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Att utifran teori om likviditet undersdka och faststélla
effekterna av en likviditetsgarant pd utvalda likviditetsmatt for
en aktie. Utefter detta resultat kan sedan likviditetsgaranters
paverkan pa likviditeten jimforas mellan aktier fran foretag i
olika storlek.

En kvantitativ metod har tillimpats med en deduktiv ansats.

Sekundérdata har anvénts for undersdkningen och t-tester har
genomforts for att finna signifikans. For att méta likviditet har
matten bid-ask spread, antal avslut, zero-trading days,
omsittning och omséttningshastighet valts.

Behandlar frimst likviditet generellt. Aven teori om att mita
likviditet samt tidigare relevant forskning tas upp i avsnittet.
Undersokningen har utforts pd 31 foretag pa Stockholmsborsen
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To from the theory of liquidity examine and confirm the effects
of a liquidity provider on chosen liquidity measures for a share.

From this result, the liquidity providers’ effect on the liquidity

can be compared between companies of different sizes.

A quantitative method with a deductive approach has been
applied. Secondary data has been used for the research and
t-tests have been performed in order to find significance. The
liquidity measures chosen are bid-ask spread, number of trades,
zero-trading days, turnover and turnover ratio.

Foremost concerns liquidity in general. Theory

on measuring liquidity as well as earlier relevant studies are
also discussed.

The study has examined 31 companies on Nasdaq Stockholm
with a hired liquidity provider and where necessary data has
been accessible.

The liquidity in a share is improved at the introduction of a
liquidity provider in the form of smaller bid-ask spread. This
positive effect is largest for shares from middle-small
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Forord

Denna kandidatuppsats har skrivits under varen 2017 och har utgjort examensarbetet for var
utbildning pa kandidatprogrammet i finansiering. Vi skulle vilja rikta ett stort tack till var
handledare Tore Eriksson, som alltid har stdllt upp och hjélpt oss nér vi har stott pa problem
eller varit i behov av végledning. Vi vill ocksd tacka Per-Erik Isberg pa Statistiska

Institutionen for stdd angaende de statistiska delarna av uppsatsen.

Arbetet har varit savil larorikt som utmanande och vi ar stolta Over vad vi har astadkommit.

Matilda Backlund Madeleine Dahlgren Johanna Hallstedt
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Begrepp
Likviditet
(eng. market liquidity)

Likviditetsgarant
(eng. liquidity provider el. [designated]market

maker)

Stockholmsborsen

Bid-ask spread

(dv. spread)

Syftar i denna uppsats pé ett virdepappers
likviditet, vilket definieras som hur enkelt
och snabbt man kan silja denna for ett pris
som ligger ndra det pris man samtidigt kan

kopa den for (Berk & DeMarzo, 2017, 46)

Finansiella foretag som anstills av bolag
for att oka likviditeten i en eller flera av
dess aktier genom att garantera att det

alltid finns utestdende kop- och séljkurser.

Nasdaq Stockholm.

Skillnaden mellan kop- och séljkursen for

en aktie.
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Virdet av en likviditetsgarant

1. Inledning

I detta inledande avsnitt beskrivs likviditet och likviditetsgaranter ur ett aktuellt perspektiv vilket
innefattar en kort genomgdng av tillgdanglig litteratur pd omrddet. Detta leder sedan fram till, och
motiverar, syftet samt fragestillningar. Aven uppsatsens avgrinsningar, mdlgrupp och disposition

presenteras.

1.1 Bakgrund

“Om Stockholmsbérsen inte erbjuder tillrdcklig likviditet lockar den inte internationellt
kapital och blir inte en effektiv marknadsplats for vare sig investerare som vill placera eller
for foretag vilka soker riskkapital”

(Jacobsson i Bursell, 2008)

Ovanstdende citat visar pd hur likviditet pd en marknad och i enskilda aktier dr essentiell for
samtliga aktorer: investerare, foretag och borsen i sin helhet. Samtidigt upplever méinga
foretag problem med att uppna likviditet i sina aktier. Sedan inférandet pa Stockholmsbdrsen
1 maj 2003 har likviditetsgaranter hyllats for deras gynnsamma inverkan pé likviditeten och
det har till och med ryktats om att konceptet bor vara ett krav snarare d4n en mojlighet pé
borsen (Blomberg, 2010; Hedensjo, 2004; Sunesson, 2003). Denna generellt positiva
instéllning har bekréftats av olika rapporter som visat att anvindning av garanter de facto har
lett till 6kad likviditet. Populariteten hos foretagen har ocksé okat, till en borjan anvénde sig
13 foretag pa Stockholmsbdrsen av tjansten medan antalet idag uppgér till 60 stycken
(Cision, 2003; Nasdaq, 2016a).

Likviditetsgaranternas gynnsamma paverkan pa likviditeten i kombination med dess véxande

popularitet gor det till ett intressant koncept att studera narmre.

1.2 Problemdiskussion

Likviditet i en aktie dr viktig badde for bolaget som stéller ut den och for investerare. For
bolaget innebdr illikviditet att deras aktier blir svérsalda till f6ljd av Okade
transaktionskostnader och storre risk for investerare (Foucault, Pagano, & Réell 2013, 5-6).
Investerare krdver dven en likviditetspremie, dvs. extra avkastning som kompensation for att
aktien &r illikvid. Detta 6kar kostnaden for kapital hos bolagen (Amihud & Mendelson 1986,

246). De patagliga nackdelarna med illikviditet skapar ett intresse hos bolag att motverka
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detta, framfOrallt hos smé& bolag som ofta har det svdrare @n stérre bolag att uppna en
tillfredsstdllande niva av likviditet i sina aktier (Avramovic 2016, 1). Det dr ocksa viktigt pa
en internationellt sett mindre marknad som den svenska, som inte dr lika likvid i sig som

storre marknader sdsom den amerikanska (Ben-Rephael, Kadan & Wohl 2015, 227-228).

Ett sétt att oka likviditeten har varit inforandet av likviditetsgaranter. Att just mindre aktier i
storre utstrickning @n stora viljer att anlita en likviditetsgarant pd Stockholmsbdrsen - 37 pé
Small Cap respektive fyra pd Large Cap - tyder péd att man upplever storre problem med
likviditeten (Nasdaq, 2016a). Daremot saknas bevis pa att likviditeten i aktier frdn mindre

foretag skulle gynnas mer av en likviditetsgarant &n i aktier fran storre foretag.

Trots att systemet med likviditetsgaranter endast har funnits pd den svenska marknaden sedan
2003 finns det forskning pa omradet. Anand, Tanggaard och Weaver (2009) har undersokt
just Stockholmsbdrsen och fokuserar frimst pd fordelarna med likviditetsgaranter och
dérigenom anledningen till varfor de anvénds. De fann att likviditeten tenderar att 6ka med
likviditetsgaranter i form av minskad spread och hdgre orderdjup (Anand, Tanggaard &

Weaver, 2009).

Ett flertal kandidatuppsatser berdér dven d@mnet specifikt pd Stockholmsbdrsen. Andersen,
Blanck, Ekman och Akesson (2004) beskriver hur systemet med likviditetsgaranti fungerar
samt visar att det finns en koppling mellan anvindningen och 6kad extern handel. Andersson
och Thulin (2011) har granskat effekten pa likviditet, risk och avkastning. Sistndimnda har
jamfort en period innan inférandet av likviditetsgaranter med en period efter, en metod lik
den som kommer anvindas i det f6ljande. Daremot skiljer sig matten pé likviditet, d& man
métt omsdttning och avslut snarare dn bid-ask spread som stér i fokus i denna uppsats. Man
kommer fram till att likviditetsgaranter Okar likviditeten men att man dédremot ej kan

sakerstdlla dess pdverkan pa avkastning (Andersson & Thulin, 2011).

En viktig aspekt ndr man talar om likviditet & hur man miter denna, d& detta val far stora
konsekvenser for vilka slutsatser som kan dras. Det saknas ett heltickande matt pé likviditet,
samtidigt som det nér det giller metoder for att méta likviditet finns en uppsjo av litteratur.
Sarr och Lybek (2002) sammanstiller olika matt som kan anvindas for att méta de olika
dimensionerna av likviditet, vilket inkluderar bid-ask spread, omséttningshastighet och ett

antal andra relevanta méitt. Argumentationen bakom nyttan av métten samt dess koppling till
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likviditet dr tydliga och troviardiga men ménga av berdkningarna ar svéra att utfora praktiskt
pa grund av att nodvéndig data &dr svartillgénglig. Vissa av de presenterade matten anvéinds
diremot frekvent i litteratur om likviditet och har #ven anvints i denna uppsats. Aven
Bonthron, Johansson och Mannent (2016) presenterar & Riksbankens végnar likviditetens
dimensioner och matt pd dessa men fokuserar pa den svenska obligationsmarknaden. Vidare
beskrivs konceptet likviditet och nyttan av denna i Foucault, Pagano och Roell (2013) dar
dven olika matt pd likviditet diskuteras. Generellt dr uppfattningen att det finns en
samstdmmighet géllande vilka matt som bést visar likviditet, diar bid-ask spread oftast ar i
fokus. Déaremot kritiserar Petersen och Fialkowski (1994) anvéndningen av denna spread som
métt pd en investerares transaktionskostnader, dd spreaden tenderar att vara hogre dn den
faktiska kostnad som dessa upplever. Anledningen till att denna trots detta anvénds for att

mita likviditet &r troligtvis dess enkelhet och tydlighet.

Sammanfattningsvis dr det tydligt att smd fOretag anstdller likviditetsgaranter i hogre
utstriackning dn stora bolag pa Stockholmsborsen. Det finns ocksa forskning som stodjer detta
fenomen, eftersom att forutsdttningarna for likviditet i en aktie skiljer sig at mellan
storleksmaéssigt olika foretag. Vidare finns det studier som pavisar den positiva effekten pé
likviditet av likviditetsgaranter pd Stockholmsboérsen. Daremot saknas forskning dér dessa tvé
aspekter lidggs samman till jimforande forskning, dir den péstddda nyttan av
likviditetsgaranter beddoms utifrdn ett foretags storlek. Ett ensidigt fokus pd att méta
effekterna pa likviditet, snarare dn exempelvis avkastning, dr ytterligare ndgot som saknas i

majoriteten av litteraturen pd omradet.

1.3 Syfte

Syftet dr att utifran teori om likviditet jamfora likviditetsgaranters paverkan pé likviditeten
hos aktier fran foretag 1 varierande storlek. For att detta ska kunna genomforas krivs att den
generella paverkan av likviditetsgaranter undersoks och faststélls. Malet &r att resultatet ska

vara vigledande nér det géller foretags beslut om anvéndningen av likviditetsgaranter.
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1.4 Problemformulering

Problemdiskussionen och syftet har lett fram till foljande fragestéllningar:

- Hur pdverkar anvindandet av en likviditetsgarant pa Stockholmsborsen olika
likviditetsmdtt for en aktie?

- Hur skiljer sig denna pdverkan at mellan aktier frdan sma och stora foretag?

1.5 Avgransningar

Uppsatsens urval har avgrinsats till samtliga foretag pa Nasdaq Stockholm pd Small, Mid och
Large Cap som vid borjan av uppsatsarbetet den 4 april 2017 hade en anlitad
likviditetsgarant. Tidsméssigt har en period pa sex ménader fore inforandet och sex manader
efter inforandet undersokts. Foretag har valts bort dir information om likviditetsgaranter eller
nddvindig data for dessa perioder har saknats, vilket har resulterat i ett slutligt urval pa 31

stycken foretag.

1.6 Malgrupp

Malgruppen for denna uppsats dr huvudsakligen personer med ekonomisk kunskap, framst
inom finans. Uppsatsen dr dven intressant for privata investerare som &r aktiva pa den
svenska aktiemarknaden. En viss forkunskap krivs dock for att forstd koncept och begrepp

som inte alltid forklaras grundligt.

1.7 Disposition

Uppsatsen borjar med en praktisk referensram didr Nasdaq Stockholm och konceptet med
likviditetsgaranter forklaras. Efter detta foljer det teoretiska avsnittet som diskuterar
likviditet, att mita likviditet och tidigare relevant forskning. Vidare, presenteras metoden for
arbetet som foljs av en redogdrelse for de resultat som framkommit. Slutligen gors en analys

av resultaten och utifran detta formuleras en slutsats.
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2. Praktisk referensram

I detta avsnitt presenteras overgripande den marknad som undersoks, Nasdaq Stockholm. Aven
konceptet likviditetsgaranter, samt en kort historik 6ver dessa, presenteras for att skapa en

grundliggande forstdelse infor fortsatt ldsning.

2.1 Nasdagq Stockholm

Nasdaq Stockholm, eller Stockholmsborsen, dr Sveriges storsta reglerade marknad for
véirdepapper. For att ett bolag ska ha mojlighet att noteras pa borsen krdvs att man har ett
marknadsvirde pa over 1 miljon euro (Nasdaq, 2016b). Det &r ocksa utifrdn marknadsviardet
som aktierna sorteras in i de tre segmenten Small, Mid och Large Cap. Small Cap innefattar
aktier med ett marknadsvérde pa upp till 150 miljoner euro, aktier pd Mid Cap har ett véirde
mellan 150 miljoner och 1 miljard euro medan Large Cap bestar av de aktier med ett véirde

som overstiger 1 miljard euro (Nasdag, u.4.).

Utover krav pa marknadsvirde, finns det andra villkor for notering som bland annat berdr
likviditet. Bolag maste uppvisa att det finns forutsdttningar for att aktien kommer att vara
tillrdckligt likvid, vilket ocksa innefattar att en viss andel av aktierna dr i allmédn dgo. Om
borsen bedomer att aktierna efter en tid inte langre &r likvida nog kan detta behdva atgirdas.

En av dessa atgérder kan enligt Nasdaq vara att anlita en likviditetsgarant (Nasdaq, 2016b).

2.2 Likviditetsgaranter

Likviditetsgaranter &r ett Overgripande begrepp som avser liquidity providers, specialists och
market makers. P4 Nasdaq Nordic, vilket inkluderar Stockholmsbdrsen, anvinds begreppet
likviditetsgarant samtidigt som begreppet market makers anvinds for motsvarande tjénst pé
New York Stock Exchange (NYSE). Tidigare anvidndes specialists som begrepp pd NYSE
(Berk & DeMarzo 2017, 47). Marknadsgarant dr ett annat begrepp som kan nyttjas for
likviditetsgarant 1 Sverige (Bonthron, Johansson & Mannent 2016, 2). I denna uppsats

kommer dock begreppet likviditetsgarant genomgédende att anvédndas.

Historiskt sett var det likviditetsgaranternas jobb att pA NYSE och Nasdaq matcha kopare
med sdljare av aktier. De erbjod ett koppris och ett séljpris for aktien och nér en potentiell
kopare eller séljare gjorde ansprak pa aktien sdg de till att affaren gick igenom. Detta trots att

det inte fanns en intresserad motpart just vid det tillfdllet. Med andra ord var deras jobb att
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sakerstdlla att likviditeten kvarstod pd marknaden. P4 Nasdaq skottes alla afférer Gver telefon
medan NYSE hade ett handelsgolv didr handeln skedde. En annan skillnad mellan de bada
borserna var att aktierna pd NYSE endast hade en likviditetsgarant medan aktierna pa Nasdaq

hade flera som konkurrerade med varandra (Berk & DeMarzo 2017, 47-49).

I Sverige har likviditetsgaranter funnits sedan ar 2003 di nio fOretag avtalade med
Stockholmsbdrsen om att de ville agera som likviditetsgaranter. 13 borsnoterade bolag valde
att anvdnda sig av en likviditetsgarant och tjdnsten borjade gélla den 12:e maj 2013. De
foretag som var med frén start var Beijer Electronics, VLT, CF Berg & Co, Optimail, Nefab,
Novestra, Vostok Nafta, Klovern, Ledstiernan, Kaupthing Bank, MSC Konsult, BTS Group
och ProAct IT Group (Cision, 2003). Foretaget i1 fraga véljer att anvdnda sig av
likviditetsgarant for en specifik aktie, exempelvis sin B-aktie, och behdver dirmed inte

nddvindigtvis ha likviditetsgarant for sina eventuella 6vriga aktier (Nasdaq, 2016a).

Likviditetsgaranter arbetar for att 6ka handelsvolymen av aktier som har relativt 1&g handel
pa marknaden. P4 Nasdaq Stockholm é&r alla aktier som har en likviditetsgarant markerade
med detta i aktielistorna. Servicen likviditetsgaranti innebdr att garanten garanterar ett foretag
likviditet i dess aktier genom att alltid erbjuda mojlighet till forsdljning eller kdp av en aktie.
Enligt minimikravet pa Stockholmsbdrsen maste likviditetsgaranten anvinda priser for aktien
pa bade kop- och siljsidan som inte avviker mer dn 4 % frn varandra. Priserna ska ocksa
anges minst 85 % av tiden under en borsdag, det vill sdga minst 85 % av tiden mellan
klockan 9.30 och 17.30 (Nasdaq, 2016a). Likviditetsgaranterna tjdnar pengar pa vad som
kallas for bid-ask spread. Bid price motsvarar séljpriset, vilket dr det lagre av de tva priserna.
Ask price motsvarar koppriset, vilket dr det hogre. Skillnaden mellan de tvd priserna &r
ddrmed bid-ask spreaden som motsvarar en transaktionskostnad som investerare betalar for

att kunna handla pa borsen (Berk & DeMarzo 2017, 49).

Pa Nasdaq Stockholm har 60 av 346 foretag valt att anlita en likviditetsgarant. Av dessa 60
foretag dr 37 stycken noterade pd Small Cap, 19 stycken pd Mid Cap och de sista fyra
foretagen pd Large Cap. Foretagen har anlitat sju olika likviditetsgaranter, dér det finns en
skillnad mellan Small, Mid och Large Cap géllande vilken likviditetsgarant man har valt att
anvinda. For Small Cap dr Remium AB den vanligaste, medan Pareto Securities dr vanligast

for Mid Cap. De andra likviditetsgaranterna pa Stockholmsborsen ér nér denna uppsats skrivs
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ABG Sundal Collier ASA, Carnegie Investment Bank AB, Erik Penser Bankaktiebolag,
Mangold Fondkommission AB och SEB AB (Nasdaq, 2016a).
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3. Teori

1 det féljande presenteras de teoretiska koncept som har ansetts vara mest relevanta for
undersokningen vilka dr likviditet, att mdta likviditet samt tidigare relevant forskning. Fokus ligger pd
vilka indikationer teorin har for skillnader i likviditet mellan aktier frdn stora respektive smd foretag

vilket maojliggor en passande analys.

3.1 Likviditet

Ett vardepappers likviditet definieras som hur enkelt och snabbt man kan sélja den for ett pris
som ligger néra det pris som man samtidigt kan kdpa den for, utan att paverka priset i alltfor
hog utstrickning (Berk & DeMarzo 2017, 46; PWC 2015, 8). Likviditet kan variera bade
mellan aktier och over tid. Angéende det forstndimnda handlar det vanligtvis om att aktier
fran storre foretag &r mer likvida &n aktier frdn mindre foretag (Avramovic, 2016, 1).
Likviditeten skiljer sig generellt ocksd mellan olika typer av aktier, dir mer speciella aktier,
sasom preferensaktier, tenderar att vara mer illikvida &n stamaktier (Vernimmen, Quiry,
Dallocchio, Fur & Salvi 2014, 438). Tidsmissiga skiftningar &r hénforliga till osékerhet.
Exempelvis okar bid-ask spreaden generellt under finansiella kriser och didrmed minskar
likviditeten (Foucault, Pagano, & Roell 2013, 6). Denna typ av effekt, som péverkar hela
marknaden och inte enskilda aktier, relaterar till begreppet marknadslikviditet (systematic
liquidity). Man skiljer pd denna typ av likviditet och likviditet i ett enskilt virdepapper
(characteristic liquidity) pd samma sétt som man skiljer pa systematisk och diversifierbar risk
(Ben-Rephael, Kadan & Wohl 2015, 198). Eftersom att denna uppsats vill undersoka
konceptet likviditetsgaranter och ddrmed jimfora olika aktier kommer likviditeten i enskilda

vérdepapper att vara i fokus.

Det finns tvd huvudsakliga anledningar till varfor likviditet anses vara positivt for investerare.
For det forsta dar det en kostnadsfraga. Sett till transaktionskostnader dr likvida aktier billigare
att kdpa och sélja dn illikvida aktier. Detta paverkar alltsd den totala avkastningen for en
investerare. Den andra aspekten handlar om risk, vilket i sin tur ocksa far monetéra foljder.
En illikvid aktie dr mer riskfylld eftersom efterfragan varierar. Innehavaren kan alltsa inte
med sikerhet & den sdld ndr denne vill sélja, vilket skapar en risk som denne ocksa kriver
kompensation for (Foucault, Pagano, & Roell 2013, 5-6). Fragorna om likviditetsrisk och

tillhoérande riskpremier beskrivs utforligare i det foljande.
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3.1.1 Likviditetsrisk

Likviditetsrisk innebér att en aktor pa borsen riskerar att gora forluster till f6ljd av brist pa
kopare eller sédljare p4 marknaden (Nikolaou 2009, 15-16). Att investera i aktier i ett foretag
med hogre omséttning och storre utbud av aktier medfor en lagre likviditetsrisk dn att
investera i aktier i ett foretag med ldgre omsittning och mindre utbud. Illikvida aktier innebér
alltsa en hogre likviditetsrisk an likvida aktier. Aktier i de mindre segmenten dr generellt
mindre likvida &n i Large Cap, i form av hogre bid-ask spread, mer koncentrerade volymer
och mindre hogfrekvenshandel (Avramovic 2016, 1). Att sma foretag ofta har mindre likvida
aktier dn storre foretag medfor ocksa en storre likviditetsrisk (Amihud & Mendelson 1986,
223-224). Dessa foretag fér i storre utstrickning problem i finansiella kriser 4n storre foretag,
orsakat av ett fenomen beskrivet av Amihud (2002), bendmnt “Flight to liquidity”. Detta
innebar att individer i osdkra tider soker sig till mer likvida tillgdngar och viljer dé att byta ut

illikvida aktier mot likvida (Amihud 2002, 45).

3.1.2 Liquidity Premium Theory

Man talar ofta om likviditetspremier ndr man undersdker obligationer men teorin dr ocksa
central nir man talar om publika aktier. Denna innebédr att investerare, pd grund av den
riskfyllda aspekten av illikviditet beskriven ovan, krdver en premie i form av hogre
avkastning ju mer illikvida aktierna dr (Ben-Rephael, Kadan & Wohl 2015, 197). En av de
forsta och mest citerade rapporterna pd omradet &r gjord av Amihud och Mendelson (1986)
dédr de visade pa att det finns en s k likviditetspremie for illikvida aktier. Undersdkningen
pekade pa att avkastningen pa aktier 6kade i takt med spreadens storlek. Detta ledde da fram
till slutsatsen att ledningar bor fokusera pa att skapa likviditet 1 aktier for att minska kapitalets
alternativkostnad (Amihud & Mendelson, 1986). Aven Brennan och Subrahmanyam (1996)
finner detta samband empiriskt pd NYSE.

Sedan dess har Ben-Rephael, Kadan och Wohl (2015, 197) presenterat en undersokning som
faststiller att denna typ av likviditetspremie fanns pa amerikanska marknader fram till mitten
av 80-talet men att den pa sistone har minskat kraftigt och endast &r signifikant for sméa
aktier. Darmed ifrdgasitter man nyttan av likviditet men tilldgger ocksé att de amerikanska
marknaderna tillhor de mest likvida i védrlden och att premierna pd mindre, mer illikvida

marknader fortfarande kan vara av betydelse (Ben-Rephael, Kadan & Wohl 2015, 227-228).
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Den premie som investerare kriver pd grund av illikviditet och hogre likviditetsrisk 1
framforallt de mindre aktierna anses vara en bidragande faktor till att aktier fran sma foretag
overlag har hogre avkastning dn de fran stora foretag (Krishnamurti & Vishwanath 2009, 28).
Enligt Pastor och Stambaugh (2003, 679) uppgér denna extra avkastning, hanforlig till
mindre likviditet, till 3,7 % arligen.

3.2 Att mdta likviditet

Det man vanligtvis méter ndr man talar om likviditet &r transaktionskostnader, vilket
innefattar bade direkta och indirekta kostnader. De direkta kostnaderna &r avgifter, courtage
och skatt m.m. som maste betalas for att ett kop ska kunna genomforas. De indirekta
kostnaderna dr hanforliga till avsaknad av likviditet. Just transaktionskostnaderna anses ofta
vara viktiga for investerare och ménga professionella handlare ldgger stor vikt vid dessa
kostnader. Transaktionskostnader &r viktiga eftersom det dr vad man betalar for att handla pa
marknaden vilket paverkar den totala avkastningen (Foucault, Pagano, & Roell 2013, 48).
Det saknas ett matt som enskilt méter likviditet, utan istdllet brukar man tala om olika
dimensioner av begreppet. Vilka dimensioner man anvinder sig av varierar inom litteraturen
men det finns fem olika dimensioner som &r dterkommande: tightness, immediacy, depth,
breadth och resilience (Sarr & Lybek 2002, 5). De svenska Oversittningar som kommer att

anvindas ar: tithet, omedelbarhet, djup, bredd och motstindskraft.

Téthet dr ett méatt pa de transaktionskostnader som ett aktiekop innebédr och méts vanligtvis
genom bid-ask spread (Bonthron, Johansson & Mannent 2016, 2). Denna spread anses

innefatta ndstan samtliga typer av indirekta transaktionskostnader (Sarr & Lybek 2002, 9).

Omedelbarhet syftar pd hur 1dngt det tidsméssigt tar att kopa eller sdlja en aktie och &r
ddrmed en typ av effektivitetsmatt (Bonthron, Johansson & Mannent 2016, 2). Exempel pa
métt rorande omedelbarhet &r hur manga likviditetsgaranter det finns pa marknaden, hur
ménga foretag med utestdende aktier det finns pd marknaden, antal zero-trading days for
aktier, genomsnittlig frekvens av transaktioner och storleken av dessa samt tillgdnglighet till

information om aktierna (PWC 2015, 19).

Djup hinvisar till méngden av kdp- och séljordrar vid olika priser (Sarr & Lybek 2002, 5).

Marknaden anses vara djup nér det finns ett stort flode av badde kdp- och séljordrar samt ett
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konstant intresse att kdpa och silja aktier. Djup miits tydligast genom orderdjupet men dven

handelsvolym och omséttningshastighet kan anvéndas (PW 2015, 19).

Bredd handlar om i vilken utstrackning ordrar dr volym- och antalsméssigt stora och inte
paverkar priset markant (Bonthron, Johansson & Mannent 2016, 2). Volymbaserade matt
fokuserade pa omsittning anvinds huvudsakligen for att méita bredd eftersom att det
fokuserar pa antalet kdpare och séljare pd marknaden samt antalet transaktioner. Mattet kan
anges 1 absoluta tal eller séttas i forhdllande till antalet utestdende aktier. Den sistndmnda
typen, omsattningshastighet, anger hur manga ginger de utestdende aktierna byter dgare (Sarr

& Lybek 2002, 11-12).

Motstindskraft ir marknadens formaga att dirigera och skapa nya ordrar for att korrigera en
obalans mellan utbud och efterfragan for att f priset pa en aktie att aterga till sitt korrekta
virde (Bonthron, Johansson & Mannent 2016, 2). Prisbaserade matt tar hénsyn till
motstdndskraft genom att jamfora avkastningens varians pa kort respektive lang sikt. Denna
berdkning ger en Market-Efficiency Coefficient (MEC) och antas ligga néra virdet ett om
marknaden har hog motstdndskraft och dirmed &r mer likvid. Det kan diskuteras huruvida
detta méatt pa kontinuitet 1 pris kan anvidndas for att médta just motstdndskraft men obalans i
ordrar antas leda till prisfordndringar vilket forsvarar dess applicerbarhet (Sarr & Lybek

2002, 14-15).

3.3 Tidigare relevant forskning

Den positiva korrelationen mellan likviditetsgaranter och likviditet dr bevisad i ett flertal
rapporter. Som ndmndes i inledningen dr den undersdkning som &dr mest lik den utford i
denna uppsats och som pavisar ett positivt samband utférd av Anand, Tanggaard och Weaver
(2009) pé Stockholmsborsen. Det finns ocksad liknande undersdkningar som &r gjorda pé
andra marknader, sdsom pa NYSE dér Clark-Joseph, Ye och Zi (2016) kommer fram till att
en tillfallig avsaknad av likviditetsgaranter leder till en stor och signifikant 6kning i aktiernas

spread.

Ett flertal rapporter pd omradet betonar ocksé att karaktiren av en aktie péverkar hur stor
effekt pé likviditeten som en likviditetsgarant har. Menkveld och Wang (2013) fokuserar pé

aktier inom small-cap och tydliggér att dessa gynnas mest av en likviditetsgarant da
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likviditeten dr 1ag och likviditetsrisken hog. Forutom att forbéttra likviditeten 6kar dessutom
avkastningen pa dessa aktier med i snitt 3,5 % och minskar felprisséttningen (Menkveld &
Wang 2013, 571). Pa den italienska borsen har Nimalendran och Petrella (2003), genom att
méta ett sa kallat synthetic liquidity index, vilket inkluderar bland annat bid-ask spread och
omsattningshastighet, kommit fram till att férdelarna av likviditetsgaranter &r storst for sma,
illikvida aktier. Samma sak har Christie och Huang (1994) bevisat for NYSE och
Venkataraman och Waisburd (2007) for den parisiska borsen.

Sammanfattningsvis  verkar samstimmighet rdda 1 Dbefintlig litteratur rdrande
likviditetsgaranternas positiva paverkan pd likviditet och att denna paverkan &r storst for

aktier som, atminstone till en bdrjan, dr sma och illikvida.
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4. Metod

Metodavsnittet beskriver uppsatsens overgripande angreppssdtt, hur urvalet av aktier har skett
inklusive en forklaring av bortfall samt en redogérelse for hur data har insamlats. Vidare presenteras
valda likviditetsmatt och férvintat resultat utefter teorins implikationer. Avsnittet avslutas med en

beskrivning av den statistiska metod som har anvdnts.

4.1 Angreppssitt

Uppsatsen utgar fran en kvantitativ metod med deduktiv ansats dér ett forvéntat resultat pa
fragestéllningarna formuleras utifran teoretiska koncept och tidigare forskning. Resultatet
visar sedan huruvida dessa forvéntningar dr korrekta eller inte och dédrmed hur det kan

kopplas till tillgénglig teori och litteratur pa4 omradet (Bell & Bryman 2013, 31).

Rent praktiskt, paborjades arbetet genom att bestimma kriterier for hur aktier skulle véljas ut,
vilka beskrivs nedan. Nér ett urval hade gjorts borjade arbetet med att sélla ut vilka aktier
som kunde anvindas. Dédrefter paborjades insamlingen av data avseende de valda aktierna,
samtidigt som val av vilka métt som skulle anvindas gjordes. Aven denna process ir
beskriven nedan. Nésta steg i arbetet var att berdkna de valda métten for de valda aktierna.
Jamforelser av méttens medelviarden gjordes sedan fore och efter inférandet av garanten,
mellan foretag med likviditetsgarant och kontrollgruppen samt mellan storleksgrupper. For de
tvd forstndmnda jimforelserna genomfordes t-tester. Det sista steget var att undersdka och
analysera resultatet av berdkningarna samt att dra slutsatser om hur detta dverensstimmer

med det forvintade resultat som kan antas utefter teori och tidigare forskning.

4.2 Urval
4.2.1 Val av aktier

Forsta steget 1 att védlja aktier var att sdlla ut de som vid uppsatsens borjan hade en
likviditetsgarant. Det totala antalet aktier pa Nasdaq Stockholm som vid det tillfédllet hade en
anlitad likviditetsgarant var 60 stycken, varav 37 i Small Cap, 19 i Mid Cap och fyra i Large
Cap. Undersokningen var vidare begrdnsad till aktier som dataméssigt kunde undersokas ett
halvar fore och ett halvdr efter inférandet av likviditetsgaranti, varpa urvalet minskade.
Urvalet minskade likasa till foljd av att information om datum for inférande av

likviditetsgarant saknades. Efter sortering av relevanta aktier uppgick urvalet till 31 aktier.
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Det ansdgs som ett tillrackligt stort urval sett utifran den centrala grinsvirdessatsen som

hivdar ett urval pa minst 30 observationer (Dahmstrom, 2011, 272).

Stockholmsbdrsen anvéndes som plattform di det dr Sveriges storsta marknadsplats for
aktier, vilket gjorde forskningen intressant och relevant. Samtidigt skapade dess storlek ett
hanterbart urval. Utover detta var den tydliga storleksindelningen pd Stockholmsborsen
gynnsam med tanke pé att undersokningen dr jamforande i sin utformning vilket skapade en
utgéngspunkt for den egna storleksindelning som konstruerats. Aktier pa First North valdes
bort dd skillnaderna gentemot Nasdaq Stockholm géllande bland annat reglering ansags vara

for stor och riskerade att ge missvisande resultat (Nasdaq OMX Nordic, u.4.).

I bilaga A illustreras vilka aktier som har analyserats, sorterade efter borsvérdet 1 SEK vid det
datum man bdrjade anvénda sig av en likviditetsgarant. Specificerat dr ocksad hur information
om datum for inforande av likviditetsgaranti inhdmtades. Tilldggas bor att samtliga foretag
har kontaktats direkt men att svarsfrekvensen och relevansen i svaren har varierat vilket bade
har begrinsat urvalet och kravt alternativ efterforskning. Denna egna forskning har inneburit
inhdmtande av information om likviditetsgaranter tillginglig pd publika sidor, exempelvis

pressmeddelanden och foretagens egna hemsidor.

Under datainsamlingen uppticktes outliers i aktierna Strax, DGC One, Fast Partner, Elanders
B samt Atrium Ljungberg B da bid-priset var lika med noll pa ett fatal datum under
undersokningsperioden. En outlier pétriffades dven i aktien VBG Group B dér ask-priset var
lika med noll under ett datum. For att uppna ett tolkningsbart resultat som inte paverkades av
ndmnda outliers valde forfattarna att exkludera de berorda datumen for aktierna ur

berdkningarna.

4.2.2 Tidsperiod

Eftersom att tidpunkten for inférande av likviditetsgaranter skiljde sig mellan aktierna
anvéindes en unik tidsperiod for varje aktie. Totalt tickte undersdokningen perioder fran 2002
till 2016. Gemensamt for samtliga aktier dr att undersdkningen granskat en period pd sex
ménader innan och sex ménader efter inférandet av likviditetsgarantin. Detta ansdgs vara ett
tillrdckligt ldngt tidsspann for att kunna jamfora perioden innan inférandet med perioden
efter, for att se vad effekterna av anvéindningen av en likviditetsgarant faktiskt blev. En lingre

tidsperiod hade gett en storre dataméngd, vilket hade wvarit mer svarhanterligt och
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tidskrdvande. En kortare tidsperiod hade diremot kunnat ge undersokningen missvisande
métt. Darfor ansag forfattarna att valet av tidsperioden ett ér, ett halvéar innan inférandet samt

ett halvér efter, bidrog till att skapa en relevant och genomforbar undersdkning.

4.2.3 Urvalskriterier

Med bakgrund av beskrivningarna ovan formulerades foljande urvalskriterier:

e Foretagets aktie var noterad pd Nasdaq Stockholm den 4 april 2017.

e Foretagets aktie hade en anlitad likviditetsgarant den 4 april 2017.

e Datum om inforande av likviditetsgarant fanns tillgidnglig for aktien.

e Finansiella data for aktien fanns att tillgd sex manader innan och sex ménader efter

inforandet av likviditetsgaranter.

4.2.4 Storleksindelning

Gruppering av aktierna infor analysen av skillnad mellan sma och stora aktier genomfordes
utefter deras respektive borsviarde i SEK vid inforande av likviditetsgaranti. For att uppna
jdmna grupper valdes intervallen (samtliga angivna i SEK): mer dn 400.000.000 (stora),
200.000.000-399.999.999 (medelstora), 100.000.000-199.999.999 (medelsma) och mindre
dn 100.000.000 (sma). Den valda gruppindelningen var att foredra 6ver Stockholmsbdrsens
redan angivna Small Cap, Mid Cap och Large Cap eftersom att férdelningen av aktier blev
bittre. Detta pa grund av den ojdmna fordelningen av aktier som har likviditetsgaranter enligt
Stockholmsbdrsens indelning, diar ldngt manga fler aktier i Small Cap hade en
likviditetsgarant dn i Large Cap. Genom att gora en egen storleksindelning gick det att skapa
mer jimna grupper och ddrmed kunna dra mer generella slutsatser vilket gjorde uppsatsens
analys tydligare. Dessutom mgjliggjorde den egna indelningen att aktierna kunde delas upp
efter borsvérde vid inforandet av en likviditetsgarant snarare én vérdet vid uppsatsens borjan
som kan ha fordndrats kraftigt sen inférandet. Detta gav en tydligare bild av aktiens faktiska
storlek vid tidpunkt for inférande och gjorde att kopplingen mellan storleken och effekterna

av en likviditetsgarant blev réttvis.
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Tabell 4.1 Storleksindelning.

Storlek Intervall (SEK) Medelvirde (SEK) Standardavvikelse (SEK)
Stora foretag > 400 000 000 2121517 551 2 694 985 780

Medelstora foretag 200 000 000 - 399 999 999 289 137 075 51 676 444

Medelsmé foéretag 100 000 000 - 199 999 999 150 753 174 23 052 437

Smi foretag <100 000 000 33 975 424 26 066 881

Tabellen visar standardavvikelsen och ddrmed spridningen i de olika grupperna. Det var
betydligt storre spridning i gruppen “aktier frdn stora foretag” jamfort med resterande
grupper. Det anségs som rimligt d& spridningen 1 storlek pa foretag inom Large Cap var storre

dn inom Small Cap.

4.2.5 Bortfallsanalys

For att kunna genomféra unders6kningen kridvdes korrekt information om datum f{or
inforandet av likviditetsgarant samt data om exempelvis bid- och ask-priser fore och efter
inforandet. Aktier pa Stockholmsborsen som vid uppsatsens borjan anvinde sig av
likviditetsgaranter valdes bort av tre anledningar: att likviditetsgarantin inférdes samtidigt
som bdorsnoteringen, att likviditetsgarantin inférdes nyligen, eller att information om datumet
for inforandet saknas. I dessa fall innebar avsaknaden av nddvindig data att de blev omdjliga
att anvdnda 1 rapporten. Lista pd exkluderade aktier och specifik anledning till bortfallet

aterfinns i bilaga B.

Utover ovanstaende kriterier valdes d&ven Image Systems AB bort d& de siffror som togs fram
i samband med inforandet av likviditetsgarant var uppenbarligen missvisande. Detta kan
forklaras av att man upplevde finansiella problem och senare &ven genomférde en
foretagsrekonstruktion. Aven den likviditetsgarant man for tillfillet anvinde sig av,
Kaupthing Bank, gick slutligen in i likvidation. Eftersom denna skevhet i data ansdgs paverka
resultatet avsevirt och felaktigt valdes Image Systems AB bort fran urvalet, trots att data som

eftersoktes fanns tillgénglig.

4.2.6 Kontrollgrupp
En kontrollgrupp utsags for att kunna visa pé skillnad mellan aktier med likviditetsgarant och
aktier som aldrig anvédnt sig av en likviditetsgarant. Urvalet gjordes utifrain Nasdaq

Stockholm och bestod av aktier fran bade Large Cap, Mid Cap och Small Cap.
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Urvalsbegriansningen gjordes utefter listan over aktier med likviditetsgarant for att finna
aktier med ett liknande borsvirde. Aktierna i kontrollgruppen valdes genom att forst berdkna
borsvérdet for aktierna med likviditetsgarant vid inforandet av garantin. Storleken pé detta
borsvirde matchades sedan med ett ungefar lika stort virde for en aktie som aldrig anvint en
likviditetsgarant. Borsvédrdena for varje enskild aktie och dess motsvarighet i kontrollgruppen
jamfordes foljaktligen under samma, unika tidsperiod. Som regel valdes aktien i
kontrollgruppen genom anvindning av storleksgrupperingen, det vill sidga att om aktien med
likviditetsgaranti dterfanns i gruppen aktier fran medelstora foretag skulle dven borsvirdet for
aktien 1 kontrollgruppen vara 1 samma storleksgrupp. Aktierna i kontrollgruppen
kontrollerades dven for att sdkerstilla att de aldrig haft en likviditetsgarant. En lista dver

aktierna som &r inkluderade i kontrollgruppen aterfinns i bilaga C.

Regeln om storleksgrupperingen beskriven ovan foljdes till storsta del, men for sex av de 31
aktierna var det inte mojligt. Framforallt for en aktie, Vitec Software Group B, var det svart
att finna en aktie i kontrollgruppen i en snarlik storleksordning. Dérfor valdes aktien Betsson
B trots att skillnaden 1 borsvarde dr markant, vilket kan anses vara missvisande. Denna aktie
valdes trots risk fOor missvisande resultat, da inga resterande aktier i samma

storleksgruppering éterstod.

Under datainsamlingen upptécktes outliers i aktierna Havsfrun Investment B, Probi samt
Addnode Group B di bid-priset var lika med noll pd ett fital datum under
undersokningsperioden. For att uppna ett tolkningsbart resultat valde forfattarna att exkludera

de berdrda datumen for aktierna ur berdkningarna.

4.3 Data

4.3.1 Datainsamling

For att genomfora undersokningen anvindes sekundérdata. Detta dr bland annat tidsméssigt
effektivt, ger hogkvalitativ information och skapar ett fokus pa analysen. Samtidigt finns det
nackdelar, som att data kan vara svardverskadlig och att vissa variabler saknas eller ar
besvirliga att fa tillging till (Bell & Bryman 2013, 325-330). Framforallt det sistndmnda har
varit en utmaning i datainsamlingen, diar mycket tid har spenderats pa datainsamling och dar

dven vissa aspekter av likviditet har varit tvungna att viljas bort pa grund av avsaknad av
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data, exempelvis som orderdjup. A andra sidan har alternativet, att sjilva genomfora

undersokningar eller métningar, ansetts vara bade oldmpligt och tidsmaéssigt krdvande.

Data om samtliga fOretags aktier hdmtades frdn Nasdaq Nordic och information kring
inforande av likviditetsgaranter hdmtades fran mailkontakt, pressmeddelanden,
arsredovisningar samt akademiska rapporter pd omradet. Samtliga datum som anvindes kan
rattfardigas, dd endast de aktier med datum som av forfattarna anses vara fullt korrekta och

trovardiga valts ut.

4.3.2 Litteratursokning

Den litteratur som anvéndes for att forstd det aktuella forskningsldget samt grundldggande
teori kring dmnet likviditet har frimst inhdmtats genom systematisk s6kning. Detta har skett
under hela uppsatsprocessen (4 april 2017 - 30 maj 2017) och har utgétt fran Biblioteken vid
Lunds Universitets databas LUBsearch. Sokningen har gjorts utifrdn generella begrepp pa
svenska liksom engelska. De sokord som 1 huvudsak anvints ar “likviditet”,
“likviditetsgarant”, “liquidity”, “market liquidity”, “designated market maker” och “liquidity
provider”. Den information som framkom efter dessa sokningar skapade dven utrymme for
kedjesokningar, ddr vidare efterforskning utférdes med hjélp av vanligt forekommande kéllor
i funna artiklar. Generellt anses kéllor frén universitetsbiblioteks databaser som trovérdiga da
de ofta har genomgétt en kvalitetskontroll av kunniga personer (Rienecker & Jorgensen 2014,

146). De texter som har anvints i denna uppsats har publicerats i vél ansedda tidskrifter,

vilket ytterligare stddjer deras trovirdighet.

For att hitta relevanta bocker har Libris soktjanst anvénts. Da samtliga bocker har funnits
tillgéngliga online via Lunds universitet eller i fysisk form pd dess bibliotek har dessa likasa
ansetts vara trovdrdiga. Bockerna ar antingen kénda inom omrddet likviditet eller anvénds

som kurslitteratur pd vilrenommerade universitet, inklusive Lunds universitet.

For att finna mer specifik information om situationen i Sverige har kompletterande sokningar
utforts. Detta har inkluderat att genom Google och olika universitets databaser hitta
kandidatuppsatser pa omradet. P4 grund av den resursbegriansning som foreligger vid
skrivandet av en kandidatuppsats, och dess pdverkan pa resultatets trovérdighet, har dessa

kdllor anvénts restriktivt. De har mest anvints for att sa specifikt som mojligt visa
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kunskapslidget inom uppsatsens dmnesomrade. Detta da det &r just dessa typer av uppsatser

som har behandlat liknande typer av frdgor som denna.

Ovriga anvinda killor 4r diverse hemsidor, frin foretag som Nasdaq och PWC, nyhetsartiklar
samt working papers frén olika svenska och utlindska myndigheter. Samtlig information har
enligt forfattarna anvénts pa ett sitt som motverkar eventuell subjektivitet. Exempelvis, har
nyhetsartiklar huvudsakligen anvints i introduktionen, medan endast fakta, snarare én asikter,
hédmtats frdn olika foretags hemsidor. Det finns déremot alltid anledning att vara kritisk.
Framforallt frdgan om hur man bdst méter likviditet d&r omtvistad och risken finns att
uppfattningen i1 anvénd litteratur syns i denna uppsats. Forfattarna har dock till sitt yttersta
forsokt att gora noggranna overviaganden och vara kritiska till valen géllande bdde matt pé

likviditet och andra fragor.

4.3.3 Reliabilitet

Liksom i de flesta métningar av liknande slag, kan reliabiliteten bade diskuteras och
kritiseras. Trots att dataméngden 1 allra hogsta grad var pilitlig kan bade det bortfall som
omstandigheterna kring urvalet innebar samt den begrdnsade mitperiod som undersokts leda
till att resultatens reliabilitet kan ifragasattas. Eftersom att jimforelse mellan aktierna skedde
under olika tidsperioder leder detta till ytterligare osékerhet. Ddremot har denna typ av
tidsméssigt varierande undersokning varit nddvéindig eftersom att aktierna har infort
likviditetsgaranter vid olika tidpunkter. Gillande urvalet far det anses tillrackligt stort for att
godkénnas trots att en mer antalsméassigt omfattande undersdkning hade givit mer tillforlitliga
resultat. Detta da storre urval och lidgre bortfall gav en mer tillforlitlig bild av hela

populationen och ddrmed uteslot slumpen i hdgre utstrackning.

Det bor dven noteras att undersokningen dr utférd pa den svenska marknaden vilket gor att

resultaten inte nddvandigtvis gér att generalisera till andra marknader.

4.3.4 Validitet

Ett eventuellt problem angdende validiteten dr att andra faktorer dn forbattrad likviditet kan
ha péaverkat de matt som har anvints. Olika positiva nyheter eller fordndrat
investerarbeteende kan bidde minska bid-ask spread och 6ka omsittningshastigheten, vilket
kan leda till misstolkningar av dessa siffror. Pa grund av att det saknas ett entydigt matt pa

likviditet samt att valda méatt anvints pa liknande sdtt i annan litteratur, har denna svaghet
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varit tvungen att accepteras. Dessutom har t-test genomforts, vilket gor att resultaten blir mer

trovérdiga och att korrelationen mellan valda matt och likviditet blir tydligare.

4.4 Likviditetsmatt
4.4.1 Bid-Ask Spread

Bid-ask spread har anvénts som ett matt pa tithet. Vid berdkning har foljande formel anvénts:

S = (Pa— Pg)/ ((Pa+Pp)/2) (4.1)

dér P, ar ask-price och Pgér bid-price. Anledningen till att bid-ask spreaden méts i procent
snarare dn i heltal dr att detta métt tar hénsyn till att en stor spread dr mer betydelsefull nér
bid- och ask-priserna dr smé 4n nir de &r stora. Detta forenklar ocksa jamforelsen mellan

olika aktier (Sarr & Lybek 2002, 10).

Utvecklingen av bid-ask spreads under en dag tenderar att anta en u-form, dvs. med hogre
siffror i borjan och slutet av en dag (Foucault, Pagano, & Roell 2013, 7). Detta skapar
problem da de bid- och ask-nivderna som har hidmtats fran Nasdaq baseras pa closing
numbers, vilket innebdr nivaerna i slutet av en dag. Dessa siffror &r alltsd inte representativa
for hela dagen utan dr bendgna att anta for hoga virden. Trots detta har dessa siffror varit

tvungna att anvéndas, eftersom att mer passande data saknas.

4.4.2 Antal avslut
Antal avslut mitt i absoluta tal har funnits tillgdngligt direkt via Nasdaq och ir ett métt pa
omedelbarhet. Antal avslut avser hur manga ginger aktier faktiskt blivit handlade under en

dag.

4.4.3 Zero-Trading Days

Antalet zero-trading days for aktierna &r liksom antal avslut ett métt pd omedelbarhet och har
berdknats genom att jimfora antalet dagar med handel for ett foretags aktier med antalet
dagar med handel for aktien Volvo B. Volvo B-aktien har haft handel varje dag under de
tidsperioder som analyserats och har dérfor varit en relevant aktie att jamfora med. Antalet
zero-trading days fore inforandet av likviditetsgaranti har berdknats genom att jimfora antalet

dagar med handel for en aktie med antalet dagar med handel for Volvo B-aktien, under
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halvaret innan garantin infordes. P4 samma sétt har antal zero-trading days efter inforandet av
likviditetsgarantin berdknats, men hédr med halvaret efter inforandet som undersokt tidsperiod.
Antal zero-trading days avser hur ménga dagar under den undersokta tidsperioden som ingen

handel av aktier har skett.

4.4.4 Omsiittning

Omséttningen matt i kronor har funnits tillgénglig direkt via Nasdaq och dr ett matt pa djup.

4.4.5 Omsidittningshastighet
Omsittningshastigheten, eller turnover ratio, visar hur ménga génger de utestdende aktierna
byter dgare. Denna ér tillsammans med omsittningen en indikator pa dimensionen djup men

dven pd bredd. Omséttningshastigheten har berdknats utifran foljande formel:
Tn = (X PXQ) / (SXP) (4.2)
dér genomsnittligt pris pé aktie

ﬁ =
Q = total forséljningsvolym
S

= antal utestaende aktier

och (X PXQ) = omsittning (4.3)
(SXP) = borsvirde (4.4)

Den relativa omséttningen snarare dn den absoluta omsittningen anvinds da den sétter
omsittningen i forhallande till antalet utestdende aktier och &r didrmed betydelsefull for

jamforelser (Sarr och Lybek 2002, 12).

4.4.6 Val av matt

Matten pé likviditet som anvénts har valts ut pd grund av att data som krévdes har funnits
tillgénglig, tolkningen av resultaten blir tydlig och att de &r relativt specifika indikatorer pa
likviditet. De berdknade mattens medelvirde har anvints som genomsnittsvirde da
observationerna for respektive aktie dr ndra totalpopulationen for vardera tidsperiod. Samtliga

berdkningar har genomforts i Excel.
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Flertalet matt har varit tvungna att véljas bort pa grund av begrinsad tillgéng till information.
Just denna aspekt av konceptet likviditet betonas av bland annat Bonthron, Johansson och
Mannent (2016, 2). Framforallt hade en historisk unders6kning av orderdjupet varit ett tydligt
métt pd dimensionen av likviditet som bendmns djup. Da denna information inte har funnits

tillgénglig har denna berdkning uteblivit.

Vidare, har métt for att berdkna motstdndskraft varit tvunget att uteslutas dé detta kriver
utforlig information och komplicerade berdkningar som inte har kunnat utforas inom den
givna tidsramen. Det mdjliga mattet att anvénda for att méta just motstdndskraften hade varit
Market Efficiency Coefficient, men pa grund av brist pa data om aktiernas dagliga avkastning
fick detta exkluderas. Detta kan kritiseras da rapporten analyserar métt pa dvriga dimensioner
likviditet méts i. Trots detta har forfattarna valt att inte fokusera pa att finna ett annat matt for

motstdndskraften, utan istéllet mer utforligt undersoka dvriga matt.

I nedanstaende tabell sammanfattas de matt som anvints, liksom vilken dimension av

likviditet de ar avsedda att méta.

Tabell 4.2 Likviditetsmatt.

Likviditetsmitt/Dimension Tédthet Omedelbarhet Djup Bredd Motstindskraft

Bid-Ask Spread X

Antal Avslut X

Zero-Trading Days X

Omsittning X
Omsittningshastighet X x

4.5 Forvantat resultat

Utifrén teorin om likviditet och de métt som anvinds for att mdta den har ett forvéntat resultat
formulerats rorande likviditetsgaranternas pdverkan pa likviditeten i1 en aktie, vilket maéttes
dels genom en jimforelse fore och efter inforandet av en likviditetsgarant och dels genom en
jdmforelse mellan urvalsgruppen och kontrollgruppen. Eftersom att hela konceptet med
likviditetsgaranter handlar om att forbdttra likviditeten 1 en aktie bor likviditetsgaranti
forbattra likviditetsmétten for ett bolags aktie. Det dr ocksd detta resultat som tidigare

forskning har visat pa andra borser.
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Sambandet mellan likviditet och foretagets storlek beskrivet tidigare ligger till grund for det
forvantade resultat som kan anses vara sannolikt angdende skillnaden i pédverkan pé
likviditeten mellan storleksméssigt olika foretag. Eftersom att aktier frdn sma foretag har en
hogre likviditetspremie, och ddrmed i grunden kan anses vara mer illikvida, bor
likviditetsgaranternas positiva paverkan pa en akties likviditet vara storre for mindre foretag
an for storre. Aktier frin storre foretag antas vara mer likvida redan innan inférandet av
likviditetsgaranter, vilket d& borde minska dess effekt relativt de mer illikvida smé aktierna.
Aterigen har #ven tidigare forskning visat detta resultat, vilket forstirker sannolikheten for

det forvintade resultatet.

4.6 Statistisk metod

For att testa statistiska samband i skillnad mellan de aktier som har likviditetsgaranti och
aktier i1 kontrollgruppen samt skillnad mellan perioderna fore och efter inférandet av
likviditetsgaranti har t-test utforts. Hypotestesten har genomforts i Excel med hjélp av

tillagget Analysis ToolPak.

Observationerna antogs vara normalfordelade enligt centrala griansvirdessatsen da antalet
observationer &r tillrdcklig. For samtliga t-test anvidndes a=0,05 dé en signifikansnivd pa 5 %
ansdgs accepterat utifran datasetet. Det vill sdga endast resultat som var signifikanta pd 5 %

signifikansnivd anvindes i undersokningen. (Dahmstrom, 2004, 243)

Forst har t-test har genomforts for att undersoka potentiella skillnader fore och efter inforande
av likviditetsgaranti hos aktierna med likviditetsgarant. Medelviarde for perioden fore
respektive efter inférande av likviditetsgaranti anvdndes vid testen. T-test for parvisa
observationer genomfordes enligt nedan presenterad nollhypotes och alternativhypotes da det

var samma aktie som undersoktes fore och efter inférande av likviditetsgaranti.
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Tabell 4.3 Hypotestest fore och efter inforande av likviditetsgaranti.

1. 2.
Mitt Bid-Ask Spread, Antal Avslut,
Zero-Trading Days Omsiittning,
Omsdittningshastighet
Ho: Uefier = Usre Hy: tefier = Ure
Hypotesformulering H : flofier < Miore Hi: Ueier > Wisre

e For hypotesformulering nummer 1 anvéindes lower-tailed test for att testa
nollhypotesen att det inte foreldg nigon skillnad mellan medelvirdet fore och efter
inforande av likviditetsgaranti mot alternativhypotesen att medelvérdet efter inforande
av likviditetsgaranti var mindre &n medelvirdet fore inférandet av likviditetsgaranti.

Beslutskriteriet 10d “forkasta Hy om teststatistikan dr mindre dn det kritiska vardet”.

e For hypotesformulering nummer 2 anvédndes upper-tailed test for att testa
nollhypotesen att det inte foreldg nagon skillnad mellan medelvdrde fore och efter
inforande av likviditetsgaranti mot alternativhypotesen att medelvérdet efter inforande
av likviditetsgaranti var storre dn medelvirdet fore inforandet av likviditetsgaranti.

Beslutskriteriet 10d “forkasta Hy om teststatistikan ar mindre dn det kritiska vardet”.

Direfter sattes hypotestest upp enligt nedan for att undersoka huruvida likviditetsgaranter
forbattrade likviditetsmétten for ett bolags aktie positivt. Dir anvindes medelvirden for
skillnaden mellan perioden fore och efter inforandet av likviditetsgaranti for samtliga aktier i
gruppen med likviditetsgarant och kontrollgruppen for att testa om det foreldg nagon
signifikant skillnad mellan de tvd grupperna. Nedan presenteras nollhypotes och

alternativhypotes for de olika t-testen.

24 av 49



Virdet av en likviditetsgarant

Tabell 4.4 Hypotestest for kontrollgrupp.

1. 2.
Matt Bid-Ask Spread, Antal Avslut,
Zero-Trading Days Omsittning,
Omsdttningshastighet

Hy: Miikviditetsgaranti = Hkontrollgrupp Hoy: Miikviditetsgaranti — Hkontroligrupp

Hypotesformulerin . .
yp 8 Hj. Miikviditetsgaranti < Mkontroligrupp Hj. Miikviditetsgaranti > Mkontroligrupp

e For hypotesformulering nummer 1 anvindes lower-tailed test for att testa
nollhypotesen att det inte foreldg nagon skillnad mellan grupperna mot
alternativhypotesen att medelvirdet for aktierna med likviditetsgaranti var mindre dn
medelvirdet for kontrollgruppen. Beslutskriteriet 16d “forkasta Hy om teststatistikan
ar mindre 4n det kritiska virdet”.

e For hypotesformulering nummer 2 anvédndes upper-tailed test for att testa
nollhypotesen att det inte foreldg nagon skillnad mellan grupperna mot
alternativhypotesen att medelvérdet for aktierna med likviditetsgaranti var storre dn
medelvirdet for kontrollgruppen. Beslutskriteriet 16d “forkasta Hy om teststatistikan

ar storre an det kritiska vardet”.

For att undersoka huruvida likviditetsgaranternas positiva paverkan pa en akties likviditet var
storre for mindre foretag dn for storre har medelvédrde och standardavvikelse for respektive
storleksgrupp berdknats. Hypotestest anvindes inte for att jamfora potentiell skillnad mellan
de respektive storleksgrupperna da antalet observationer per grupp blev for fi och ansags

darmed otillrickligt for att erhalla resultat som kan analyseras.
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5. Resultat

Nedan presenteras resultaten av undersokningen och de statistiska test som genomforts i samband

med denna. Detta gérs bdde skriftligt och i tabellform for att skapa en storre forstaelse och tydlighet.

5.1 Nyttan av en likviditetsgarant
5.1.1 Fore och efter inforande
Nedanstéende tabell visar medelvirden for aktierna med likviditetsgaranti for de undersokta

perioderna fore respektive efter inférande av likviditetsgarant.

Tabell 5.1 Medelvirde for aktier med likviditetsgaranti fore och efter inforande av likviditetsgarant for

respektive likviditetsmditt.

Bid-Ask Zero-Trading Omsiittnings-
Foretag/Matt Antal avslut Omsiittning

Spread Days hastighet
Fore inforande av

3,67 % 12,99 avslut 23 dagar 486 478 kr 2,12 ggr
likviditetsgarant
Efter inforande av

1,69 % 17,51 avslut 16 dagar 547 473 kr 2,47 ger

likviditetsgarant

Samtliga matt visar pa skillnad mellan de olika tidsperioderna. Bid-ask spread och zero-
trading days har minskat efter inférande av likviditetsgarant. Antal avslut, omsdttning och

omsdttningshastighet visar en 6kning under perioden efter inforande av likviditetsgarant.
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I nedanstdende tabell presenteras resultat av t-test vid jamforelse mellan perioderna fére och
efter inférande av likviditetsgarant, p-virden mindre @n den valda signifikansnivan 0,05 och

som ddrmed visar signifikanta viarden dr markerade i fetstil och kursivt.

Tabell 5.2 Resultat av t-test for jadmforelse fore och efter inforande av likviditetsgarant for respektive

likviditetsmdtt.
Likviditetsmatt P-virde Tobs — Terit
Bid-Ask Spread 0,0007 -3,528 — -1,697
Antal Avslut 0,0260 2,023 — 1,697
Zero-Trading Days 0,0037 -2,874 — -1,697
Omsittning 0,2485 0,687 — 1,697
Omsittningshastighet 0,1281 1,157 — 1,697

De genomforda hypotestesten som jamforde skillnad fore och efter inférande av
likviditetsgaranti ger tre signifikanta likviditetsmétt, ndrmare bestdmt bid-ask spread, antal
avslut och zero-trading days. Vid berdkning av bid-ask spread samt zero-trading days
anvindes lower-tailed test for att undersbka om medelvdrdet efter inforande av
likviditetsgaranti var mindre &n medelvéirdet fore inforandet av garantin. D& de bada
respektive observerade t-vdrdena var mindre &n det kritiska t-vérdet forkastas nollhypotesen
till fordel for alternativhypotesen pa en 5 % signifikansnivd. For mattet antal avslut
berdknades ett upper-tailed test for att undersoka om medelvdrdet efter inforande av
likviditetsgaranti var stdrre &n medelvardet fore inférandet av garantin. Det observerade t-
virdet var storre dn det kritiska t-véirdet, varpd nollhypotesen forkastas till fordel for

alternativhypotesen pd en 5 % signifikansniva.
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5.1.2 Jimforelse med kontrollgrupp
Foljande tabell visar berdknade medelvirden berdknade enligt formel 5.1 for aktierna med

likviditetsgaranti respektive aktierna kontrollgruppen.

viarde pa matt efter inforande av likviditetsgaranti

(5.1)

viarde pa matt fore inforande av likviditetsgaranti

Tabell 5.3 Medelvirde for aktier med likviditetsgaranti och kontrollgrupp for respektive likviditetsmatt.

Bid-Ask Zero-Trading Omsiittnings-
Foretag/Matt Antal avslut Omsiittning
Spread Days hastighet
Aktier med
-36,66 % 58,12 % -32,32 % 50,33 % 33,37 %
likviditetsgaranti
Kontrollgrupp -18,90% 74,77 % -18.,58 % 124,05 % 59,20 %

I jamforelsen mellan aktierna med likviditetsgaranti och kontrollgruppen dr skillnaden i
medelvérden tydlig for alla matt. For bid-ask spread har medelvirdet minskat betydligt mer
for aktierna med likviditetsgaranti dn for kontrollgruppen. Det visar pd att en tydlig
forindring skett for aktierna med likviditetsgaranti. Aven for zero-trading days har
medelvdrdet minskat betydligt mer for aktierna med likviditetsgaranti &n for kontrollgruppen.
For de andra matten ar didremot fordndringen motsatt. For antal avslut, omsdttning och
omsdttningshastighet har medelvirdet okat mer for kontrollgruppen én for aktierna med
likviditetsgaranti. Dock har 6kningen skett i olika stor grad for dessa tre olika métt. Den stora
okningen 1 omsdttning aterfinns frimst hos aktien [.LA.R Systems Group som o&kat sin

omsittning med 1269,16 % under undersdkningsperioden.
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I nedanstdende tabell presenteras resultat av t-test vid jamforelse mot kontrollgruppen, p-
virden mindre &n den valda signifikansnivan 0,05 och som didrmed visar signifikanta virden

ar markerade 1 fetstil och kursivt.

Tabell 5.4 Resultat av t-test for jamforelse mot kontrollgruppen for respektive likviditetsmaditt.

Likviditetsmatt P-virde Tobs — Terit

Bid-Ask Spread 0,0163 -2,190 — -1,697
Antal Avslut 0,2669 -0,626 — 1,697
Antal Zero-Trading Days 0,1682 -0,969 — -1,697
Omsittning 0,0343 -1,876 — 1,697
Omsittningshastighet 0,1253 -1,161 — 1,697

Resultaten av de genomforda t-testen for jimforelse mellan aktier med likviditetsgaranti och
kontrollgruppen visar att tva av likviditetsmatten ar signifikanta, ndmligen bid-ask spread och
omsdttning. For mattet bid-ask spread genomfordes ett lower-tailed test, vilket beskrivits i
metodavsnittet, for att undersdka om medelvardet for aktier med likviditetsgaranti var mindre
dn medelvérdet for kontrollgruppen. Output visar att det observerade t-virdet &r mindre dn
det kritiska t-vdrdet vilket innebdr att nollhypotesen fOrkastas till fordel for
alternativhypotesen pd en 5 % signifikansniva. Ett upper-tailed test anvéndes vid berékning
av mattet omsdttning for att undersoka om medelvirdet for aktier med likviditetsgaranti var
storre dn medelvédrdet for kontrollgruppen. For maéttet omsdttning kan nollhypotesen ej
forkastas till formén for alternativhypotesen pa en 5 % signifikansniva eftersom det

observerade t-vardet dr mindre dn det kritiska t-véirdet.
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5.2 Jamforelse enligt storleksindelning

Sammanfattande tabeller med medelvirden berdknade enligt formel 5.2 for aktier med
likviditetsgaranti utefter storleksindelning presenteras nedan. Se bilaga D for mer detaljerade

resultat for varje aktie.

viarde pa matt efter inforande av likviditetsgaranti (5 2)

viarde pa matt fore inforande av likviditetsgaranti

Tabell 5.5 Medelvirde for aktier med likviditetsgaranti enligt vald storleksindelning for respektive

likviditetsmatt.

Bid-Ask Zero-Trading Omsiéttnings
Storlek/Matt Antal Avslut Omsiittning

Spread Days -hastighet
Stora foretag —19,63 % 64,04 % —26,89 % 34,11 % 25,04 %
Medelstora foretag  —33,10 % 50,24 % —38,59 % 37,69 % 45,05 %
Medelsmé foretag ~ —49,08 % 90,04 % —58,66 % 82,37 % 36,64 %
Sma foretag —48,59 % 28,44 % 3,58 % 55,05 % 17,89 %

Skillnaden 1 medelvirde mellan aktierna i de olika storleksgrupperingarna varierar mellan
grupperna. Generellt kan dock sdgas att medelviardena for bid-ask spread och zero-trading
days till storsta del har minskat och medelviardena for omsdttning, antal avslut och

omsdttningshastighet har okat.

Avseende bid-ask spread finns en tydlig skillnad i medelvardet mellan aktierna i de olika
storleksgrupperna. For stora foretag har mattet medelvardet -19,63 %, medan det for sma
foretag har medelvérdet -48,59 %, vilket innebdr en markant minskning for sma foretag.
Gillande medelstora foretag dr medelvirdet beldget mellan det for smd foretag och det for
stora foretag. For medelsma foretag dr medelvérdet knappt en procentenhet hogre dn det for

sma foretag.

Gallande antal avslut har dven detta matt 6kat for alla storleksgrupper. Medelsmé foretag har
den storsta Okningen 1 medelvérdet av antal avslut medan sma foretag har den minsta

okningen. Okningen for medelsma3 foretag ir cirka tre ganger sa stor som den for smé foretag.
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Stora foretag, medelstora foretag och medelsma foretag har alla negativa medelvéirden for
zero-trading days. Diremot visar gruppen sma foretag istillet pd ett positivt medelvirde pa

3,58 %. For gruppen medelsmé foretag har medelviardet minskat mest.

Omsdttningen har okat for alla storleksgrupper, men generellt kan ségas att den har 6kat mer
for sma foretag én for stora foretag. Medelvirdet pd omsdttningen for medelsmé foretag har

dock okat betydligt mer &n medelvérdet for sma foretag.

Omsdttningshastighetens medelvirden varierar precis som for antal avslut. Medelvérdet har
okat for alla storleksgrupper och for detta likviditetsmétt aterfinns det hdgsta medelvérdet hos

medelstora foretag. Aven hir har medelvirdet for sma foretag 6kat minst.
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6. Analys

I analysen tolkas de resultat som presenterats i det féregdende avsnittet. Dessa kopplas till teoretiska
koncept och tidigare relevant forskning men dven unika forklaringar och forutsdttningar diskuteras.

Avsnittet dr uppdelat sd att de bdda fragestdllningarna till en bérjan avhandlas separat.

6.1 Nyttan av en likviditetsgarant

6.1.1 Fore och efter inforande

Samtliga likviditetsmétt visar medelvirden i1 fordelaktig fordndring efter inférande av
likviditetsgarant. Den stdrsta procentuella skillnaden pétriffas for bid-ask spread vilket kan
tolkas som att spreaden dr det som pédverkas mest av en likviditetsgaranti. Det syns dven
framstdende resultat vid medelvirdesberdkning for antal avslut och zero-trading days, vilket
dven kan styrkas av de genomforda t-testen ddr samma tre matt dr signifikanta. Det implicerar
att utifran undersokningen ar det mojligt att hivda att inférande av likviditetsgarant paverkar
dessa tre likviditetsmatt i en formanlig riktning. Detta Gverensstimmer med det resultat som
kan forvéntas utifrén teorin och tidigare forskning. Omsittningen och omséttningshastigheten
uppvisar visserligen inte signifikans och kan dirmed inte anvéndas for en statistiskt
sakerstdlld analys. Dessutom finns det en risk att systematisk likviditet har paverkat dessa
métt och gjort att de inte dr hinforliga till karaktdristisk likviditet. Detta syns i en jamforelse
med kontrollgruppen, diar utvecklingen for maétten har gétt & samma hall dven utan
likviditetsgarant. Samtidigt s& dr resultaten i1 det stora hela enhetliga och ger en klar bild av
att en aktie paverkas positivt fore och efter inforandet av en likviditetsgarant nir det kommer
till flera olika likviditetsméatt och ddrmed dimensioner. Eftersom att aktierna har undersokts
under olika tidsperioder forsvinner dven en del av péverkan frdn den systematiska

likviditeten, som delvis kan vara en alternativ forklaring till varfor matten paverkas positivt.
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6.1.2 Jimforelse med kontrollgrupp
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Figur 6.1 Jdimforelse av procentuell fordndring for aktier med likviditetsgarant och aktier i

kontrollgruppen utifran respektive likviditetsmdtt.

Vid jamforelse med den valda kontrollgruppen &terfinns stod for det forvéintade resultatet
genom likviditetsmétten bid-ask spread och zero-trading days dér medelvdardet minskat
betydligt mer for aktierna med likviditetsgaranti jamfort med kontrollgruppen. De
genomforda t-testen for jamforelse med kontrollgruppen stodjer delvis ovanstaende
observation d& det visar signifikant resultat for just bid-ask spread. Med utgangspunkt i
utforda hypotestest dr det ddrmed mojligt att hdvda att det ar skillnad i1 bid-ask spread mellan
aktier som har anlitat en likviditetsgarant mot de som inte har gjort det. Just bid-ask spread
ar, som tidigare nimnts, det mest frekvent anvinda mattet pd likviditet i tidigare studier.
Eftersom att det man huvudsakligen médter ndr man talar om likviditet ar
transaktionskostnader, vilka anses innefattas av mattet, dr det ocksa bid-ask spread som kan
anses visa likviditet mest ensidigt. Forfattarnas initiala tankar infor berékningarna var darfor
att det rimligen skulle vara det matt som tydligast kunde visa resultat kring effekterna av
likviditetsgaranti, vilket ocksa dr fallet. Detta gOr att resultatet, trots att det till viss del ar
ndgot motsédgelsefullt med hédnsyn till de olika indikationer matten har gett, kan anses vara
ndgorlunda distinkt. Hade ndgot av de andra matten visat en tydligare effekt hade inte
resultaten kunnat sammankopplas lika sjdlvklart till likviditet. Samtidigt skapar
motsigelsefullheten tvivel angédende hur stor denna effekt verkligen ar. Eftersom att likviditet

har olika dimensioner gor detta att effekten pa endast en av dessa skapar svérigheter i att dra
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alltfor generella slutsatser. Fragan blir ddrmed hur man bedomer tithet i forhéllande till
resterande dimensioner. Transaktionskostnader paverkar den totala avkastningen vilket borde

vara av stor betydelse for en rationell investerare.

Vidare dr ndgot som bor noteras att for t-testen dir jimforelsen med kontrollgruppen
kontrolleras visar mattet omsdttning ett signifikant resultat men nollhypotesen kan énda inte
forkastas d& den observerade teststatistikan dr mindre &n det kritiska t-vdrdet. Detta innebér
att omsdttningen hos aktierna 1 kontrollgruppen har okat mer &n for aktierna med
likviditetsgarant, det vill sdga motsatsen till hur det borde vara enligt teorin. P4 sa vis hdvdar
undersdkningen att anvéndning av likviditetsgarant inte 6kar omsdttningen mer dan for foretag
utan garant inom de undersokta tidsperioderna. En forklaring kan finnas i val av aktier i
kontrollgruppen dé det inte var mdjligt att finna aktier frén foretag med liknande borsvéirden
for samtliga aktier i urvalet. Detta kan ha skapat skevhet gillande mattet omsdttning eftersom
att foretagen 1 kontrollgruppen generellt dr nagot storre &n de minsta fOretagen i
urvalsgruppen. Omsdttningen 1 storre foretag dr oftast storre vilket gor att detta métt bor
kritiseras som en indikator pd likviditet nidr det kommer till jamf6relse med kontrollgrupp.
Detta faktum forstarks ocksa av att omsdttningen har forbattrats nar man jaimfor fore och efter
inforandet for endast urvalet, dock inte signifikant. Nér det géller samtliga typer av métningar
har forfattarna uppfattningen att omsdttning ar ett matt som ar svértolkat eftersom det ofta
paverkas av ménga olika aspekter av ett foretag och att kopplingen till likviditet, genom

dimensionen bredd, inte &r lika sjélvklar som andra matt.

Négot som kan kommenteras géllande undersokningen av kontrollgruppen ir att de valda
foretagen med likviditetsgaranti och motsvarande foretag 1 kontrollgruppen inte
nddvindigtvis tillhor samma sektor. For foretagen med likviditetsgaranti &r industriell sektor
och finansiell sektor de vanligast forekommande, men for kontrollgruppen dr industriell
sektor och teknologisektorn mest forekommande. Detta kan innebédra att undersdkningen
kunde ha gett ett annat resultat om fOretagen i1 kontrollgruppen hade valts utifrdn samma
sektor som foretagen med likviditetsgaranti, da de berdknade medelvérdena skiljer sig ndgot
at mellan de olika sektorerna. Det kan vara svart att analysera betydelsen av vilken sektor ett
foretag tillhor for storleken pd medelvirdena just i denna rapport dd vissa sektorer endast dr
representerade 1 ett foretag, exempelvis forekommer telekomsektorn endast en géng i

undersdkningen.
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6.2 Skillnad enligt storleksindelning
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Figur 6.2 Diagram dver procentuell fordndring i bid-ask spread och zero-trading days utefter foretagets

storlek.

Analys utifran bid-ask spread innebér ur ett helhetsperspektiv att likviditetsgaranti har storre
effekt avseende en akties spread hos mindre fOretag 4n hos storre fOretag, vilket
overensstimmer med den teoretiska referensram som arbetet har utgatt ifrdn. Medelvirden
for likviditetsméttet zero-trading days visar vid forsta anblick samma monster som for bid-
ask spread. Detta monster avviker dock for sma foretag, dir fordndringen i medelvirdet
istdllet dr positiv. Anledningen till det positiva medelvérdet beror, som beskrivet ovan, frimst
pa den stora Okningen i zero-trading days for Vitec Software Group. Hade denna Skning
istdllet varit en minskning med exempelvis tio dagar, hade medelvirdet {or zero-trading days
for smé foretag varit ungefar -40 %. Denna stora paverkan gor att man kan ifrdgasitta hur

trovardigt det dr att fordndringen i zero-trading days verkligen ér positiv for smé foretag.
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FORANDRING | ANTAL AVSLUT, OMSATTNING OCH OMSATTNINGSHASTIGHET
100%

90%
80%
70%

60%

PROCENTUELL . Antal Avslut
FORANDRING ? L
=-0msattning

40% // Omsittningshastighet

30%

20%

10%

0% " " PO PO,
STORA FORETAG MEDELSTORA FORETAG MEDELSMA FORETAG SMA FORETAG

STORLEKSINDELNING

Figur 6.3 Diagram éver procentuell fordndring i antal avslut, omsdttning och omsdttningshastighet utefter

foretagets storlek.

For antal avslut och omsdttning finns inte ndgot tydligt monster forutom att den storsta
okningen generellt &r mest framtridande hos medelsma foretag, dvs. aktier i foretag med ett
borsvirde mellan 200 000 000 och 399 999 999 SEK. En mdjlig anledning till 6kningen for
dessa matt samt minskningen i bid-ask spread kan vara att medelsmd aktier innehar den
karaktér som &r bést lampad for att gynnas av en likviditetsgarant. Aktier fran sma foretag ar
generellt mer illikvida och bor darfor ha storst anvindning av en garant. Samtidigt kan det
krivas en viss grundldggande likviditet for att ha potential att utnyttja garanterna till fullo,
vilket verkar finnas hos aktier frin medelsmé foretag snarare &n hos de allra minsta. Ddremot
har foretag ur gruppen sma foretag innehaft likviditetsgaranti fran 2003 di garanterna
introducerades pa Stockholmsbdrsen. De har valt att behélla sina garanter till idag, vilket
borde innebdra att de dr ndjda med tjdnsten och att den levererar en tillfredsstdllande 6kning i
likviditet 1 foretagens aktier. Fordndringen i likviditet kanske inte syntes tydligt under det
forsta halvaret efter inforandet for dessa foretag, men kan ha okat ytterligare efter den

undersokta perioden.

Tydligast resultat kopplat till storleksordningen, om man bortser fran skevheten i zero-
trading days tor sma foretag, aterfinns for bid-ask spread och zero-trading days och innebéar

att det dr for just dessa mitt som inforande av en likviditetsgarant har storst effekt i
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forhallande till foretagets storlek. Aven resultaten for matten antal avslut och omsdttning
stodjer det forvintade resultatet ndgorlunda, da den positiva effekten ar storst for medelsma
foretag. Dock visar omsdttningshastigheten snarare pa motsatsen till det forvéntade resultatet,
att effekten av inforandet av en likviditetsgarant skulle ha storre positiv paverkan for
medelstora foretag snarare dn mindre. Detta leder aterigen till diskussionen som har forts
tidigare 1 analysen, som handlar om vilket métt som tydligast visar likviditet. Intuitivt och
enligt tidigare forskning bor bid-ask spread vara ett mer ensidigt métt pd likviditet dn
omsdttningshastighet. Samtidigt anses omsdttningshastighet vara ett béttre métt dn ren
omsdttning och miter bdde dimensionerna djup och bredd. Resultaten kan behdva tolkas
enskilt eftersom att svarigheterna att mita och tolka valda matt tillhor konceptet likviditet.
Den genomftrda undersdkningen visar egentligen endast effekterna pd olika métt medan
litteraturen och teorin om likviditet gor att tolkningen av dessa blir mojlig och att slutsatser

om likviditet kan dras.

6.3 Koppling till likviditetsrisk och Liquidity Premium Theory

Ett sétt att minska den relativt stora likviditetsrisken for sma foretag ér att oka likviditeten i
aktierna, exempelvis genom att introducera en likviditetsgarant. Investerare skulle i storre
utstrdckning sannolikt védlja att investera i aktier i dessa sma bolag om de var garanterade att
det alltid fanns en kdpare och séljare till aktierna. En annan anledning till att foretag véljer att
anlita en likviditetsgarant kan vara att de vill undvika att betala en hogre likviditetspremie.
Eftersom att det samband som har visats mellan denna premie och likviditet har utgétt fran
just méttet bid-ask spread forstirks implikationerna av denna undersdknings resultat. Da bid-
ask spread minskat efter inforandet av likviditetsgarant, i jimforelse med kontrollgruppen
och i fallande grad for mindre foretag, borde detta innebéra att premien som investerare
kraver av foretaget minskar. Utgdr man fran detta, gor inférandet av en likviditetsgarant alltsa
att aktierna i foretaget blir mer likvida vilket innebér att investerare inte kraver en lika hog
premie for att investera i dessa aktier. Troligtvis &r detta orsaken till att mindre foretag i
hogre utstrackning véljer att anlita en likviditetsgarant, for att ka likviditeten och dérigenom
minska likviditetsrisken samt premien. P4 sé sétt okar populariteten i aktier och foretagets
kostnad for kapital minskar. En likviditetsgaranti kan ocksd minska problem for foretag i
finansiella kriser, d& det som Amihud (2002) benimner som “Flight to liquidity” sker.
Investerare behdver dirmed inte byta ut sina mindre likvida aktier mot mer likvida eftersom

aktierna med likviditetsgaranti alltid dr garanterade en viss likviditet.
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6.4 Koppling till tidigare forskning

Resultatet av undersokningen faststéller det som tidigare forskning har visat pa andra borser.
Aven pé Stockholmsbérsen finns det en positiv effekt pa centrala likviditetsmétt genom
inforandet av likviditetsgaranter och denna effekt &r mest pataglig for sma, illikvida aktier.
Vad som dock bor noteras dr att olika rapporter anvénder olika sdtt for att méta denna
forbattring. Det verkar som att de resultat som har varit mdjliga att se pa andra borser har
varit tydligare nar det géiller flertalet métt till skillnad fran resultatet pd Stockholmsborsen dar
framforallt fordndringen i bid-ask spread har varit signifikant. Detta till skillnad fran
exempelvis den italienska borsen dir resultatet visserligen visade minskad bid-ask spread
men ocksa hogre omsdttningshastighet. Det faktum att effekten pa de olika matten skiljer sig
i denna undersokning gor att resultatet blir mer svartolkat 4n i exempelvis det italienska
fallet. Trots att utgangspunkten hela tiden har varit att bid-ask spread ar det mest anvdnda och
tydliga mattet pa likviditet dr resultatet inte lika entydigt som teorin och tidigare forskning
antyder. En viktig podng ar sjdlvklart att marknader har olika forutsdttningar och karaktér
vilket gor att resultaten frdn andra marknader inte nddvéndigtvis kan appliceras direkt pa
Stockholmsbdrsen. Métningar och tillvigagingssitt kan dven skiljas &t vilket skapar skilda
resultat. Vad som ér tydligast for samtliga undersokningar &r den positiva fordndringen av

bid-ask spread vid inférande av likviditetsgaranti, vilket &ven bekréftas i denna rapport.
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7. Avslutning

Nedan presenteras slutsatserna utifran resultatet och analysen. Avsnittet, och uppsatsen, avslutas med

forslag till vidare forskning.

7.1 Slutsats

Utifran rapportens syfte visar undersokningen att infoérandet av en likviditetsgarant forbattrar
likviditetsmattet bid-ask spread signifikant, badde vid en tidsmissig jamforelse och vid
jamforelse med en kontrollgrupp. Resterande likviditetsmétt visar inte ett lika tydligt resultat.
Med bakgrund i den litteratur som finns kring valda maétt och bid-ask spreads onekliga
popularitet som mattstock pa just likviditet bor det dock vara sa att paverkan pé likviditeten i
stor grad kan beddomas utifrdn madttet bid-ask spread och dédrmed dimensionen téthet. Just
eftersom att bid-ask spread anses vara ett nyckelmaétt for att méta likviditet och denna ocksé
ar kopplad till den viktiga aspekten om transaktionskostnader och teorier om exempelvis
likviditetspremier kan resultatet frdn undersokningen vara vérdefullt for foretag pé
Stockholmsbdrsen som stér infor beslutet att anlita en likviditetsgarant. For rétt foretag finns
det mycket att vinna pa att anlita en likviditetsgarant, i form av mer attraktiva aktier och

ddrmed minskad kapitalkostnad.

Den positiva paverkan pa bid-ask spread ér storst for aktier frdn medelsmé foretag och minst
for aktier fran stora foretag. Dessutom gynnas medelsmé foretag mest av en likviditetsgarant
enligt matten zero-trading days, antal avslut och 6kad omsittning. Likviditetsgaranter har
alltsa generellt en positiv effekt pd likviditeten men bor huvudsakligen anvéndas av foretag
som dr medelsma. Mindre foretag upplever i allménhet storst problem med likviditet och kan

enligt rapportens resultat ocksa fa storst positiv effekt av en likviditetsgarant.

Samtidigt bor resultatet inte tolkas alltfor ensidigt, d4 ménga andra dimensioner av likviditet
inte ger en entydig bild av forbéttring. Detta skapar fragetecken om varfor bid-ask spread
tydligt visar forbattrad likviditet i1 jimforelse med kontrollgruppen medan andra métt inte gor
det. Vilken aspekt av likviditet som ett specifikt foretag anser vara viktigast maste overvigas
innan en for generell slutsats kan dras frdn undersdkningens resultat. Overlag uppfattas
flertalet icke signifikanta resultat i undersdkningen som aningen forvanande. Mojligtvis kan

det kopplas till den dvergripande svarigheten som finns nér det giller att méta likviditet.

39 av 49



Virdet av en likviditetsgarant

7.2 Forslag till vidare forskning

Eftersom att likviditeten tenderar att minska under finansiella kriser och en likviditetsgarant i
teorin bor motverka denna effekt hade det varit intressant att genomfora en undersékning
liknande denna under en sddan kris. P4 s& sdtt hade man kunnat se huruvida en

likviditetsgarant kan vara virdefull vid kriser och inte endast generellt.

Vidare, kan det vara intressant att utveckla idén om att jamfora likviditetsgaranters skilda
paverkan utifran foretagets karaktéristika. Utover storleken pa foretaget kan man titta pa
andra aspekter sdsom dgarstruktur. Branschtillhorighet, som flyktigt ndmnts i denna rapport,
kan ocksé vara intressant att analysera djupare for att se hur den spelar in angaende effekten

av en likviditetsgarant.

Ett ytterligare angreppssitt kan vara att undersoka foretagen under ldngre perioder @n vad
som gjorts i denna uppsats. Detta skulle mojligtvis kunna ge ett annat resultat dn vad som

presenteras hér gédllande forandringen i aktiernas likviditet.
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Bilaga A - Foretag med likviditetsgaranti

Likviditetsgarant Aktie Datum Borsvirde, SEK
Mangold Fondkommission AB  MSC Group 2003-05-12 1954 536
Remium Nordic AB Bergs Timber B 2003-05-12 13 809 600
Remium Nordic AB Vitec Software Group B 2006-04-10 20 968 814
Remium Nordic AB BTS Group B 2003-05-12 45 837 004
Remium Nordic AB VBG GROUP B 2003-10-01 49 838 341
Mangold Fondkommission AB ~ Strax 2003-05-12 71 444 246
Remium Nordic AB Consilium B* 2003-09-24 123 712 156
Pareto Securities Beijer Electronics 2003-05-12 124 688 864
Remium Nordic AB Proact IT Group 2003-05-12 137915 197
Remium Nordic AB Elos Medtech B 2006-11-17 153 844 464
Pareto Securities Episurf B* 2016-01-15 162257 704
Erik Penser Bankaktiebolag Beijer Alma B* 2003-11-17 167 682 827
Erik Penser Bankaktiebolag DGC One 2008-12-05 185171 005
Remium Nordic AB Profilgruppen B 2003-10-15 228 007 560
Remium Nordic AB XANO Industri B* 2003-05-22 229 852 757
Remium Nordic AB Elanders B 2008-12-19 245 242 299
Remium Nordic AB OEM International B 2004-12-01 261 963 090
Carnegie Investment Bank AB  Formpipe Software 2013-05-03 264 246 775
Erik Penser Bankaktiebolag Lammhults Design Group 2014-11-01 274 089 500
Erik Penser Bankaktiebolag Intellecta B 2007-07-01 295 902 249
Remium Nordic AB SinterCast 2004-01-02 300 356 361
Remium Nordic AB Atrium Ljungberg B 2004-01-02 346916 959
Remium Nordic AB Catella B 2004-08-24 354367 560
Remium Nordic AB CTT Systems 2010-09-14 379 562 714
Remium Nordic AB Studsvik 2008-12-01 495 582 243
Remium Nordic AB Concordia Maritime B 2008-11-06 742 535 400
Carnegie Investment Bank AB  Oscar Properties Holding 2014-10-23 766 400 810
Remium Nordic AB Eolus Vind B 2010-06-01 890816 111
Carnegie Investment Bank AB  Fast Partner 2009-05-07 1419 980 960
Erik Penser Bankaktiebolag Systemair 2009-08-12 2493 400 000
ABG Sundal Collier ASA Latour B* 2008-10-01 8041907 333

* Datum for inférande av likviditetsgarant kommer fran direktkontakt via mail med de berdrda foretagen.

Saknas markering har datum hdmtats fran évriga kdllor.
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Bilaga B - Bortfall

Foéljande foretag har valts bort pd grund av att likviditetsgaranti inforts samtidigt som

borsnotering:
NAXS GHP Specialty Care eWork Group
Rejlers Arctic Paper Catena

Wilson Therapeutics ~ Ahlstrom-Munksjo OYJ  Kindred Group

Féljande foretag har valts bort pa grund av att likviditetsgaranti inforts nyligen:

Christian Berner Tech Trade B TF Bank Sagax A

Foéljande foretag har valts bort pa grund av att information om datum for inforande av

likviditetsgarant saknas:

Trigon Agri Karolinska Development B Sportamore = Duroc B

Malmbergs Elektriska B Uniflex B Wise Group  Endomines

Softronic B Arise Cavotec Lundin Gold

NGEx Resources Africa Oil Tethys Oil BlackPearl Resources SDB
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Bilaga C - Kontrollgrupp

Aktie - kontrollgrupp

Borsvirde, SEK

Motsvarande aktie

Borsvirde, SEK

Doro 86 871 712 MSC Group 1 954 536
Havsfrun Investment B 14714 677 Bergs Timber B 13 809 600
Betsson B 313979 410 Vitec Software Group B 20 968 814
Kabe B 46 125 000 BTS Group B 45 837 004
Addnode Group B 128 497 000 VBG Group B 49 838 341
Svedbergs B 95903 500 Strax 71 444 246
Feelgood Svenska 142 734 600 Consilium B 123 712 156
Lagercrantz Group B 153 092 643 Beijer Electronics 124 688 864
[LA.R Systems Group 182 960 233 Proact IT Group 137 915 197
Probi 180 094 719 Elos Medtech B 153 844 464
MultiQ International 87 517 987 Episurf B 162 257 704
AQ Group 187 857 180 Beijer Alma B 167 682 827
Prevas B 163 950 969 DGC One 185 171 005
Novotek B 192 738 000 Profilgruppen B 228 007 560
Bioinvent International 235 069 277 XANO Industri B 229 852 757
Gunnebo 493 364 812 Elanders B 245 242 299
Addtech B 268 093 205 OEM International B 261 963 090
C-Rad 304 601 916 FormPipe Software 264 246 775
Note 298 061 474 Lammhults Design Group B 274 089 500
Stockwik 213 957 736 Intellecta B 295 902 249
Semcon 269 908 320 SinterCast 300 356 361
Bong 188 962 446 Atrium Ljungberg B 346 916 959
Midway B 302 904 967 Catella B 354 367 560
Malmbergs Elektriska B 266 400 000 CTT Systems 379 562 714
Enea 401 441 040 Studsvik 495 582 243
Elekta B 710 815 557 Concordia Maritime B 742 535 400
Cellavision 690 502 285 Oscar Properties Holding 766 400 810
Bjorn Borg 1578 312 580 Eolus Vind B 890 816 111
Oresund 2670 238 844 Fast Partner 1 419 980 960
Duni 2 088 166 992 Systemair 2493 400 000
Viking Supply Ships 7 579 429 735 Latour B 8 041907 333
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Bilaga D - Resultat enligt storleksindelning

Foretagen dr i de foljande tabeller indelade enligt den tidigare ndmnda storleksgrupperingen.

Medelvirde samt standardavvikelse har berdknats for varje matt i respektive grupp.

Bid-Ask Zero-Tradi Attnings-
Stora foretag id-As Antal Avslut ero-Trading Omsittning Omsa . nings

Spread Days hastighet
Latour B 19,05%  21,05% 0,00 % 55,00 % —41,67 %
Systemair 51,72 % 344,52 % 0,00 % 133,66 % 65,85 %
Fast Partner —4951%  —8,00% 11,76 % 155,92 % 83,33 %
Eolus Vind B 37,13%  —13,41% 0,00 % 2,51 % —1,45 %
Oscar Properti
H:Zirng"’per 1es 13,42% 57,53 % 0,00 % 73,12 % 69,09 %
ﬁ:ﬁ;‘l‘f}; —3525% 48,89 % ~100,00%  —43,64 % ~16,22 %
Studsvik 3,75 % 2,27 % ~100,00 % —22.75 % 16,34 %
Medelviirde ~19,63% 64,04 % ~26,89 % 34,11 % 25,04 %
Standardavvikelse 30,57 % 126,74 % 46,41 % 86,44 % 48,19 %

. Bid-Ask Zero-Trading . Omsittnings-
tt

Medelstora foretag Spread Antal Avslut days Omsiittning hastighet
CTT Systems —2896% 12,50 % ~75,00 % 46,34 % —40,26 %
Catella B ~5564%  51,05% 85,71 % 255,29 % 289,43 %
gm“m Ljungberg 1) 4506 1071 % 3,11 % 47,88 % 25,00 %
SinterCast ~37.88% 3043 % ~75,00 % 76,25 % 74,77 %
Intellecta B 4468 %  —58,80 % 100,00 % 62,59 % 58,85 %
Lammhults Desi
Gi':u'g BT s13% 4944% 91L,67%  2,11%  -1518%
FormPipe Software —16,67% 45,89 % 0,00 % 40,42 % 53,54 %
gEM International = 59940, 69,23 % 44,44 % 72,97 % 39,53 %
Elanders B —5734% 254,64 % ~90,91 % 27,90 % 143,00 %
Xano Industri —65,13%  —6,06 % ~20,00 % 85,00 % 86,59 %
Profilgruppen B =51,65 % 93,55 % =72,92 % 89,90 % 71,11 %
Medelviirde ~33,10% 50,24 % ~38,59 % 37,69 % 45,05 %
Standardavvikelse 31,09 % 79,04 % 61,27 % 93,15 % 105,08 %
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id-Ask Zero-Tradi attnings-
Medelsma foretag Bid-As Antal Avslut ero-Trading Omsiittning Omsa -mngs
Spread Days hastighet
DGC One —55,28 % —29,46 % —66,67 % —38,11 % —35,78 %
Beijer Alma B =70,95 % 289,19 % —85,19 % 143,15 % 47,23 %
Episurf B —36,33 % —52,66 % 0,00 % —52,99 % —37,33 %
Elos Medtech —23,48 % 91,36 % —81,25% 73,77 % 55,33 %
Proact IT Group —32.81 % -12,31 % 0,00 % 12,51 % —15,16 %
Beijer Electronics —60,36 % 147,62 % —85,71 % 75,16 % 4217 %
Consilium B —64,32 % 196,55 % —91,80 % 363,07 % 200,00 %
Medelviirde —49,08 % 90,04 % —58,66 % 82,37 % 36,64 %
Standardavvikelse 18,07 % 128,74 % 40,81 % 141,62 % 82,24 %
Y e Bid-Ask Zero-trading . Omsittnings-
tt
Sma foretag Spread Antal Avslut days Omsiittning hastighet
Strax —30,89 % 70,00 % —71,43 % 143,47 % 25,30 %
VBG Group B —73,02 % 61,54 % —24,51 % 48,32 % 36,36 %
BTS Group B —28,13 % 0,00 % 20,00 % —42,46 % —41,64 %
Vit ft
. :l(;pS(]; ware ~13,53%  -2,78% 150,00 % 2,67 % 23,03 %
r
Bergs Timber —59,69 % 33,33 % —20,31 % 87,68 % 55,64 %
MSC Group —86,27 % 8,57 % -32,29 % 90,63 % 54,72 %
Medelyiirde —48,59 % 28,44 % 3,58 % 55,05 % 17,89 %
Standardavvikelse 28,64 % 31,70 % 77,44 % 67,00 % 40,98 %
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