaliserade aktier frin olika branscher eller linder. Andra handlar
enskilda, mindre aktier 1 hopp om att gora storsta mojliga vinst genom att Oka sitt risktagande.
Den ena kanske har en placeringshorisont pa 30 ar, medan den andra kanske siljer vid en plotslig
kursuppgang redan 15 minuter efter inkop. Beroende pa syftet med deras handel utsitts

investerare for olika grad av likviditetrisk' pa deras aktier.

Borsnoterade aktier med hogt borsvirde kan for det mesta kategoriseras som likvida tillgangar.
De kan oftast handlas med litthet 6ver borser, dir det finns ett stort antal kopare och siljare.
Borsnoterade aktier, med mindre borsvarde, har generellt en mindre mangd kopare och siljare
och dr dirfor inte lika sjalvklart likvida. Brist pa likviditet ar ett problem for en investerare som

vill sdlja sin tillgang men inte har méjlighet, da det inte finns nagra kopare till 6nskat pris.

Men det dr inte sikert att borsvirdet 1 sig alltid dr en forsikran om hog likviditet. Under
finanskrisen 2008 till 2009 kunde, till exempel, manga investerare 1 USA se sina, annars hoglikvida

aktier, bli illikvida, trots att aktierna 1 sig hade hogt borsvirde (Lou & Sadka, 2011).

Varfor aktier som tidigare varit likvida plétsligt blir illikvida dr det inte helt enkelt att svara pa.
Mycket pekar dock pa att aktiers likviditet paverkas av den finansiella stress som rader pa den

marknad de handlas (Hakkio & Keeton, 2009).

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats ir att ta reda pa om det rader en signifikant’ forklaringsgrad mellan
genomsnittlig likviditet hos aktier noterade pa OMX Stockholm, och finansiell stress. Uppsatsen

syftar ocksa att ta reda pa om det statistiska sambandet giller fOr aktier oavsett deras borsvirde.

1.3 Problemformulering
1. Finns det ett signifikant samband mellan genomsnittlig likviditet hos aktier noterade pa
Nasdaq OMX Nordic Stockholm, och finansiell stress pa samma marknad?
2. Kan man dra en generell slutsats att resultatet i punkt 1 beror pa aktiens borsvirde?

! Likviditetsrisk innebdr den risk en investerate tar pd sig for att bira en illikvid tillging. Hogre likviditetsrisk ar
detsamma som ligre likviditet.
2 Denna undersokning anvinder signifikansnivin a=1 procent for alla signifikanstest.
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1.4 Avgriansning
Denna analys dr begrinsad till aktier som ir noterade pa Nasdaq OMX Nordic Stockholm.

Historisk data har anvants fran 2004-05-07 till 2012-02-29.

1.5 Disposition

Denna uppsats dr indelad 1 atta delar. Den del du ldser nu ér en introduktion till amnet dir syfte
och problem formuleras samt avgrinsning i undersékningen faststills. Den andra delen ger en
teoretisk ram for tidigare forskning inom dmnet. Har ges en inblick i vilka undersékningar som
givit grund till denna uppsats, samt hur begreppen som anvinds i texten behandlats av forskare
inom amnet. I den tredje delen hittar du en oversiktlig forklaring till de teoretiska begrepp som
anvinds 1 texten. I den fjirde delen foljer metod dir forskningsansatsen gas igenom och
ckonometriskt metodforfarande beskrivs. Den femte delen ger information om typ av datakillor,
vilken data som inkluderats i undersékningen samt hur data har bearbetats for att passa analysen.
I sjitte delen foljer resultaten dir insamlad data undersoks och jaimfors statistiskt. I den sjunde
delen hittar analysen av det som hittats i resultatet. Avslutande, i attonde delen, visas de slutsatser

som kunnat dras utifrin undersékningen.

2. Tidigare forskning

For att fi en teoretisk grund till denna uppsats foljer hir en del om tidigare forskning inom dammnet likviditet och
finansiell stress. Inledningsvis visar forskning om varfor det kan lina sig att halla illikvida aktier, det foljs upp
med ndr det inte lonar sig, och kan leda till en dvergang till likvida tillgangar

2.1 Likviditet och avkastningspremie
Varfor haller investerare illikvida aktier 6ver huvud taget? Begreppet likviditet har blivit allt mer

omskrivet som en viktig faktor att ta hinsyn till de senaste 20 aren. Mycket av den forskning som
bedrivits handlar om hur aktiers avkastning forhaller sig till dess likviditet. Mycket forskning fran
flera olika hall i virlden’ pekar pa att laglikvida aktier kompenserar en ligre likviditet med en
likviditetspremie. Detta fick enligt manga sitt genombrott di Amihud & Mendelson (1986),
genom sin undersokning pa New York Stock Exchange pa data mellan ar 1961 och 1980, fick

resultat som visade att aktiers avkastning har ett positivt samband med dess likviditetsrisk.

En annan undersokning, som kommer vara sirskilt viktig i denna uppsats metodprocess, ir den
av Datar, Naik & Radcliffe (1998) dir de lyckas hitta resultat liknande de som Amihud &

Mendelson kommit fram till, det vill sdga att det rader en likviditetspremie pa aktiemarknaden.

3 Se till exempel Marshall & Young (2003) Liguidity and stock returns in pure order-driven markets: evidence from the
Australian stock market eller Marcelo & Quirds The role of an illiquidity risk factor in asset pricing: Empirical evidence from the
Spanish stock marfket



Skillnaden édr att de ocksa wvisar att likviditet kan approximeras med en akties

omsattningshastighet, i form av antalet aktier handlade som en kvot av antalet utestaende aktier.

2.2 Flykt till likviditet
Det ir inte bara pd aktiemarknaden som likviditet dr viktigt att ta hansyn till. Olika marknader ér

inte isolerade, utan sammankopplade och interagerar med varandra. Likviditet dr viktig pa alla
marknader dar tillgangar handlas, och i en populir undersékning genomfoérd av Longstaff (2004)
The Flight-to-Liquidity Premium in U.S. Treasury Bond Prices framholls det att vid uppmynning till en
recession kan det observeras hur investerare omférdelat innehallet av sina portféljer genom att
silja av relativt illikvida obligationer och istillet satsa pa en storre andel likvida obligationer, aktier

och andra mer likvida tillgangar.

Nas, Skjeltorp & Odegaard (2011) genomférde en empirisk undersékning som bygede pa
observationen att nar likviditeten pa aktiemarknaden forsimrades foljdes det av en recession i
den reala ekonomin. I sin rapport, Stock Market Liquidity and the Business Cycle, kunde de visa att
likviditeten pa aktiemarknaden i USA och i Norge kan fungera som en indikator pa kommande
utveckling i den reala ekonomin, de kunde ocksa visa att sa varit fallet under en lang tid.
Ytterligare en viktig slutsats som kunde dras av undersékningen var, att investerares portfoljer
bytte sammansittning i fas med konjunkturen, da de gjorde en sa kallad “flykt till likviditet”

under finansiellt osakra tider.

Det dr hir denna uppsats tar sin utgangspunkt. Under finansiellt oroliga tider kan man se att
investerare Overgar till mer likvida tillgingar. Pa en aktiemarknad kan man utifrin de resultat
Longstaff och Nzs, Skjeltorp & (JIdegaard visat tinka sig att likviditet minskar i hogre grad for
redan illikvida aktier 4n fOr aktier som 4r mer likvida nir de finansiella marknaderna utsitts for

finansiell stress.

En tydligare koppling mellan finansiell stress och likviditet kan vi hitta hos Hakkio & Keeton
(2009), som beskriver hur investerare som ar utsatta for finansiell stress tenderar att soka sig till

likvida tillgangar, i ridsla for att forlora allt f6r mycket 1 en eventuell borskrasch.

3. Teori

I denna del forklaras begreppet likviditet samt hur likviditet kan approximeras med omsdtiningshastighet. Efter
det foljer en dverblick av finansiell stress och dess koppling med implicit volatilitet.




3.1 Likviditet- ett brett begrepp

Likviditet 4r ett brett begrepp som definieras pa flera olika sitt inom ekonomisk teori'. En
anledning till detta 4r att likviditet 4r en variabel som inkluderar flera olika dimensioner med olika
attribut, och att olika matt pa likviditet bér anvindas nidr olika likviditetsaspekter eftersoks.
Arbeten som behandlar likviditet brukar anvinda begreppet utifran ett eller flera av foljande

aspekter:

e Handelstid: Tiden det tar att genomféra en order till ett givet pris.

e Tithet: Mojligheten att kopa och silja en tillging till ungefir samma pris vid samma
tillfalle.

e Djup: Vilken paverkan ett kép eller silj av en tillgang har pa priset
e Spinst: Ett elasticitetsmatt som tar hdnsyn till utbud och efterfraga nir det beskriver hur

kop och silj av en viss mingd av en tillgang paverkar dess pris.

(Wyss, 2004)
Bodie, Kane & Marcus (2011) beskriver likviditeten hos en tillgaing som den hastighet, och
enkelhet, vilken tillgdngen kan saljas till rimligt marknadspris. Det dr ocksd denna definition som

avses nir begreppet namns i texten.

3.2 Omsittningshastighet som approximation for likviditet

Som en f6ljd av att likviditet dr ett brett och svardefinierat begrepp dr den ocksa svar att mita.
Ett klassiskt matt, som approximation pa likviditet, 4r den kostnad det krivs for att inga i en
transaktion med tillgingen. Detta kan da mitas som den kop- och siljspridning som finns hos
tillgdngen. Da det ar svart att fa daglig data pa kop- och siljspridning langt bak i tiden har andra
likviditetsmatt utvecklats. Datar et al. (1998) visade att man kan anvinda omsittningshastigheten
for en aktie som approximation for dess likviditet. Omsittningshastighet beridknas dia som
handlad volym aktier under en tidsperiod, till exempel en dag, dividerat med total utestiende

volym aktier under tidsperioden.

omsatt volym

Omsattningshastighet = (1)

Utestaende volym

3.3 Finansiell stress

Finansiella marknader dr viktiga pa manga sitt. De kan, genom ett effektivt allokerande av kapital
mellan under- och 6verskottsenheter, gora att foretag och hushall kan skapa real tillvixt. Det
medf6r ocksd mojligheten att bedriva olika former av riskhantering (Sandahl, Holmfeldt, Rydén,

& Strémgqvist, 2011). Det ar dock inte alltid som de finansiella marknaderna fungerar optimalt,

4 For ytterligare forklaring se till exempel Shen & Starr (2002 s 53 ) som beskriver likviditet som ”Liquidity in the
financial market- the ability to absorb smoothly the flow of buying and selling orders..” eller Bodie, Kane & Marcus
(2011): “The liquidity of an asset is the ease and speed with which it can be sold at fair market value”
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och det dr hir finansiell stress kommer in i bilden. Illing och Liu (2006) vill férklara finansiell
stress som en konsekvens av externa chockar i kombination med kinsliga finansiella strukturer.
Hakkio & Keeton (2009) forklarar liknande finansiell stress det som en storning i det finansiella

systemets normala funktion.

3.3.1 Volatilitet pa aktiemarknaden
Nir det giller finansiell stress pa aktiemarknaden, dr volatilitetsmattet enligt Sandahl et al (2011 s

52) en god indikator pa hur pass osiker marknaden édr pa aktiens virde. Hog osikerhet medfor
6kad volatilitet och vise versa. Det vanligaste sittet att mata volatilitet 4r genom aktiens historiska

volatilitet pa dess avkastning.

En akties historiska volatilitet () kan estimeras som standardavvikelsen av aktiens historiska
avkastning, dir 7 ir det aritmetiska genomsnittet, och 7(s) ir dagliga, observerade avkastningar,

under en viss tidsperiod (Bodie, Kane, & Marcus, 2011).

3.3.2 Implicit volatilitet pa optioner som indikator for finansiell stress
Det historiska mattet har dock en nackdel i att det 4r ett tillbakablickande matt, och ar darfor inte

helt effektivt att anvindas som mitvirde f6r radande finansiell stress. Istillet foreslar Sandahl et
al (2011) att implicit volatilitet pa optioner med aktier som underliggande tillgang ar ett bittre
matt. Implicit volatilitet 4r den volatilitet som uppfyller att priset pa optioner pa marknaden
stimmer Gverens med Black & Scholes formel. Med andra ord ér implicit volatilitet ett matt pa

vad handlare anser att volatiliteten ar pa optionen, givet den information som finns tillganglig.

4 Metod

Denna del ger en ram for den undersikningsmetodik som anvinds i uppsatsen. Det inleds med en inblick i den
process som ligger bakom arbetet i form av forskningsansatts. Efter det foljer en variabelbeskrivning dér variabler
viktiga i undersikningen forklaras ndrmre. Sist ges en overblick i metod for ekonometrs, hbur
minstakvadratmetoden kan anvindas och vilka problem som kan uppsta i processen.

4.1 Forskningsansats

4.1.1 Kvalitativ och kvantitativ metodteori

Inom metodteori skiljs ofta kvalitativa och kvantitativa undersékningsmetodiker at.
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Med en kvantitativ metod avses sidan som, med hjalp av matningar, forklarar eller beskriver ett
samband eller ett fenomen med hjilp av till exempel statistisk eller matematik. Vanligtvis dr den
vanliga kvantitativa undersékningen indelad 1 fyra undersékningssteg. Det inledande steget dr
hypotesformuleringen, dir problemet i studien formuleras och utger den grund for vilken arbetet
ska byggas pd. Nista steg i den kvantitativa undersokningen bestar av undersokningsplanering. 1
detta steg viljs det ut kunskapskillor och metoder som ska anvindas 1 undersékningen. Detta
steg fungerar som en undersékningsdesign om vad/vilka som ska understkas samt hur detta ska
genomforas. I det tredje steget samlas den data som ska anvindas i analysen in. Det dr hir av vikt
att folja den plan som gjorts i det tidigare steget. Under insamling av data ir det viktigt att den ar
tillf6rlitlig och inte innehaller faktiska fel. Sista steget i en kvantitativ metod bestar av bearbetning
och analys av insamlad data. Hir anvinds de tidigare faststillda metoder, f6r att underséka om
det empiriska materialet stoder hypotesen formulerad i steg ett. Det hir ocksa viktigt att pavisa

signifikansen 1 de slutsatser som gors.

En kvalitativ metod ir en undersékning som bygger pa kvalitativ data och syftar pa att skapa
resultat med hjilp av kvalitativ analys. Kvalitativ data dr inte helt litt att definiera men kan
beskrivas som data som inte gar att mita pa ett kvantitativt numeriskt vis. Till exempel hur niagon
upplevt en sjukdom eller hur nagon trivs pa sin arbetsplats. (Lundahl & Skirvad, 1999, ss. 94-
111).

Denna undersékning bygger enbart pa numerisk data och ar siledes inom ramen for kvantitativ

metodteoti.

4.1.2 Induktiv respektive deduktiv metodansats
Vid forskning skiljs det pa induktiv och deduktiv forskning. En induktiv forskningsansats utgar

forenklat forklarat frin observationer och fenomen till vilka observationspastiende sitts fOr att
skapa teorier och lagar. Detta skiljer sig frin den deduktiva ansatsen som bygger pa, genom
induktion, redan bevisade lagar och teorier for att forutsiga eller forklara en observation genom

nyskapad empiri (Palsson Syll, 2001, ss. 30-33).

Denna undersékning bygger delvis pa tidigare forskning. Som tidigare nimnt i det inledande
avsnittet om tidigare forskning, har det férekommit studier mellan finansiell stress och tillgangars
likviditet. Det ér saledes inte en helt induktiv ansats, men den dr induktiv i den man att ingen, till

torfattarens kinnedom, liknande undersokning har genomforts dir ett samband undersoks



mellan finansiell stress 1 form av generell implicit volatilitet och aktiers genomsnittliga likviditet, i

form av omsittningshastighet.

4.2 Variabelbeskrivning
Omsittningshastigheten (OH,) for varje aktie 7, datum # beridknas som handlad volym (HV,)

dagen 7 i relation till totala volymen utestiende aktier TV, datum #
HV¢;
OHy; = —= (3
Tth‘

Aktierna delas sedan in 1 fyra grupper. En grupp inkluderar alla aktier (A) och de &vriga tre
omfattar aktier beroende pa borsvirde, precis som de ir kategoriserade pa Nasdag OMX

Stockholm, som “Large Cap” (L), ”Mid Cap” (M) och ”Small Cap”(§).

Det aritmetiska genomsnittet pd omsittningshastigheten (kOH,) beriknas sedan for alla aktier,
samt varje kapitaliseringsgrupp (k=A,L,M,S) f6r varje datum t, genom att summera varje aktie
tillhorande respektive kapitaliseringsgrupp (OHgy,) och dividera med antalet aktier inom

respektive grupp.

2. OH¢ik

Xit

kOH, = @)
Detta utfors for varje handelsdag under perioden s (2004-05-07 till 2012-02-29), vilket ger fyra

tidsserier, en for alla aktier och en for respektive kapitaliseringsgrupp.

Den férklarande variabeln finansiell stress (FS;), i form av generell implicit volatilitet, vatje dag t

under period s, 4r behallen i sin ursprungsform’.

4.3 Minstakvadratmetoden

For att underséka regression mellan omsittningshastighet och implicit volatilitet ska en enkel
linjdr regressionsanalys genomféras 1 form av minstakvadratmetoden. Hir antas det att den sanna

regressionsmodellen har formen
Vi=ph+thxXitu ©

Dir Y; dr den beroende variabeln i observation i, Binterceptparametern, fBlutningsparametern,

X; den forklarande variabeln i observation i, och u; den slummissiga feltermen (Dougherty,

2011).

> Se avsnitt 4.6 1al av tidsperiod £61 vidare information om den tidspetiod unders6kningen baseras pa.
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Med ovan bestimda variabelbeteckningar blir vir regressionsmodell
kOH; = By + Bok * FS¢ + Uge  ©

4.3.1 Whites test for heteroskedasticitet

Minstakvadratmetoden beror pa ett antal antaganden®. Ett sidant ir att den slumpmissiga

feltermens varians ar homoskedastisk for alla observationet.

2 _ 2
Oy; = 0y ()
For att kontrollera om sa ar fallet kan Whites test for heteroskedasticitet genomféras. I Whites
test estimerar man fOrst regressionen utifrin ekvation (5.). Det ger residualerna 1;, vilka sedan
anvinds som en beroende variabel och regresseras mot den forklarande variabeln och den

forklarande variabelns kvadrat’.
~ 2
Uy =P+ B xXi+ Pz *xXj uy+ v ®

Nista steg innebir att anvinda det forklaringsvirde (R?) som erhalls frin regressionen och
multiplicera denna med antalet observationer (n) vilket skapar en teststatistika (nR?). Ett
hypotestest kan sedan sittas upp, diar nollhypotesen dr att det inte finns nagon
heteroskedasticitet. Det framriknade nR” féljer asymptotiskt en chi-tviférdelning vilken har k-1
frihetsgrader dir k dr antalet regressorer inklusive den konstanta termen. Denna teststatistika kan
sedan jamforas mot ett, beroende pa signifikansniva, kritiskt chi-tvavirde. Ar teststatistikan under
det kritiska virdet kan vi anta nollhypotesen att det inte finns nagon heteroskedasticitet. Om
teststatistikan ddremot dr Over den kritiska grinsen kan vi inte férkasta nollhypotesen och far

istallet anta att det finns heteroskedasticitet.

4.3.2 Durbin-Watsons d-test for autokorrelation

Enligt minstakvadratmetoden ska varje virde antaget av den slumpmissiga feltermen vara

oberoende alla andra viarden den antar.

cov(ug,uy,) =0 fort' =t

¢ For komplett besktivning av de antaganden minstakvadratmetoden bygger pé se till exempel Christopher
Dougherty (2011) Introduction to Econometrics

7Vid fall av ytterligare férklarande variabler ska dven dessa inkluderas i sin normala form, i kvadrerad form samt
korsmultipliceras med alla andra férklarande variabler.
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Nir ovanstiende forhallande inte giller dr den slumpmissiga feltermen autokorrelerad. Den
vanligaste formen av autokorrelation dr den av forsta ordningen, AR(1), dir residualerna,e;,

approximativt foljer en process som den i ekvation (10).
er = pec—1 + fel (10

Dir p ir korrelationskoefficienten som kan anta ett virde mellan -1 och 1. For att underséka om

autokorrelation av férsta ordningen foreligger kan man anvinda Durbin-Watsons d statistika.

T 2

d = Dt=2(et—er—1)
= T _2
Ut=1€f

(1)

I stickprov med minga observationer kan man visa® att d-statistiken gir mot ett virde pa 2-2p.
Det betyder att om p=0 sa férekommer det ingen autokorrelation och d antar virdet 2. Vid
positiv autokorrelation (p>0) antar d-statistiken ett virde inom intervallet 0<d<2, och vid negativ
autokorrelation antar d-statistiken istillet 4>d>2. Beroende pd vald signifikansniva, antalet
forklarande variabler samt antalet observationer kan man sedan sitta upp kritiska d-virden for ett

hypotestest (Dougherty, 2011).

4.3.2.1 Korrigering av autokorrelation

For att korrigera for autokorrelation kan man manipulera ursprungliga regressionsmodellen
(ckvation 3) genom att lagga den med en beroende variabel’ (Dougherty, 2011). Detta gérs enkelt

1 Eviews.

4.3.3 Hypotestest
For att kunna dra nagra signifikanta slutsatser sitts forst ett hypotestest upp. I detta ska vi testa

huruvida det finns en koppling mellan genomsnittlig omsittningshastighet och finansiell stress,
dels for alla aktier samt for varje kapitaliseringsgrupp. Detta gér vi genom att underséka om de
parametrarna (8, och B,) vi fir fram fOr respektive kapitaliseringsgrupp ér signifikant skilda fran

noll.

Hy # Bj =0 (k=A, L, M, S)

8 For matematiskt bevis se Dougherty (2011) Introduction to Econometrics s. 462
° Vidare forklaring till hur korrigering f6r autokorrelation tas inte med hir dé det dr f6r komplicerat fr att rymmas
inom ramen f6r denna uppsats. Fér nairmre beskrivning se Dougherty (2011) Introduction to Econometrics kap 12.3
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Visar det sig att de dr signifikant skilda fran noll, kan vi férkasta nollhypotesen och anta att det

rader ett samband mellan respektive grupps likviditetsmatt och index pa implicit volatilitet.

4.3.4 Signifikansniva

Pa grund av den stora mingden data har en signifikansniva pa en procent (@=1%) valts att

anvindas for samtliga signifikanstest i denna undersokning.

5 Data

Detta avsnitt beskriver vilket data som valts ut till undersokningen, vilken tidsperiod som avses och varfor den
anvénds. 1idare foljer ocksa en forklaring och motivering till vilken bearbetning som gjorts av data.

5.1 Datainsamling

All aktiedata och volatilitetsindex har himtats frin Thomson Reuters Datastream-klient, vilket ar

en av varldens storsta databaser av finansiell statistisk data.

5.2 Datakillor
Datainsamling kan enligt Lundahl och Skirvad (1999) ske antingen pa egen hand, genom till

exempel intervjuer eller genom egna observationer, eller genom att himta data insamlat av andra.
Data som samlas in av utredaren kallas primirdata, medan data som kommer frin
andrahandskillor kallas sekundirdata. I denna undersékning ér all data himtad frin Thomson

Reuters Datastream, och dirfor kan datakallan klassificeras som sekundirdata.

5.3 Val av aktier

Inf6r undersdkningen har malet varit att inkluderar si manga aktier som moijligt, under en sa pass
ling tidsperiod som mojligt. For att ge samma fOrutsittningar har endast aktier som funnits
noterade under hela den valda tidsperioden blivit utvalda. De aktier som inkluderats i
undersokningen, med nagra reservationer, dr siledes de aktier som varit noterade pa Nasdaq
OMX Nordic Stockholm under den utvalda tidsperioden (se stycke 5.3 nedan). For att inte fa ett
snedvridet resultat har endast en typ av aktie for varje foretag har inkluderats. I fall da ett foretag
har flera typer av utestiende aktier har den aktie med hégst genomsnittlig omsattningshastighet
valts ut 1 férman for den med ligre genomsnittlig omsittningshastighet. Vanligtvis har de

bortselekterade aktierna haft ett hogre rostvirde och darfor handlas mer séllan.
For en komplett lista pa de aktier som tagits med, se Appendix 2.

5.4 Aktievolym och totalt antal utestdende aktier
For att kunna beridkna varje akties omsattningshastighet har data 6ver daglig handlad aktievolym

samt data Over totala antalet utestaende aktier himtats f6r varje aktie 1 urvalet.

12



5.5 Stressindex

Indexet 6ver finansiell stress dr SIXVX Volatilitetsindex som bestar av genomsnittlig implicit
volatilitet pa optioner med aktier i OMXS30 som underliggande tillgang. Indexet inkluderar kép-
och siljoptioner och ir viktade s att de 1 genomsnitt har 30 dagar till forfall. Implicit volatilitet ar

beriknat genom Black & Scholes modell dir STIBOR 90 dagar anvinds som rinta.

5.6 Val av tidsperiod

De begrinsande faktorerna vid val av tidsperiod har varit aktiedata och stressindex. Da lingden
pé historisk aktiedata skiljer sig at vildigt mycket fran aktie till aktie har stressindex fatt ligga som
ram for tidsperioden. Indexet stricker sig 6ver perioden 7 maj 2004 till 29 februari 2012 och det

ir denna period som undersokningen avgrinsats till.

5.7 Bearbetning av data
Bade volatilitetsindex och aktiedata bearbetats i den man att helgdata tagits bort, da ingen handel

sker dessa dagar.

6 Resultat

Da det fanns signifikanta (@=1 procent) nivier av autokorrelation'’ i alla fyra grupper fick de

forst justeras for detta 1 Eviews.
Efter detta kunde tabellvarden hamtas och resultatet ser du i tabell 1.

AR(1) virdet ar inkluderat i tabellen som en bekriftelse att vi tittar pa virden som ir justerade for

autokotrrelation

Tabell 1. Sammanstalld tabell for de fyra grupperna
"Alla "Large ”Small
aktier” Cap” "Mid Cap” Cap”

R? 0.446793 [0.360603 |0.049094 0.550452
0.005070 |0.008610 |0.003870 0.004176

Intercept (B)

Lutningskoefficient -0.003406 |-0.002010 | -0.004853
-0.003720

(B2)
0.645851 |0.595761 |0.211680 0.705587

AR(1)

10 Se Appendix 1 for tabeller f6r samtliga grupper innan justering for autokortelation
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L. 22.48496 15.69614 | 19.03137 19.12574
t-statistica B,

Lo -4.101845 |-1.537079 |-2.420925 -5.576593
t-statistica 3,

. 0.0000 0.0000 0.0156 0.0000
p-varde B,

. 0.0000 0.1244 0.0000 0.0000
p-varde 3,

Forklaringsgraden, R®, ir lig for Mid Cap relativt de andra grupperna, diar Small Cap har hogst
torklaringsvirde. For att kontrollera att 31 och B2 ir tittar vi pa t-statistiken fOr dessa virden. Vi

kan se att alla parametervirden klarar den kritiska grinsen for t-virdet.

Forutom ovanstiende resultat testades samtliga grupper for heteroskedasticitet med Whites test',
men ingen av grupperna visade en signifikant niva av en sadan med en signifikansniva pa a=1

procent.

Den statistiska signifikansen att parametrarna B; och B, skulle vara noll, dr noll eller vildigt nira

noll f6r samtliga parametervirden utom for B,—virdet for Large Cap och B;—vérdet fér Mid Cap.

Resultaten har dven plottats 1 grafer, vilka du kan hitta i Appendix 1.

7 Analys

p-virdena for parametrarna B, och B, talar om att vi kan forkasta var tidigare nollhypotes att de
skulle vara noll f6r ”Alla aktier” och f6r ”Small Cap” da de ér vildigt ndra noll. Detsamma kan vi
dock inte gora for B,—virdet for Large Cap och B,—vardet fér Mid Cap med en signifikansniva pa 1
procent. Vi kan dock notera att B;—virdet f6r Mid Cap dr ganska nira 1 procent och skulle vara
signifikant om vi hade hallit en lite hogre signifikansniva.

”Alla aktier”, Small Cap och Large Cap ir ganska lika varandra vad giller férklaringsgrad (R%) och
det dr hyfsat hoga virden vilket tyder pa att regressionerna forklarar den beroende variabeln
ganska bra. Med andra ord kan man se att det finns en ganska stark statistiskt signifikant koppling
mellan likviditet och implicit volatilitet. Mid Cap har diremot en vildigt lag férklaringsgrad, dven
om ocksa den dr statistiskt signifikant.

11 Se avsnit 4.3.1 for mer information om Whites test
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8 Avslutning

8.1 Slutsats

Denna undersékning har visat att det finns ett signifikant statistiskt samband mellan aktiers
likviditet, i form av omsittningshastighet, och finansiell stress i from av implicit volatilitet pa
Stockholmsborsen under perioden 2004-05-07 till 2012-02-29. Det har ocksa visats antydningar
pa att det inte spelar nagon roll vilket borsvarde aktien har for att dess likviditet ska vara kinslig
tor finansiell stress, 4ven om vi inte kan anta att alla parametrar ér statistiskt signifikanta. Vi kan
se att relationen skiljer sig 4t mellan grupperna, dir regressionen med Small Cap som beroende

variabel har hogst forklaringsgrad.

Som vi sag i den inledande delen om tidigare forskning, har det tidigare funnits flera noterade fall
av “flykt till likviditet” under tider med finansiell stress, dir investerare 6verger illikvida tillgangar
1 forman for mer likvida tillgangar. Vi kan inte dra nagra sadana slutsatser hir, da alla
kapitaliseringsgrupper paverkas negativt med hogre finansiell stress. Vi kan alltsa inte sdga att
aktier med lagre likviditet 6verges till forman for aktier med hégre likviditet, da investerare

implicit, 1 genomsnitt, tycks 6verge handel med aktier vid hogre stressnivéer.

Eftersom omsittningshastighet hos aktier i genomsnitt minskar under finansiell stress, och det
med statistisk signifikans, besvarar punkt 1 i vi var inledande problemformulering. Vi kan dock

inte besvara punkt 2 med anvinda metoder.

8.2 Forslag till vidare forskning

Denna uppsats har endast anvint en foérklarande variabel i regressionsanalysen. Det finns en
mojlighet att ytterligare variabler skulle kunna anvindas for att ge en bittre modell, varfor aktiers
likviditet varierar. Ett forslag 4dr att ta hinsyn till andra marknader, till exempel
obligationsmarknaden, och rikna med dess likviditet och stressniva for att gbra analys om aktiers

vatiation i likviditet.

Som nidmnt i teoridelen dr likviditet inte helt enkelt att mata, och kan ge olika kvantitativa matt
beroende pa vilken approximationsmetod som anvands. Ett forslag dr att genomféra en
sidoundersckning till denna, dir en annan approximation for likviditet anvinds, forslagvis bid-

askspridningen.

Denna undersokning dr endast begrinsad till Stockholmsborsen. En liknande undersékning pa

andra aktiemarknader skulle vara ytterligare ett forslag pa fortsatt forskning.
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Appendix 1: Diagram och tabeller

Graf 1. Scatterplott for alla aktier
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Graf 2. Scatterplot Large Cap
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Graf 3. Scatterplot Mid Cap
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Graf 4. Scatterplot Small Cap
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Figur 1. Eviews output, alla aktier fore justering for autokorrelation

Dependent Variable: ALL_Y
Method: Least Squares

Date: 03/13/12 Time: 14:06
Sample: 5/07/2004 2/29/2012

Included observations:; 1972

\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.005340 0.000113 47.34974 0.0000
IMP_X -0.004907 0.000461 -10.64515 0.0000
R-squared 0.054394 Mean dependent var 0.004240
/Adjusted R-squared 0.053914 S.D. dependent var 0.002065
S.E. of regression 0.002009 Akaike info criterion -9.581675
Sum squared resid 0.007948 Schwarz criterion -9.576009
Log likelihood 9449.532 Hannan-Quinn criter. -9.579593
F-statistic 113.3192 Durbin-Watson stat 0.712137
Prob(F-statistic) 0.000000

Figur 2. Eviews output, alla aktier efter justering for autokorrelation

Dependent Variable: ALL_Y

Method: Least Squares

Date: 03/13/12 Time: 13:55

Sample (adjusted): 5/10/2004 2/29/2012

Included observations: 1971 after adjustments

Convergence achieved after 5 iterations

\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.005070 0.000226 22.48496 0.0000
IMP_X -0.003720 0.000907 -4.101845 0.0000
AR(1) 0.645851 0.017252 37.43663 0.0000
R-squared 0.446793 Mean dependent var 0.004240
/Adjusted R-squared 0.446231 S.D. dependent var 0.002065
S.E. of regression 0.001537 Akaike info criterion -10.11641
Sum squared resid 0.004649 Schwarz criterion -10.10790
Log likelihood 9972.718 Hannan-Quinn criter. -10.11328
F-statistic 794.7191 Durbin-Watson stat 2421113
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .65
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Figur 3. Eviews output, Large Cap fore justering for autokorrelation

Dependent Variable: L_Y
Method: Least Squares

Date: 03/13/12 Time: 14:07
Sample: 5/07/2004 2/29/2012
Included observations: 1972

\Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.009053 0.000292 31.00729 0.0000
IMP_X -0.005349  0.001193 -4.482144 0.0000
R-squared 0.010095 Mean dependent var 0.007855
Adjusted R-squared 0.009592 S.D. dependent var 0.005225
S.E. of regression 0.005200 Akaike info criterion -7.679212
Sum squared resid 0.053274 Schwarz criterion -7.673545
Log likelihood 7573.703 Hannan-Quinn criter. -7.677130
F-statistic 20.08962 Durbin-Watson stat 0.810051
Prob(F-statistic) 0.000008

Figur 4. Eviews output, Large Cap efter justering for autokorrelation

Dependent Variable: L_Y

Method: Least Squares

Date: 03/13/12 Time: 13:56

Sample (adjusted): 5/10/2004 2/29/2012

Included observations: 1971 after adjustments

Convergence achieved after 5 iterations

\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.008610 0.000549 15.69614 0.0000
IMP_X -0.003406 0.002216 -1.537079 0.1244
AR(L) 0.595761 0.018123 32.87272 0.0000
R-squared 0.360603 Mean dependent var 0.007852
/Adjusted R-squared 0.359953 S.D. dependent var 0.005226
S.E. of regression 0.004181 Akaike info criterion -8.115133
Sum squared resid 0.034398 Schwarz criterion -8.106630
Log likelihood 8000.464 Hannan-Quinn criter. -8.112009
F-statistic 554.9498 Durbin-Watson stat 2.386052
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .60
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Figur 5. Eviews output, Mid Cap fore justering for autokorrelation

Dependent Variable: M_Y
Method: Least Squares

Date: 03/13/12 Time: 14:08
Sample: 5/07/2004 2/29/2012

Included observations: 1972

\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.003869 0.000165 23.46756 0.0000
IMP_X -0.002008 0.000674 -2.979700 0.0029
R-squared 0.004487 Mean dependent var 0.003419
/Adjusted R-squared 0.003981 S.D. dependent var 0.002942
S.E. of regression 0.002937 Akaike info criterion -8.822098
Sum squared resid 0.016989 Schwarz criterion -8.816431
Log likelihood 8700.588 Hannan-Quinn criter. -8.820016
F-statistic 8.878613 Durbin-Watson stat 1.576607
Prob(F-statistic) 0.002921

Figur 6. Eviews output, Mid Cap efter justering for autokorrelation

Dependent Variable: M_Y

Method: Least Squares

Date: 03/13/12 Time: 13:56

Sample (adjusted): 5/10/2004 2/29/2012
Included observations: 1971 after adjustments

Convergence achieved after 3 iterations

\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.003870 0.000203 19.03137 0.0000
IMP_X -0.002010 0.000830 -2.420925 0.0156
AR(1) 0.211680 0.022031 9.608137 0.0000
R-squared 0.049094 Mean dependent var 0.003420
/Adjusted R-squared 0.048128 S.D. dependent var 0.002943
S.E. of regression 0.002872 Akaike info criterion -8.866426
Sum squared resid 0.016227 Schwarz criterion -8.857924
Log likelihood 8740.863 Hannan-Quinn criter. -8.863302
F-statistic 50.80296 Durbin-Watson stat 2.108689
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 21

21



Figur 7. Eviews output, Small Cap for justering for autokorrelation

Dependent Variable: S_Y
Method: Least Squares

Date: 03/13/12 Time: 14:08
Sample: 5/07/2004 2/29/2012
Included observations: 1972

\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.004558 0.000101 45.01270 0.0000
IMP_X -0.006550 0.000414 -15.82545 0.0000
R-squared 0.112790 Mean dependent var 0.003090
/Adjusted R-squared 0.112340 S.D. dependent var 0.001914
S.E. of regression 0.001803 Akaike info criterion -9.797169
Sum squared resid 0.006408 Schwarz criterion -9.791502
Log likelihood 9662.008 Hannan-Quinn criter. -9.795087
F-statistic 250.4450 Durbin-Watson stat 0.596467
Prob(F-statistic) 0.000000

Figur 8. Eviews output, Small Cap efter justering for autokorrelation

Dependent Variable: S_Y

Method: Least Squares

Date: 03/13/12 Time: 13:55

Sample (adjusted): 5/10/2004 2/29/2012

Included observations: 1971 after adjustments

Convergence achieved after 6 iterations

\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.004176 0.000218 19.12574 0.0000
IMP_X -0.004853 0.000870 -5.576593 0.0000
IAR(1) 0.705587 0.016047 43.97044 0.0000
R-squared 0.550452 Mean dependent var 0.003090
IAdjusted R-squared 0.549995 S.D. dependent var 0.001915
S.E. of regression 0.001284 Akaike info criterion -10.47554
Sum squared resid 0.003247 Schwarz criterion -10.46703
Log likelihood 10326.64 Hannan-Quinn criter. -10.47241
F-statistic 1204.865 Durbin-Watson stat 2.292166
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 71
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Appendix 2: Lista pa aktier

ABB (OME)

ALFA LAVAL

ALLIANCE OIL SDB

ASSA ABLOY 'B'
ASTRAZENECA (OME)
ATLAS COPCO 'B'
ATRIUM LIUNGBERG 'B'
AUTOLIV SDB

AXFOOD

BOLIDEN

CASTELLUM

ELECTROLUX 'B'
ELEKTA'B'

ERICSSON 'B'

FABEGE

GETINGE

HENNES & MAURITZ 'B'
HEXAGON 'B'

HOLMEN 'B'
HUFVUDSTADEN 'A'
INDUSTRIVARDEN 'C'
INVESTOR 'B'

KINNEVIK 'A’

LATOUR INVESTMENT 'B'
LUNDBERGFORETAGEN 'B'
LUNDIN MINING SDB
LUNDIN PETROLEUM
MEDA 'A'

MILLICOM INTL.CELU.SDR
MODERN TIMES GP.MTG 'B'
NCC 'B'

NORDEA BANK
ORIFLAME COSMETICS SDR
PEAB 'B'

RATOS 'B'

SAAB 'B'

SANDVIK

SCA'B'

SCANIA 'B'

SEB'A’

SECURITAS 'B'
SKANSKA 'B'

SKF 'B'

SSAB 'A'

STORA ENSO 'R’
SWEDBANK A’
SWEDISH MATCH
SVENSKA HANDBKN.'A'
TELE2 'B'
TELIASONERA

TIETO CORPORATION (OME)
TRELLEBORG 'B'
WALLENSTAM 'B'
VOLVO 'B'

ACTIVE BIOTECH
ADDTECH 'B'

AF 'B'

AVANZA BANK HOLDING
AXIS

B&B TOOLS 'B'

BEIJER ALMA 'B'

BEIJER ELECTRONICS
BETSSON 'B'

BILIA'A’

BILLERUD

BIOGAIA 'B'

BIOINVENT INTL.
BRINOVA FASTIGHETER
BURE EQUITY

CLAS OHLSON 'B'
COREM PROPERTY GROUP
ENIRO

FAGERHULT

FAST PARTNER
FASTIGHETS BALDER 'B'
FENIX OUTDOOR 'B'
GUNNEBO

HALDEX

23

HEBA 'B'

HIQ INTERNATIONAL
HOGANAS 'B'
INDL.& FINL.SYS.'B'
INTRUM JUSTITIA
M

KLOVERN
KUNGSLEDEN
MEDIVIR 'B'
MEKONOMEN

NET INSIGHT 'B'
NEW WAVE GROUP 'B'
NIBE INDUSTRIER 'B'
NOBIA

NOLATO 'B'
NORDNET 'B'
ORESUND INVESTMENT
PA RESOURCES 'B'
PROFFICE 'B'

SAGAX

SAS

SKISTAR 'B'

SWECO 'B'

ACANDO 'B'

ACAP INVEST 'B'
A-COM

ADDNODE 'B'
ANOTO GROUP
ARTIMPLANT
ASPIRO

BERGS TIMBER 'B'
BIOTAGE

BONG

BTS GROUP

CISION

CONCORDIA MARITIME 'B'

CONNECTA
CONSILIUM 'B'
CTT SYSTEMS



CYBERCOM GROUP EUROPE
DAGON

DIAMYD MEDICAL 'B'
DORO

DUROC 'B'

ELANDERS 'B'

ELOS 'B'

ENEA

FEELGOOD SVENSKA
FINGERPRINT CARDS 'B'
G & L BEUER

GEVEKO 'B'

I AR SYSTEMS GROUP
IMAGE SYSTEMS
INTELLECTA 'B'

JEEVES INFO.SYSTEMS
KABE HUSVAGNAR 'B'
KARO BIO

KNOW IT

LAGERCRANTZ GROUP 'B'
LAMMHULTS DESIGN GROUP
MALMBERGS ELEKTRISKA 'B'
METRO INTL.SDB 'B'
MICRO SYSTEMATION 'B'
MICRONIC MYDATA
MIDSONA 'B'

MIDWAY HOLDINGS 'B'
MSC KONSULT 'B'
MULTIQ INTERNATIONAL
NORDIC SER.PTNS.HDG.'B'
NOVESTRA

NOVOTEK 'B'

OEM INTERNATIONAL 'B'
OPCON

ORTIVUS 'B'
PARTNERTECH

PHONERA

POOLIA'B'

PRECISE BIOMETRICS
PREVAS 'B'

PRICER 'B'

PROACT IT GROUP

PROBI

PROFILGRUPPEN 'B'
RAYSEARCH LABS.'B'
READSOFT 'B'

REDERI AB TNSAT.'B'
REJLERKONCERNEN

RNB RETAIL AND BRANDS
RORVIK TIMBER
ROTTNEROS

SECTRA 'B'

SEMCON

SENSYS TRAFFIC

SIGMA B

SINTERCAST

SOFTRONIC 'B'
STJARNAFYRKANT
STUDSVIK

SVEDBERGS | DALSTORP 'B'
TRACTION 'B'
TRANSCOM WWD.SDB.B
VBG GROUP

VENUE RETAIL GROUP 'B'
VITEC SOFTWARE GROUP 'B'
VITROLIFE

XANO INDUSTRI 'B'
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