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Syfte: Studien undersoker om ett faktiskt aktieaterkop paverkar en akties likviditet samt om
storleken pa aktieaterkdpet kan ha en betydelse for likviditeten.

Metod: For att besvara syftet utformas tre hypoteser som besvaras genom en kvantitativ
undersokning via regressionsanalys.

Teoretiska perspektiv: Studien har en deduktiv ansats som tar utgdngspunkt i tidigare
utarbetade teorier pd omradet som forsoker forklara sambandet mellan aktiedterkdp och
aktielikviditet. Det finns teorier bade for varfor aktielikviditeten borde paverkas och likaséd varfor
den inte borde péverkas.

Empiri: Tidigare studier inom aktielikviditet och aterkop granskas. En egen undersokning utfors
dér data for 60 aterkopande foretag pd Nasdag OMX Stockholm samlas in och sambandet mellan
aterkdp och aktielikviditet analyseras.

Resultat: Studien finner att aktiedterkop tycks paverka likviditeten i en aktie, dock kan endast
signifikant samband visas pa ett av fyra likviditetsmatt. Effekten tycks vara positiv, vilket
innebadr att likviditen blir béttre pd aterkdpsdagar. Storleken av aterkopet tycks ocksé péverka
likviditeten positivt. Inga tecken tyder daremot pa att det skulle finnas en optimal niva pa
storleken av ett faktiskt aktiedterkop med hénseende till aktielikviditeten.

Slutsats: Vi forstirker den bild som finns av aktiedterkopets inverkan pa likviditeten pa den
svenska aktiemarknaden. Vi sluter oss ocksa till den grupp av forskare som har hittat ett positivt
samband mellan ett faktiskt aktiedterkop och likviditeten i aktien.



Abstract

Title: Share repurchase and stock liquidity - Does actual share repurchases have an effect on stock
liquidity?

Seminar Date: 16 January 2020

Course/Module: FEKH89 Bachelor Thesis in Corporate Finance
Authors: Fredrik Nyberg, Niklas Biackstrom & Andréas Andersson
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Purpose: This study evaluates whether actual share repurchases affect a stock's liquidity in the short run.
In addition the study also tests if the size of the share repurchase is an element that affects the stock
liquidity.

Methodology: To test the purpose of the thesis, three hypotheses are designed which are tested in a
quantitative research through regression analyses.

Theoretical Perspectives: The study uses a deductive methodology where we look at existing theories
which tries to explain the relationship between stock repurchase and stock liquidity. There are theories
both on why stock liquidity should be affected and also why it should not be affected.

Empirical Foundation: We conduct our own survey where data for 60 repurchasing companies on the
Nasdaq OMX Stockholm stock exchange are collected and the relationship between repurchases and
stock liquidity is analyzed.

Results: We find some evidence for a causality between share repurchase and a stock’s liquidity,
however only a statistical significant result was shown for one of four liquidity measures. The effect also
seems to be positive which means that repurchase days increase the liquidity in the stock. Results also
suggest that the size of the repurchase affect liquidity. However, no evidence is found for any existence of
an optimal level of an actual share repurchase size.

Conclusions: We consolidate preview findings in the swedish stock market regarding the effect on stock
liquidity given a stock repurchase. We also sort ourselves among researchers that have found a positive

relationship between an actual share repurchase and the liquidity in a stock.



Definitioner och Begrepp

Begrepp:

Aktielikviditet - Hur enkelt det &r att omvandla en aktie till likvida medel
till s& 14g transaktionskostnad som mojligt

Bid - Kopkurs, det pris som en kdpare ar villig att betala for att kopa en aktie i nuliget.

Ask - Siljkurs, det pris som en siljare r villig att sélja en aktie for 1 nulédget.

Spread - Avstandet mellan Bid- och Ask-priset. Anvinds vanligtvis som maétt pa likviditeten.
Aktiedterkop - Nér ett foretag koper tillbaka sina egna aktier fran aktiedgare.
Stockholmsboérsen - Foretag listade pA NASDAQ OMX Stockholm

Intraday - Flera métt per dag

Interday - Heldag, ett matt per dag

Proxy - En métbar representation av ett fenomen eller foreteelse.

Market Capitalization - Engelskt begrepp for Borsvdrde. Antal utestdende aktier multiplicerat
med aktiepris.

Book Value - Engelskt begrepp for foretagets Eget kapital.

Forkortningsforklaring:

ABL - Aktiebolagslag (2005:551)
OLS - Ordinary Least Square



Forord

Uppsatsen har gett oss en inblick 1 hur likviditeten i en aktie kan métas och hur den péverkas av
foretagsatgdrden aktiedterkop. Vidare har vi fitt en 6kad forstaelse huruvida storleken pé
aterkopet kan paverka detta samband. Ett tack till Anamaria Cociorva som svarat pa fragor
angdende ekonometri och statistik samt till var handledare Maria Garddngen som har varit

hjilpsam med feedback pé uppsatsen under skrivandets gang.

Fredrik Nyberg Niklas Backstrom  Andréas Andersson
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1. Inledning

1 detta kapitel introduceras dmnesomrddet och varfor det dr relevant. Déirutover redogors ocksd

for syftet med studien och dess avgrdnsning.

1.1. Introduktion och bakgrund

Aterkop av egna aktier 4r en atgird som har kommit att bli allt mer tillimpad bland foretag runt
om i vérlden (Voss, 2012); (Von Eije & Megginson, 2008). Detta &r ett satt for foretaget att
overfora dverskott till aktiedgarna och sker oftast i samband med att foretaget anser sig sjélva
vara undervdrderade pd marknaden (Grullon & Ikenberry, 2000). I USA har det varit tillatet att
aterkopa aktier sedan 1950-talet, men det var forst nér det blev tillatet med aterkop pa den 6ppna
marknaden 1 borjan av 1980-talet som dterkdpen borjade bli en populér foreteelse (Wang & Yu,

2019).

I Sverige var det lange forbjudet att gora aktieaterkp men som f6ljd av en statlig utredning
(Statens offentliga utredningar, 1997), ar det sedan 10 mars 2000 tillatet &ven pa den svenska
borsen. Aven om trenden pa svenska borsen i likhet med den amerikanska varit stigande, menar
Lindroth (2019) att den fortfarande ligger l&ngt efter och att det finns potential for betydande
Okningar. Ett av de frimsta skdlen som Statens offentliga utredningar (1997) angav for att
aktieaterkop skulle tillatas var att “[...|forbdttra foretagens forutsdttningar att fora tillbaka
overskottsmedel till aktiedgarna.”(Statens offentliga utredningar, 1997, s.248) dar de tar upp hur
aktieaterkop da kan anvindas som ett flexibelt alternativ till utdelning. Vidare ndmner de andra
skdl som att aterkopta aktier mojliggor att foretag kan anvénda dessa aktier som betalmedel vid
foretagsforvarv, sedan ndmns ocksa att aterkop kan anvindas som en forsvarsatgird mot
foretagsuppkdp och dnnu ett skdl som anges ér att aterkop kan anvindas som ett verktyg for att
fordandra foretagets kapitalstruktur. Ytterligare ett argument som nédmns 1 utredningen, och som
forfattarna till denna studie fann intressant, var foljande /... /dterkop av egna aktier skulle kunna
anvdndas for att underldtta kop och forsdljningar av ett foretags aktier och i den meningen

forbdttra aktiens likviditet, exempelvis i samband med borsintroduktioner.* (Statens offentliga



utredningar, 1997, s.249). Det ér i detta pastadda samband av aterkop och aktielikviditet som var

studie tar avstamp i och &mnar att undersoka huruvida detta samband verkligen gors gillande.

Aktielikviditet beskriver hur ltt en investerare kan konvertera sitt aktieinnehav till likvida
medel. En aktie med hog likviditet har manga potentiella kdpare och det dr ddrmed létt att sdlja
en aktie av detta slag. Tvartemot sa har en aktie med lag likviditet fa potentiella kopare vilket gor
det svarare att sélja innehav (Dubovsky och Groth, 1984). Da foreteelsen med aterkdp av egna
aktier blivit allt mer populér har ocksé forskningsféltet okat sitt intresse for aterkopens paverkan
pa marknaden och dess aktorer. Flertalet forskare (Ikenberry, Lakonishok & Vermaelen, 1995)
(De Ridder, 2009)(McNally, 1999) har undersokt aktiedterkopens paverkan pé aktiens
avkastning. De allra flesta av dessa studier menar att avkastningen, tminstone pa kort sikt,
paverkas positivt bade vid annonsering och utforande av aterkdpsprogram. Det finns ocksé ett
antal forskare (Hillert, Maug & Obernberger, 2016); (Ginglinger & Hamon, 2007); (Résbrant &
De Ridder, 2013), som studerat aterkdpens paverkan pa aktiens likviditet, men hér rader det
daremot delade meningar om vilken effekt som gors géllande da studier pé olika marknader visat

pa motstridande resultat.

1.2. Problemdiskussion

Likvida tillgdngar ar onskvirt for investerare dels pa grund av att det dr enkelt att konvertera
aktien till likvida medel men ocksa for att kostnader kan uppsta som foljd av lag likviditet. Dessa
kostnader kan uppsta da kopare kan vara tvungna att betala en extra premie for att kdpa en aktie
med fa sdljare. Likvil kan effekten vara omvind att en sédljare med fa kopare maste ga ner i pris
for att sdlja en illikvid tillgdng. Dessa kostnader som bendmns som implicita
transaktionskostnader minskar desto mer likvid en aktie dr (Holden, Jacobsen & Subrahmanyam,
2014). Dessutom tar aktieméklare typiskt ut extra transaktionskostnader for handel med illikvida
tillgdngar (Ibbotson, Chen, Kim & Hu, 2013). Aven om det argumenteras for att investerare med
lang tidshorisont faktiskt foredrar illikvida tillgdngar pa grund av riskpremien (Ibbotson et. al,
2013) och det faktum att likvida tillgdngar 6vervérderas (Swensen, 2009), menar Hagstromer,

Hansson och Nilsson (2013) att kostnaderna for att dga illikvida tillgangar okar i turbulenta tider.



Elgemyr (2019) argumenterar samtidigt for att det dr extra viktigt med likvida tillgdngar som

sakerhet om den forutspadda ldgkonjukturen slér in.

Likviditeteten i aktien dr dven viktig ur foretagens perspektiv, da den kan paverka dess
kapitalkostnad. Detta da aktiedgare vill ha en extra premie som kompensation for att 4ga
tillgangar med lag likviditet (Hagstromer, Hansson & Nilsson, 2013). Med god aktielikviditet
tillkommer det dock en risk om att bli mal for uppkdp (Fang, Xuan & Sheri, 2014). Tidigare
forskning kan delas upp 1 tvé kategorier, dar den fOrsta ser pé signaleffekterna av annonseringen
av ett aterkopsprogram och den andra ser pa effekterna av de faktiska aterképen som genomforts
av foretaget. Nar det géller effekterna av faktiska aktiedterkop pa aktielikviditeten sé finns det
tidigare studier som uppvisar bade positiva (Hillert, Maug & Obernberger, 2016); (Cook,
Krigman & Leach, 2004) och negativa (Ginglinger & Hamon, 2007); (Brockman & Chung,
2001) resultat. Det dr dock sd att antalet studier som genomforts ér fa till antalet, inte minst over
effekterna pa den svenska borsen. Résbrant och DeRidder (2013) samt De Ridder och
Kryzanowski (2015) dr de enda som oss veterligen genomfort studier om aktiedterkdp och
aktielikviditet pd den svenska aktiemarknaden. I nuléget rader det alltsd inte ndgon konsensus
inom forskningen kring det faktiska aktieaterkopets paverkan pé aktielikviditeten, vilket gor det
intressant att bidra med ytterligare empiriska studier for att fa en storre forstaelsen géillande
sambandet. En 6kad forstaelse skulle dessutom kunna innebéra att foretag pd ett mer aktivt sétt
kan styra aktielikviditeten 1 6nskad riktning, dd denna forstaelse kan tas 1 beaktning vid

beslutsfattande om aktiedterkop.

1.3. Problemformulering

Med ovan ndmnda problemdiskussion som grund sa tar denna studie sikte pa att besvara foljande
fragestéllning:

Hur paverkar faktiska aktiedterkdp likviditeten i aktien pa dterképsdagen?

1.4. Syfte

Studiens syfte ar att undersoka faktiska aktiedterkdp gjorda av foretag pa den svenska

aktiemarknaden (Nasdaq OMX Stockholm) och hur dessa paverkar foretagens aktielikviditet pa



aterkopsdagen. Utover det undersoks ocksé om storleken pé dterkopet ér relevant samt om det
finns en optimal niva pé det faktiska aktiedterkopet i forhallande till likviditeten. Studien bidrar
med en 0kad forstaelse for hur faktiska aktieaterkdp paverkar aktielikviditet kortsiktigt pa den

svenska marknaden.

1.5. Avgransningar

Studien dr begrénsad till att undersoka de aktieaterkop som faktiskt genomforts av A och B
aktier efter annonsering pa stockholmsborsen. En anledning till detta &r att det sedan tidigare
finns ett antal studier som redan undersdker annonserade aktieaterkop med utgangspunkt i
signalhypotesen. Data for faktiska aktieaterkop dr dessutom léttillgénglig och smidig att samla
in. Enligt vir uppfattning ar det ocksd mer intressant att undersoka effekterna av en aspekt som
faktiskt implementeras snarare &n en som bygger pa forvintan. Valet har gjorts att begrénsa oss
till den svenska marknaden. Detta motiveras med att antal studier gjorda hir &r begransade samt
att vi till viss del blivit inspirerade av Rasbrant och De Ridders (2013) samt De Ridder och
Kryzanowski (2015) tidigare undersdkning och vi vill underséka om vi finner resultat som gér i
linje med de resultat som presenteras av dem. Da det har gitt ett antal ar sedan dessa studier
genomfordes s ér det intressant att se om likviditetseffekten pa marknaden &r densamma eller
om marknaden har fordndrats i samband med att fler foretag borjat dgna sig at aterkop. Den
svenska marknaden dr ocksa anvéndbar di data 6ver aktieaterkdp maste publiceras och dr darfor
fritt tillgénglig och detaljerad. Studien undersoker endast aterkop som sker pa den 6ppna
marknaden da det dr dir som likviditeten existerar och paverkas. For att besvara fragestédllningen

har data {for dren 2017-2018 undersokts.

1.6. Malgrupp

Studien riktar sig frimst mot studenter och akademiker som har forkunskaper inom
foretagsekonomi och finansteori pa universitetsnivd och som vill bredda sina kunskaper inom
dmnesomrédet. Studien dr ocksa relevant for aktiebolag da det dr dessa som har mojligheten att
kopa tillbaka aktier. Aktiebolag vill generellt ha en stark likviditet hos sin aktie d& det sdnker
kapitalkostnader for bolaget (Brennan & Tamarowski, 2000). Om aktieaterkdp pavisas influera

likviditeten kan foretag anvdnda den hér informationen till att nyttja atgérden for att forbéttra
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aktielikviditeten. Aven investerare torde vara intresserade av &mnet da en stark likviditet tenderar
att driva upp aktiepriser (Brennan & Tamarowski, 2000). Genom att fa svar pa undersdkningens

frdgor kan investerare avgdra om extra fokus bor ldggas pa foretag som aterkoper aktier.

1.7. Uppsatsens disposition

Studien fortsitter med kapitel 2 som redogor for teorin bakom dmnesomradet samt véra
hypoteser. Sedan foljer kapitel 3 som forklarar metoden som anvinds i studien samt en
genomgang av datainsamlingen. Dérefter kommer kapitel 4 som redogor for de resultat som
studien ndr. I kapitel 5 analyseras resultatet. Till sist sammanfattas studiens resultat och vilka
slutsatser som kan dras fran dem i kapitel 6. Efter det hir kapitlet dterges ocksa avsnitt 7 med en
lista Gver referenser som anvénts 1 arbetet. Kapitel 8 dr ett appendix for inhdmtad data och

berdkningar.
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2. Teoretisk referensram och tidigare forskning

1 detta kapitel redogérs for bakgrunden och de teorier som ligger till grund for arbetets syfte och

de formulerade hypoteserna.

2.1. Teori

Studien dr av deduktiv karaktdr da den tar utgangspunkt i redan existerande teoretiska
referensramar (Bryman & Bell, s.44, 2017) inom aktiedterkdp och aktielikviditet. Med hjilp av

de hér referensramarna undersoks sedan om det foreligger ett samband mellan de tva.

2.1.1. Aktiemarknad

2.1.1.1. Effektiva marknadsteorin

Den Effektiva marknadsteorin berittar om hur all information om ett foretag ar tillgénglig for
hela marknaden och att denna information ddrmed aterspeglas i foretagets aktiepris. For att en
sddan effektiv marknad skall vara mojlig far det inte finnas nagra kostnader relaterade till varken
transaktioner eller informationsinsamling, dessutom behdver samtliga marknadens aktorer vara
eniga om hur ny information paverkar aktiepriset (Fama, 1960). I realiteten vet vi att denna teori
inte héller, da varken informationsinsamling eller transaktioner idag ar helt kostnadsfria for
utbyte med ndgon form av tillgdngar. Hur stora transaktionskostnader och informationskostnader
som uppstér 1 samband med utbytet beror pd tillgdngens likviditet (Brennan & Subrahmanyam,

1996)( Amihud & Mendelson, 1986).

2.1.2. Aktieaterkop

Att gora aterkdp av egna aktier innebér att ett foretag koper tillbaka en del av sina utestdende
aktier och sedan antingen makulerar dem eller behaller dem som en av foretagets tillgangar.
Aterkop kan genomforas antingen via erbjudanden riktade direkt till redan existerande aktiedigare
eller via den 6ppna marknaden. D4 aterkop genomfors via riktade erbjudande far aktiedgarna
under en tidsbegrinsad period oftast mojlighet att sdlja ett visst antal aktier till ett forutbestdmt

pris. Priset kan antingen faststéllas av ledningen sjdlva innan aterkdpsprocessen startar, da 1 form

12



av ett godként prisspann, eller via en sé kallad holléndsk auktion. Vid en holldndsk auktion far
samtliga aktiedgare sjélva ldmna in anbud pa hur manga aktier och till vilket pris de dr villiga att
sélja, inom ett visst prisintervall som &r angivet av ledningen. Ledningen sammanstéller sedan
buden via att starta med de som &r villiga att sélja till lagst pris och sen fortsitta uppat tills det
onskvirda antalet aktier foretaget vill dterkopa ar uppnatt. Priset samtliga aktier aterkops for blir
da det hogsta av de accepterade buden. De aktiedgare som angett ett hdgre onskat
forsaljningsvirde far ddrmed inte salt nagra aktier (Grullon & Ikenberry, 2000). Den mest vanligt
forekommande varianten av aterkop ér det som gors direkt pd den 6ppna marknaden och det ar

dven denna varianten som har en effekt pé likviditeten (Grullon & Ikenberry, 2000).

2.1.2.1. Signalhypotes

Da foretag sjilva anser sig vara underviarderade kan det uppsta implikationer vid att
kommunicera ut detta till marknaden. Antingen riskerar man att avsldja mer dn onskvirt for sina
konkurrenter eller sa finns risken for att informationen blir otillracklig, vilket leder till skepsis
kring informationens dignitet. Aktiedterkdp har darfor blivit ett 1ampligt verktyg for att
kommunicera undervirdering av foretaget till marknaden, utan att avsléja for mycket detaljer
kring varfor. D& det dessutom &r forbundet med en del kostnader och behov av stor
kassalikviditet sd dr det svart for foretag som inte verkligen ar undervirderade att genomfora,
vilket styrker sannolikheten att foretaget dr undervirderat ytterligare (Ikenberry, Lakonishok &
Vermaelen, 1995). Hypotesen bygger pa att det rader en effektiv marknad och berittar om hur all
ny information som blir tillgénglig for marknaden prisas in i aktien omedelbart (Ikenberry,

Lakonishok & Vermaelen, 1995).

Under slutet av forra seklet sa borjade dock litteraturen lyfta diskussionen om att undervirdering
inte dr det enda mojliga motivet. Grullon och Ikenberry (2000) samt Dittmar (2000) berattar till
exempel om att aktieutdelning kan anvéndas som erséttning for utdelning pé grund av
skatteméssiga fordelar eller som en metod for att gora sig av med Overskottskapital. Dessutom
namner de att aterkdp kan vara ett sétt att justera sin kapitalstruktur samt att om ledningen
erhallit arvode 1 form av kdpoptioner kan aktiedterkdp vara en mojlig atgard for att kunna l9sa in
dessa optioner. Skydd mot odnskat uppkdp eller finputsning av finansiella nyckeltal ar tva andra

motiv som forfattarna ndmner som mojliga. Dittmar (2000) hittar dessutom empiriska bevis for
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att &ven om undervirdering r det klart vanligaste motivet sa anvédnds det ofta tillsammans med

nagot av de ovan nimnda.

2.1.2.2. Aktieaterkop pa Stockholmsborsen

Svenska foretag som vill kopa tillbaka sina egna aktier regleras av Aktiebolagslagen (2005:551)
kapitel 19. I lagtexten gér att ldsa om hur styrelsen maste ta fram forslag med tillhérande motiv
pa hur manga och till vilket intervallpris de egna aktierna skall dterkdpas. Detta forslag maste
sedan godkénnas pa bolagsstimma innan det far utforas. Vidare gar det att ldsa om hur ett
aterkop endast far utforas pa en reglerad marknad eller via riktade anbud till samtliga befintliga
aktiesigare. Aterkdpen fir dessutom endast finansieras med hjélp av dverskottskapital. Efter att
aterkOpet genomforts skall aktierna likvideras eller sdljas sd fort det &r mdjligt att sdlja utan
forlust dock senast tre ar efter dterkopet. Storleken pé aterkopet far ej vara storre én att foretaget

efter forvirvet dger maximalt 10 procent av det totala antalet aktier.

Utover svensk lag si har Stockholmborsen sitt egna regelverk som noterade foretag maste
forhalla sig till (Nasdaq OMX, 2019a). I regelverket beskrivs ytterligare regler for aterkdp pa
marknaden utover vad ABL lagstadgar. Dar regleras bland annat aterkopsstorleken som far goras
under en dag, till hogst 25 procent av den genomsnittliga dagsomséittningen av antal aktier, som
berdknas antingen ménaden innan annonseringen eller 20 dagar fore sjdlva aterkopet. Det dr dock
mojligt att ge undantag frén 25 procent regeln for blockaftarer (Nasdag OMX, s39, 2019a).
Vidare sa beskrivs det att det finns en anmélningsskyldighet nir faktiska aterkops gors dar
foretaget maste anmadla sitt forvéarv av egna aktier senast inom sju dagar fran dagen da att kopet
genomforts. Vid anmédlningen sd maste bland annat antalet aktier, datum och pris specificeras

(Nasdaq OMX, s41, 2019a).

2.1.3. Aktielikviditet och likviditetsmatt
Aktielikviditet dr inte ett enhetligt begrepp. Det kan métas for olika tidsperioder och med olika
matt som innefattar olika dimensioner av likviditeten. Nar aktielikviditet ska diskuteras eller

studeras sd dr det darfor viktigt att definiera vad som syftas med just aktielikviditet.
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I allmin mening sa betyder aktielikviditet hur ldtt det dr att omvandla en aktie till likvida medel
till s& 14g transaktionskostnad som mdjligt (Aitken & Comerton, 2003).

Det finns dock olika teoretiska definitioner av aktielikviditet och ddrmed olika sitt att mita det
pa (Naes, Skjeltorp & Odegaard, 2011). Med hénsyn till tidsperioder s& gar det bland annat att
mita aktielikviditeten under foljande intervall (Fong, Holden & Trzcinka, 2017):

e Flera ginger per dag (intraday) e Maénadsvis

e Heldagsmatt (interday)

For denna studien sa har heldagsmatt pa aktielikviditet anvints da syftet ar att undersoka lanken
mellan dterkdpsdagar och aktielikviditeten. Vidare sa gar det sedan att méta varje vald tidsperiod
med olika métt pa sjdlva aktielikviditeten och hér finns ingen konsensus om att ndgot matt skulle
vara béttre 4n nagot annat. Aitken och Comerton (2003) undersdker hur bra olika matt dr pa att
mata aktielikviditeten och konkluderar med att olika matt fangar in olika dimensioner av

aktielikviditet.

Amihud och Mendelson (1986) argumenterar for att aktielikviditet kan métas i1 kostnaden av att
gora ett omedelbart avslut. Nir en investerare har lust att antingen kopa eller sélja sa kan denne
antingen sélja direkt till dagens sdljpris eller kdpa direkt till dagens kdppris eller vénta tills de
respektive priserna dr mer gynnsamma. D4 skillnaden pd kop- och séljpriset motsvarar
kostnaderna det medfor att gora ett direkt avslut, menar forfattarna att detta avstandet dirmed ar
det mest naturliga mattet pad aktielikviditet. Brennan och Subrahmanyam (1996) menar till
skillnad fran Amihud och Mendelson (1986) att differensen mellan kop- och séljpris ar ett form
av riskmaétt. Istdllet anvander de sig av faktiska transaktionskostnader som ett métt pa
aktielikviditet dér de delar upp transaktionskostnaderna i fasta kostnader och variabla kostnader.
Trots att det fortsatt rader delade meningar i forskningen om hur aktielikviditet ska métas sa har

forsok gjorts att ndrmare definiera begreppet.

Aitken och Commerton (2003) gjorde en undersdkande studie om likviditetsméatt och delar in

matten 1 tva kategorier:
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o “Trade based measures” o “Order based measures”

De hdvdar att “order based measures” bist uppskattar aktielikviditet och att matt i de tvd olika
kategorierna ej alltid ar korrelerade. Detta dr en intressant observation dd det tyder pa att olika

resultat kan pavisas beroende pé vilket matt som anvénds.

“Trade based measures” inkluderar variabler som exempelvis antal transaktioner,
dagsomsittning och genomsnittspris.

Sa kallade “Order-based measures” inkluderar istillet spread mellan kop- och sdljkursen. Denna
spread utgor som tidigare ndmnt en direkt transaktionskostnad for att handla aktien. Sedan
bygger manga métt vidare pa spread som da sitts i relation till till exempel genomsnittspriset,
hur manga aktier som omsitts eller hur stor avkastning aktien haft under dagen. Vidare s finns

det métt som inkluderar bade spread och till exempel omséttning.

Andra forskare har ocksa undersokt likviditetsmatt ndrmare. Holden, Jacobsen och

Subrahmanyam (2014) delar istillet in likviditetsmétt i tre dimensioner:

e The cost dimension o The quantity ® The time dimension
dimension

De finns ett visst dverlapp i Aitkens & Commerton (2003) och Holden, Jacobsen &
Subrahmanyam (2014) kategorisering av aktielikviditetsdimensioner.

“The cost dimension” frdn Holden, Jacobsen & Subrahmanyam (2014) innefattar likt
“Order-based measures” fran Aitken & Commerton (2003) spread som grundmatt.

P& samma sitt sé dr métten 1 “The quantity dimension” (Holden, Jacobsen & Subrahmanyam,
2014) de som innehaller variabler om antal transaktioner, liknande “frade based measures”

(Aitken & Commerton, 2013).
Holden, Jacobsen & Subrahmanyam (2014) studie bygger dock vidare med ytterligare en

dimension av aktielikviditetsmatt; “The time dimension”. Dér de tar med variabler som t.ex. hur

snabbt en transaktion slutfors och hur snabbt en transaktion kan aterkallas.
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Samtliga matt som diskuteras 1 litteraturen kallas generellt for likviditetsmatt till trots for att de
faktiskt méter inversen till likviditet namligen illikviditet. Det vill sdga att ju hogre virde mattet
tar ju hogre ar illikviditeten och ju sdmre ar likviditeten for aktien (Lipson & Mortal, 2009).
Aven i denna studie kommer vi fortsittningsvis beskriva och analysera vad vi kallar

likviditetsmatt, men samtliga vara mitt méter egentligen illikviditeten i aktien.
I den hir studien s& har valen av matt grundat sig pa en kombination av vilken data som finns
tillgénglig samt vilka matt som anvénts i tidigare liknande studier. Med detta som bakgrund har

studien anvint sig av 4 likviditetsmatt som aterfinns i tabell 1.

Tabell 1: Aktielikviditetsmatt samt kdllor for mdtten

Namn pa Aktielikviditetsmatt: Kiilla for aktielikviditetsmatt

Absolute spread Résbrant och De Ridder (2013), De Ridder och
Kryzanowski (2015)

Relative spread Lipson och Mortal (2009), Neas, Skjeltorp och

(ddegaard (2011), Rasbrant och De Ridder (2013),
Chung och Zhang (2014), De Ridder och
Kryzanowski (2015), Fong, Holden och Trzcinka
(2017)

Effective spread Ginglinger och Hamon, (2007), Lipson och Mortal
(2009), De Ridder och Kryzanowski (2015)

Amihuds illikviditetsmatt Amihud, (2002), , Lipson och Mortal (2009), Nees,
Skjeltorp och @degaard (2011), De Ridder och
Kryzanowski (2015), Fong, Holden och Trzcinka
(2017)
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2.1.3.1. Absolute spread:

Absolute spread = Ask — Bid (Ekvation 1)

Det simplaste aktielikvidtetsmattet dir endast avstdndet mellan ask och bid raknas ut enligt
Ekvation 1. Detta matt representerar en del av transaktionskostnaderna for aktien och anses
didrmed vara en del av The cost dimension matten. Méttet ger uttryck for en akties illikviditet

vilket innebir att ju ldgre virde desto béttre likviditet.

2.1.3.2. Relative spread:

Relative spread = % (Ekvation 2)

Chung och Zhang (2014) finner i sin analys av olika likviditetsmatt att relative spread, som de
bendmner “CRSP bid-ask spread”, &r det interday-matt som bést approximerar det annars mer
detaljerade intraday-mdtten. Detta bekréftas sedan av Fong, Holden och Trzcinka (2017) som
anser relative spread vara det likviditetsméatt som bast uppskattar den procentuella kostnaden for
likviditet pd daglig basis. Detta matt anses vara léttare 4n andra spridningsmaétt att jimfora
mellan foretag da spridningen siitts i relation till priset pa aktien. Aven detta matt tillhdr den s
kallade The cost dimension kategorin pa matt och pa samma sitt som absolute spread sa ger
mattet uttryck for en akties illikviditet, dér ett ldgre virde innebar béttre likviditet. Utrdkning for

mattet ges av ekvation 2.
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2.1.3.3. Effective Spread:

Midpoint = AsszrBzd (Ekvation 3.1)

2#|(Closing Price — Midpoint)]  (Ekvation 3.2)
Midpoint

Effective spread =

En annan uppskattning av kostnaden for att handla med aktien vilket sitts 1 relation till priset pa
aktien, anses ocksé vara ett illikviditetsmatt fran The cost dimension, dar hog likviditet &r
synonymt med l14gt virde pa maéttet. For att berdkna den hér variabeln anvinds ekvation 3.1 och

3.2

2.1.3.4. Amihuds lllikviditetsmatt:

Closing Price — Opening Price  (Ekvation 4.1)
Opening Price

Return of the day =

|Return of the day)|
Turnover in SEK for the day

£106 (Ekvation 4.2)

Amihud =

Detta mitt myntades av Amihud (2002) och har anvénts flitigt 1 studier om aktielikviditet.
Variabeln har multiplicerats 1 enlighet med hur Amihud (2002) har gjort sjélv, vilket gors for att
virdena annars blir extremt sma. Lipson och Mortal (2009) forklarar att méttet kan tolkas som
prisresponsen i forhéllande till en omsatt krona av aktien. De menar att prisresponsen reflekterar

marknadens information om aktien vilket i sin tur &r en betydande faktor for storleken pa spread.

Fong, Holden och Trzcinka (2017) finner 1 sin studie av likviditetsmatt att Amihuds
illikviditetsmatt ar det matt som &r bést pa att uppskatta aktielikviditet i forhallande till
omséttning, dir de bendmner den som en “cost-per-dollar-volume proxy”. D4 valutan i denna
studie dr 1 SEK blir det 1 vart fall kostnad per SEK-volym. Det har méttet fingar alltsé “7The

quantity dimension” av aktielikviditet som inte fangas upp av de dvriga matten. I manga fall
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anvénds ett genomsnitt av méttet som berdknats pé intraday data for att representera dagens

likviditet, eller ett genomsnitt av heldagsdata for att representera ménadslikviditet.

Vi har endast tillging till interday data men dr dnda intresserade av att mita dagslikviditet.
Dirfor anvinds mattet med endast en méitpunkt per dag, det vill séga att vi raknar inte ut ett
genomsnitt av mattet under dagen. Méttet anses dndé spegla aktielikviditeten med den mindre
hogupplosta versionen och Hillert, Maug och Obernberger (2016) anvinder mattet pd samma sétt
1 sin studie. Utrdkningen for likviditetsméttet Amihuds illikviditetsmdtt &terges i ekvation 4.1 och
4.2.

2.1.3.5. Val av likviditetsmatt

Daé flertalet matt existerar valjer vi att for var studie utfora regressioner med samtliga fyra matt
som har beskrivits ovan. Detta motiveras med att inte endast ett métt kan fanga aktielikviditeten
till fullo och genom att anvénda flera etablerade métt sa hoppas vi kunna fanga fler dimensioner
av de eftersokta likviditetseffekterna i aktien. Detta resonemang gér ocksé i linje med vad andra
forskare foreslagit, det vill séga att anvinda flera likviditetsmatt (Elyasiani, Hauser &
Lauterbach, 2000). De valda likviditetsméatten har visats sig spegla aktielikviditet &ven nér det ar
daglig data som anvinds istéllet for intraday data (Goyenko, Holden & Trzcinka, 2009).

Att anvénda flera aktielikviditetsmatt &r ndgot som tilldmpats i flera av de studier som

undersoker samma samband som denna studien.

Flertalet aktielikviditetsmatt som ej har nimnts kraver tillgang till mer data om aktien, som till
exempel orderdjup pa ask och bid. Sddan data finns ej fritt tillgdnglig for bolag registrerade pa
Nasdaq OMX Stockholm och ddrmed har sddana métt inte undersokts nirmare i denna studien.
Vidare gor begransningen av tillgénglig data att vi ej ticker The time dimension-kategorin av

aktielikviditetsmétt. Detta anses ej paverka validiteten av studien i storre utstrackning dd matt i

denna kategorin séllan anvinds i de tidigare undersokta studierna.
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2.1.3.6. Aktielikviditetens paverkan pa foretaget

Amihud och Mendelson (1986) visar i sin studie att investerare krdver en hogre avkastning pa
aktier med sdmre likviditet och argumenterar ddrmed for att en finansieringsstrategi for béttre
likviditet kan minska ett bolags kapitalkostnader. Fang, Tian och Tice (2014) argumenterar
ddremot for att aktielikviditet inte bara har positiva effekter utan faktiskt paverkar ett foretags
innovationsférmaga negativt. I sin studie hittar de ett tydligt negativt samband mellan foretagens
aktielikviditet och patentansokningar, dir de anger ridsla for odonskat uppkdp samt kortsiktigt

resultattdnk som tvd mojliga forklaringar till avsaknaden pd innovativitet.

2.1.4. Aktieaterkop och aktielikviditet

2.1.4.1. The competing-market-maker hypothesis

Barclay och Smith (1988) formulerar tva motségelsefulla hypoteser kring hur faktiskt
aktiedterkop skulle kunna péverka likviditeten 1 den egna aktien. Dels menar de att aterkop till ett
fixerat pris stabiliserar siljpriset och ddirmed minskar gapet mellan kop- och siljpriset, vilket i
sin tur leder till minskad spread och darmed 6kad likviditet. Denna hypotes kallar de f6r The
competing market-maker. Ett liknande argument presenteras ocksa av Grullon och Ikenberry
(2000), som forklarar att aktiedterkdp kan ge sjalvfortroende till marknaden och 6ka orderdjupet

pa séljsidan, som skulle kunna ha positiva effekter pd likviditeten i aktien.

2.1.4.2. The asymmetric information hypothesis

A andra sidan forklarar Barclay och Smith (1988) att aktiedterkdp borde innebira asymmetrisk
information mellan aktiedgare och ledning. Detta skulle 1 s fall innebéra att marknaden inte var
effektiv, vilket i sin tur skulle leda till 6kade transaktionskostnader kring handeln av aktien och
didrmed minskad aktielikviditet. Om denna hypotes gors géllande skulle det i s fall innebéra, 1
motsittning till signalhypotesen, att de negativa signalerna i form av skev informationsfordelning

mellan ledning och marknad véger tyngre for marknaden &n de positiva om undervérdering.
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2.2. Tidigare Studier

Brockman och Chung (2001) undersdker tajmingen av faktiska aterkdp pa borsen 1 Hong Kong
och dess paverkan pa fem olika matt pd aktielikviditet. De argumenterar for att ledningen véljer
aterkopstidspunkt utefter mer eller mindre gynnsamma forhéllanden och att marknaden i enlighet
med hypotesen om asymmetrisk information reagerar genom att aktielikviditeten féorsdmras. En
intressant detalj ar att den inledande undersokningen visat pa olika likviditetseffekter, men efter
att regressionen justerats for dndringar 1 pris, volym samt volatilitet for aktien sd var resultaten
entydigt negativa. Cook, Krigman och Leach (2004) undersoker hela aktieaterkopsprocessen fran
annonsering till val av faktiska aterkopsdagar. Vidare ser de bade pa effekterna detta far for
priset samt likviditeten 1 aktien. De anvénder sig av absolute spread som likviditetsmatt och

konkluderar med att de faktiska dterkopen har en positiv effekt pa likviditeten.

Ginglinger och Hamon (2007) ser pa hur faktiska aktieaterkdp paverkar aktielikviditeten 1 form
av effective spread och orderdjup under perioden 2000-2002. Resultaten visar entydigt pa att
aktieaterkdpen har en negativ inverkan pd de biagge likviditetsmatten. De Cesari, Espenlaub och
Khurshed (2011) undersokte den italienska aktiemarknaden mellan aren 1997-2004. Deras studie
pavisade en kausalitet mellan faktiska aktiedterkdp och aktielikviditet i form av minskad
absolute spread. McNally och Smith (2011) undersoker den kanadensiska aktiemarknaden under
perioden 1987 till 2005. De anvénder sig av mattet Relative spread och finner ett positivt
samband mellan faktiskt dterkop och en forbéttring av aktielikviditeten. Hillert, Maug och
Obernberger (2016) utfor en studie over faktiska aterkops inverkan pa aktielikviditeten pa den
amerikanska borsen under 2004 - 2010. De anvénder sig av tre olika likviditetsmétt och enligt
deras undersokning finns en positiv kausalitet mellan faktiska aktieaterkdp och aktiens likviditet,
vilket géller for alla likviditetsmatt som granskas i studien. Det som mojligtvis ger den hér
studien storre tillforlitlighet &dn de tidigare ar det stora dataurval som anvénds i undersokningen

samt att den enligt forfattarna sjdlva dr sdkerstdlld i storre utstrackning.

Résbrant och De Ridder (2013) &r forst ut med att undersoka faktiska aktieaterkop och dess
inverkan pa aktielikviditeten pa den svenska borsen under perioden 2002-2005. Som

likviditetsmatt anvands tva spridningsmétt (absolute och relative) och tre orderdjupsmatt (kop,
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sélj samt totalt). Resultaten 1 studien ger stod for The competing market-maker hypotesen da de
finner en positiv effekt av faktiska aterkdp pa aktielikviditeten. De Ridder och Kryzanowski
(2015) studerar dven de den svenska aktiemarknaden, men under aren 2000-2013. Med hjélp av
fyra olika métt for likviditet (Absolute spread, relative spread, effective spread samt Amihuds
illikviditetsmatt), jAmfor de perioderna under ett aterkopsprogram dér det inte &r tillatet for
foretagen att kopa tillbaka med perioder som mdjliggor aterkop, men foretaget istillet viljer att
inte aterkdpa. Resultaten ger stod till hypotesen om asymmetrisk information dé aktielikviditeten
visar sig vara béttre under de perioder det ej dr tilldtet med aterkdp. Dessutom konkluderar de
med att storleken pa dterkopet korrelerar positivt med avstandet mellan bid och ask och alltsa

daven det bidrar till samre likviditet.

Tabell 2: Sammanfattning av resultat fran tidigare studier

Studie Aktielikviditetsmatt Aktieaterkopets effekt pa
aktielikviditeten
Brockman och Chung (2001) Absolute spread, relative spread, Negativt
total depth, bid-depth och ask-depth
Cook, Krigman och Leach (2004) Absolute spread Positivt
Ginglinger och Hamon (2007) Effective spread och total depth Negativt
De Cesari, Espenlaub och Khurshed | Absolute spread Positivt
(2011)
McNally och Smith (2011) Relative spread, bid-depth och Positivt
ask-depth
Résbrant och De Ridder (2013) Absolute spread, relative spread, Positivt

total depth, bid-depth och ask-depth

De Ridder och Kryzanowski (2015) | Absolute spread, relative spread, Negativ

effective spread samt Amihud

Hillert, Maug och Obernberger Relative spread, Price impact och Positivt
(2016) Amihud
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2.3. Hypoteser

Med hinsyn till syftet med arbetet formuleras tre hypoteser. Den forsta hypotesen d&mnar att

undersdka om aktieaterkdp paverkar likviditeten for ett foretags aktie.

Hypotes 1 formuleras enligt foljande:
HO: Ett faktiskt aktiedterkop pdaverkar aktiens likviditet pd daterkopsdagen

HI: Ett faktiskt aktiedterkop paverkar inte aktiens likviditet pa dterkopsdagen

Hypotes 2 utgér ifran att testa om storleken pa aktieaterkdpet kan paverka likviditeten i aktien.
Hypotes 2 kommer endast testas for det eller de likviditetsmatt som blivit statistiskt signifikant

paverkade av faktiska aterkdp 1 hypotes 1. Hypotes 2 ser ut enligt f6ljande:

HO: Storleken pa det faktiska aktieaterkopet paverkar effekten pa likviditeten

H1: Storleken pa det faktiska aktiedaterkopet har ingen inverkan pd likviditeten

Hypotes 3 bygger vidare pa de tva forsta hypoteserna och dmnar testa om det finns en optimal
niva pa faktiska aktieaterkop med hénsyn till effekten pa aktielikviditet. Hypotes 3 testas endast
for det eller de likviditetsmatt som blivit statistiskt signifikant paverkade av faktiska aktieaterkop

1 hypotes 1 och av daterkopsstorlek 1 hypotes 2 och formuleras enligt foljande:

HO: Det finns en optimal storlek pa faktiskt aktieaterkop med hénsyn till effekten pa
aktielikviditet

H]I: Det finns inte en optimal storlek pa faktiskt aktiedaterkop med héinsyn till effekten pd
aktielikviditet

2.4. Sammanfattning teoretiska ramverk

Empiriska studier som har bedrivits pa omradet har givit varierande forskningsresultat. De
blandade forskningsresultaten beror till storsta del pa skillnad 1 tillgédnglighet 1 datatillgéng,
metodskillnader men ocksa hur de ekonomiska strukturerna varierar mellan olika lander (Hillert,

Maug & Obernberger, 2016). D4 den hér studien &mnar att undersoka faktiska aterkop pa den
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svenska borsen hamtar vi mest inspiration fran de tvé tidigare studier som har genomforts for just
den svenska aktiemarknaden (Résbrant & De Ridder, 2013, samt De Ridder & Kryzanowski,
2015). De matt pa aktielikviditet som har tillimpats 1 vir undersdkning dr: Absolut Spread,

Relative spread, Effective Spread och Amihuds illikviditetsmatt.
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3. Metod

1 detta kapitel beskrivs den tillimpade metoden for studien och fragor hérrérande anvind data.

3.1. Forskningsmetod

Den forskningsdesign som studien har &r av typen fallstudie (Bryman & Bell, .86, 2017). Den
syftar till att undersoka sambandet mellan faktiska aktiedterkdp och aktielikviditet. For att
besvara fragestdllningen anviands en kvantitativ forskningsansats dar sekundirdata fran 60 st
olika bolag har samlats in och sedermera testas via regressionsanalys. Anviand data har

formaterats som paneldata. Som tidigare ndmnts har en deduktiv ansats tagit.

3.2. Teoretisk referensram

Studien anvénder information frin 1 huvudsak Résbrandt och De Ridder (2013) samt De Ridder
och Kryzanowski (2015) som undersdker den svenska aktiemarknaden. De Ridder och
Kryzanowski (2015) studerar en foreteelse som inte langre existerar, da forbud mot faktiska
aterkOp under den sé kallade “tysta perioden” 30 dagar fore publicering av finansiella rapporter
numera dr havt sedan 2016 (SFS 2016:1310). Detta gor att upplégget pa var undersdkning mer
liknar den som Rasbrant och DeRidder (2013) genomfor. Daremot anviander De Ridder och
Kryzanowski (2015) sig av intressanta och relevanta likviditetsmatt, vilka vi till stor del
anammat i var studie. I brist pa fti tillginglig intraday data sd har var studie dock endast
designats med matt som beaktar heldagsdata. Kontrollvariablerna 1 studien har samtliga tagits
fram med hjélp av inspiration fran tidigare studier. Var studie tar sedermera utgdngspunkt i tva
motstridiga hypoteser. Den ena &r att aktieaterkop bidrar till att forbéttra aktielikviditeten genom
att stabilisera siljsidan, The competing market-maker hypotesen (Barclay och Smith, 1988). Den
andra ir att aktieaterkdp leder till en forsdmring av aktielikviditeten pd grund av asymmetrisk
information mellan ledning och marknad, The asymmetric information hypotesen (Barclay och
Smith, 1988). Den valda teorin som grundas i vetenskapliga artiklar och bocker tar upp lampliga
likviditetsmatt for heldagsdata och teorier som forsoker forklara hur sambandet mellan faktiska
aktieaterkop och aktielikviditet ser ut. Vi utgar fran dessa matt och teorier nir vi undersdker hur

sambandet ser ut pd den svenska aktiemarknaden. Den valda teorin anses ldmplig da valet av
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likviditetsmatt far en vetenskaplig grund att st pa med hjilp av de existerande teorier som

undersokts.

3.3. Datainsamling

Data for aktiedterkop har hamtats fran Nasdaq, Stockholms databas 6ver aktieaterkdp (Nasdaq
OMX, 2019c¢). Data om aktiens dagliga historiska priser himtades dven den fran Nasdaqg OMX
Stockholm men i databasen historiska aktiekurser (Nasdaq OMX, 2019b). Data som anvénds hér
var daglig data om bid, ask , stingningskurs, ldgsta pris, hdgsta pris, total volym och total
omsittning. Data som anvints for berdkning av kontrollvariablerna: Volatilitet, Market

Capitalization samt Book to Market har himtats ifrdn Datastreams databas.

3.4. Urval

Endast dterkop av A och B aktier pa Stockholmsbdrsen har undersokts.

3.4.1. Tidsperiod

Vi granskar foretag som har genomfort aktiedterkdp mellan datumen 2017-01-01 till 2018-12-31.
Tidsintervallet har begrénsats till den hér perioden da vi anser det mest intressant att undersdka
hur aktielikviditeten paverkas utifran sa aktuell data som mdjligt. Begransningen till 2 ar gjordes
dé méngden data som maste hamtas in och sammanstéllas for en 2-arsperiod ansags ligga inom
ramen for studiens omfattning. Dessutom har andra studier av liknande form anvént samma
begransning, exempelvis Cook, Krigman och Leach (2004) som undersokte perioden 1993-1994

pa den amerikanska marknaden.

3.4.2. Urval av foretag

Vart urval begrénsas till de foretag som har genomfort Open market aktieaterkdp och dr noterade
pa Large Cap, Mid Cap eller Small Cap pa Nasdag OMX Stockholm i Sverige. Via Nasdaq
OMX Stockholms hemsida sa gér det att ladda ner data for vilka dagar dessa foretag gjort
faktiska aterkop. Ett antal av foretagen har bade A och B-aktier dér respektive sort har aterkops.
Vi har valt att inte gora en distinktion mellan dessa d& ingen information har hittats som tydligt

sarskiljer dessa tvd aktietyper ur likviditetssynpunkt vilket gor det svart att spekulera i vilken
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skillnad de kan ténkas fa pa resultatet. Regressionerna utfrs for matperioden 2017-01-01 till
2018-12-31, men for att f mdjlighet att berdkna samtliga variabler har data samlats in for
perioden 2016-12-01 till 2019-01-31. Vissa inldgg i Nasdaqs databas dver aterkop géllde inte
direkta aterkop utan de redovisade dven data for aterforsédljning och makulering av tidigare

aterkopta aktier dessa védrden sorterades bort fran data.

3.5. Bortfall av data

Bland den nedladdade data fanns enstaka inldgg som hade vildigt avvikande varden. Enligt
Datastreams databas sa fanns det enstaka dagar dér ett foretag aterkoper till ett pris per aktie som
var 100000 ganger storre dn kringliggande dagar. Detta ar rimligtvis ett fel-inldgg i databasen
och dirfor har de har avvikande inldggen tagits bort helt fran data som analyseras 1 studien. Det

existerade fem sddana inldgg for &r 2018 och ett sddant for ar 2017.

Av de foretag som genomfort faktiska aktieaterkop under tidsperioden 2016-12-01-2019-01-31
har 3 stycken foretag fallit bort frén urvalet pa grund av bristande information om deras
aktielikviditet. Anledningar till detta har varit antingen en fusion (1st) eller att foretagen har
avnoterats fran borsen i samband med uppkop (2st). Darmed ar inte data léngre tillgéngligt for
foretaget vilket beror pa att Nasdaqg OMX Stockholm ej redovisar historisk data for dessa. I
slutindan bestar var data av 60 olika bolag inom 9 olika branscher som genomfort aterkop for

den undersokta tidsperioden (se Bilaga 4).

Ett tjugotal foretag genomforde flera faktiska aktieaterkop under samma dag under mitperioden.
For de hir 28 skeendena beréknas ett viktat medelvérde ut. Det gjordes for att fa ner det faktiska
aterkdpet till ett varde for den specifika dagen. Det var nodvandigt for att var data skulle bli
korrekt formaterad for att kunna testas som paneldata. De viktade medelvirdet berdknades med
hénsyn till kvantiteten pé ordern delat med totalkvantiteten under dagen. Dessutom har 2 foretag
vid analys av spridningsmatten samt 3 foretag for Amihud fallit bort ur analysen pa grund av att

data for kontrollvariablerna saknats 1 Datastream.
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3.6. Bortfallsanalys

De virden som fallit bort pa grund av fel-inldgg avser aterkopsdagar och fir anses forsumbara da
6 virden av totalt 3079 endast motsvarar 0,2 procent. Bortfall pd grund av sammanslagningar
eller avnoteringar uppgér till knappt 5 procent och faller under ramen for ndgot som kallas
survival bias. Med survival bias menas att endast de starkaste eller de som Overlevt i urvalet blir
medriknade i1 studien. Detta i sin tur kan leda till att resultaten blir skevt positivt framstéllda
(Brown, Goetzmann, Ibbotson & Ross, 1992). Att ett foretag forst genomfor aterkdp av egna
aktier for att sedan bli uppkdpta skulle kunna tyda pé att de handlat enligt hypotesen Takeover
deterrence, som innebdr att de aterkoper for att 6ka aktiepriset som en skyddsatgdrd mot oonskat
uppkdp (Dittmar, 2000). Da Massa och Xu (2013) pavisar ett positivt samband mellan
aktielikviditet och sannolikhet for att bli uppkdpt gér det att argumentera for att vi kan ha tappat
3 foretag med god aktielikviditet. Oss veterligen finns inga tidigare studier som pévisar att aktier
med hog likviditet skulle paverkas annorlunda av sambandet mellan faktiska aterkép och
aktielikviditet &n de med lag likviditet. D4 denna studie dessutom ser pé effekten av faktiska
aterkop 1 aktielikviditeten och dér inte gér ndgon distinktion pd hur likviditeten 1 aktien sag ut
fore aterkopet s& menar vi att dessa bortfall sannolikt inte har nagon storre inverkan pé vara

resultat.

De 3 foretag som fallit bort pé grund av avsaknad av data for kontrollvariablerna utgér omkring
5 procent. Vi har inte lyckats hitta ndgon forklaring pd varfor denna data saknas och heller inte
lyckats finna ndgon gemensam ndmnare for de hir foretagen och dirmed kunnat kategorisera
dem. Det blir darfor svért att siga nagot om deras eventuella inverkan pa resultatet annat én att
bortfallet fir betraktas som relativt litet och ddrmed inte borde ha ndgon storre effekt péa

resultatet.
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3.7. Tillvagagangssitt vid analys
For att testa hypoteserna har tre modeller konstruerats. Den forsta mdjliggor att testa den forsta

hypotesen och ser ut enligt foljande:
Vi = o, TPl xAktiedterkdp ;, + P2« Log(V olatilitet) ;, + B3 * Log(Total volym) ; , +

+ P4 x Log(Market Capitalization) ;, + B5 = Log(Pris) ;, +p6 x Log(Book to Market) ;, +

it
(Modell 1)

¥ ;, motsvarar den beroende variabeln i modellen och i vart fall ér det ett av de fyra

likviditetsmatten som testas i studien. De utgors av absolute spread, relative spread, effective

spread och Amihuds illikviditetsmatt. o ;, dr ett intercept. Den forklarande variabeln i modellen

t
utgdrs av Aktiedterkdp ;, som &r en dummy variabel med vérde 1 pa aterkopsdagar och 0 annars
och 1 ar dess riktningskoefficient. Resterande variabler dr kontrollvariabler vilka &r

Log(V olatiliter) ;,, Log(Total volym) ;,, Log(Market Capitalization) ;,, Log(Pris) ;, och
Log(Book to Market) ;, dér 2, 3, p4, p5 och B6 &r de hdr variablernas respektive

riktningskoefficienter. Modellen innehéller ocksé en felterm ,, dé andra orsaker som kan

paverka den beroende variabeln ocksa ska inkluderas i modellen (Brooks, s. 78, 2014). Nista

modell som har konstruerats ser ut enligt f6ljande och anvénds for att testa hypotes 2:
Y= o, Bl Log(Aktieaterkdpsstorlek) ;, + P2« Log(V olatilitet) ;, + B3 x Log(Total volym) ; , +
+ P4 x Log(Market Capitalization) ;, + B5 x Log(Pris) ;, + p6 x Log(Book to Market) ;, +

it

(Modell 2)
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Den tredje modellen som har konstruerats ser ut enligt féljande och anvénds for att testa hypotes
3:
Vi = o,;,+Bl*Log(dktiedterkdpsstorlek®) ;, + P2 = Log(V olatilitet) ;, + B3 « Log(Total volym) ,  +

+ P4« Log(Market Capitalization) ;,, + B5 * Log(Pris) ;, + B6 * Log(Book to Market) ; , +

it
(Modell 3)

For hypotes 2 och hypotes 3 sa dr det endast dterkdpsdagar som inkluderas i modellen dé vi har
ar intresserade av att testa om storleken spelar roll pa aktielikviditetseffekten samt om det
mdjligtvis finns en optimal niva for faktiska aktieaterkop med hénsyn till effekt pa

aktielikviditet.

De tva modellerna (modell 2 och modell 3) som ska testa den andra respektive den tredje
hypotesen, dr snarlika varandra. Skillnaden &r att i modell 3 s har variabeln for aktieaterkdpets
storlek (Aktiedaterkopsstorlek) kvadrerats jaimfort med modell 2. Den 6vriga delen av modell 3 &r
identisk med modell 2. Den hir fordndringen gors da det ska vara mgjligt att testa om det
foreligger ett konkavt eller konvext samband for variabeln aktiedterkopsstorlek och dess effekt
pa likviditeten. Detta studeras for att se om det existerar extremvarden och pa sa vis styrka att det
existerar en optimal niva av storleken pa dterkopet med hinsyn till dess paverkan pé likviditeten
1 aktien. Genom att anvinda riktningskoefficienterna framfor aktieaterkdpsstorlek, bade for den
icke kvadrerade och den kvadrerade variabeln, kan de hér tva viardena séttas in i en
andragradsekvation tillsammans med ett godtyckligt viarde for aktieaterkopets storlek och fa ut

ett virde som kan askadliggoras i en graf. Ekvationen (5) som anvénds ser ut enligt foljande:

v = B(log(Aktiedterkopsstorlek)) « x — B(log(Aktieaterkdpsstorlek?)) = x> (Ekvation 5)

B(log(Aktieaterkdpsstorlek)) &r den riktningskofficient som variabeln aktiedterkopsstorlek fick
ndr modellen testades via regressionsanalys 1 modell 2. B(log(Aktiedterkdpsstorlek?)) ar

skattningen som aktieaterkopsstorleksvariabeln fick nér denne kvadrerades och testades i modell
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3. I ekvationen motsvarar x olika storlekar péd aktiedterkopet som tilldelas viarden mellan O och
10 procent. De hir virdena tillimpas dé ett foretag enligt ABL som tidigare nimnts inte far
aterkOpa storre kvantitet av sina aktier.

Genom att successivt sétta in virden for x mellan 0 och 0,10 med intervall om 0,01 fér varje
vérde pa aktiedterkdpsstorlek (x) ett motsvarande vérde pa effekten pa aktielikviditeten (y).
Dessa x- och y-vérden ritas dérefter in i en graf, som sedermera tolkas visuellt for att se om det

foreligger ett konkavt eller konvext utseende.

3.7.1. Val av variabler:

Valet av beroende variabler diskuteras i avsnitt 2.1.3.5. Den beroende variabeln ska vara ett matt
pa likviditeten 1 aktien. Som ndmns i avsnitt 2.1.3 maéter faktiskt samtliga likviditetsmétt vi
anvinder oss av egentligen illikviditet, vilket gor att vi forvantar oss ett negativt beta-varde
framfor aktieaterkops dummyvariabeln om aktielikviditeten blir forbéttrad. Att anvénda flera
matt pa likviditeten motiveras med att vi hoppas fanga fler dimensioner av likviditetsbegreppet.
Flertalet matt har ocksa tillimpats i ménga av de studier som ligger &r underlag for vér egen
studie. Da det dr aktiedterkOpets paverkan pa aktiens likviditet som ska undersdkas for hypotes 1
sé har den forklarande variabeln i dessa test valts till en dummyvariabel, aktiedterkop, vilken ar 0
pa icke aterkopsdagar och 1 pa aterkdpsdagar. For testen for hypotes 2 sa anvinds
aktiedterkopsstorlek berdknats som storleken pa dterkdpet i forhallande till antalet aktier. Att
anvdnda en dummyvariabel som forklarande variabel i testen for hypotes 1 dr inspirerat av

tidigare studier, bland annat Résbrant och De Ridder (2013).

Nar det géller test for hypotes 2 s har storleken pa det faktiska aterkopet anvénts som
forklarande variabel vilket inspirerats av De Ridder och Kryzanowski (2015). Ovriga
kontrollvariabler 4r samma som 1 testen for hypotes 1. Testen for hypotes 3 anvinder samma

forklarande variabel och kontrollvariabler som testen for hypotes 2.

Valet av kontrollvariabler motiveras med att vi vill nd en hog forklaringsgrad 1 var modell for att
den ska bli tillforlitlig och sa anvandbar som mojligt. Det sker genom att tillimpa variabler som
rimligtvis har en inverkan pa aktielikviditeten. For att vdlja lampliga kontrollvariabler sa har vi

undersokt tidigare studiers modeller. Utifran de variabler som tidigare modeller har anvént sa har
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vi 1 var modell valt ut de variabler som ansetts lampliga for att na en stor tillforlitlighet for vara

regressioner. Vart urval presenteras i tabell 3.

Tabell 3: Studiens variabler

Beroende Variabler

Forklarning

Anvinda i studier

Absolute spread

Likviditetsmatt

Cook, Krigman och Leach (2004),
De Cesari, Espenlaub och Khurshed
(2011), Résbrant och De Ridder
(2013), De Ridder och
Kryzanowski (2015)

Relative spread

Likviditetsmatt

Brockman och Chung (2001),
McNally och Smith (2011),
Résbrant och De Ridder (2013), De
Ridder och Kryzanowski (2015),
Hillert, Maug och Obernberger
(2016)

Effective spread

Likviditetsmatt

Ginglinger och Hamon (2007), De
Ridder och Kryzanowski (2015)

Amihuds Illikviditetsmatt

Likviditetsmatt

De Ridder och Kryzanowski
(2015), Hillert, Maug och
Obernberger (2016)

Forklarande Variabel

Hypotes 1 test:

Aktieaterkop

Dummy-variabel som ar 1 pa
aterkopsdagar och 0 pa
icke-aterkdpsdagar

De Cesari, Espenlaub och Khurshed
(2011), Rasbrant och De Ridder
(2013)*, De Ridder och
Kryzanowski (2015)*

Hypotes 2 test:

Aktieaterkopsstorlek

Antalet aterkdpta aktier i

forhallande till totala antalet aktier.

De Cesari, Espenlaub och Khurshed
(2011), De Ridder och
Kryzanowski (2015)*

Hypotes 3 test:

Aktiedterkopsstorlek?

Aktiedterkopsstorleken kvadrerad

Kontrollvariabler
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Volatilitet 15 foregaende dagars genomsnitt av | Brockman och Chung (2001)*,
Grosmun wlaliesnit, | Ginginos e tamon 2007,
mellan hogsta pris delat med ldgsta | Cesari, Espenlaub och Khurshed
pris. (2011)*, McNally och Smith

(2011)*, Rasbrant och De Ridder
(2013)*, De Ridder och
Kryzanowski (2015)

Total volym Antalet aktier som handalts under Brockman och Chung (2001),

dagen. Ginglinger och Hamon (2007)*, De
Cesari, Espenlaub och Khurshed
(2011)*, McNally och Smith
(2011), Rasbrant och De Ridder
(2013), De Ridder och
Kryzanowski (2015)*, Hillert,
Maug och Obernberger (2016)

Market Capitalization Borsvérdet pa aktiekapitalet. De Cesari, Espenlaub och Khurshed
Anvinds soom en proxy for (2011), De Ridder och
storleken pa firman.

Kryzanowski (2015), Hillert, Maug
och Obernberger (2016)

Book to Market Bokfort véarde av eget kapital delat | Hillert, Maug och Obernberger
med borsvirdet. (2016)

Pris Som proxy for priset pa aktien har Brockman och Chung (2001)*, De
pipom o e bt | s peno e Kt
tva. (2011)*, McNally och Smith

(2011)*, Rasbrant och De Ridder
(2013), Hillert, Maug och
Obernberger (2016)*

*anvdnder annan variation av mdttet pd variabeln dn denna studien

3.7.2. Berakning av variabler:

Variabler har berdknats enligt metoder fran tidigare studier dir de har anvénts. Data som har

anvénts 1 berdkningarna har inhdmtats fran Nasdaq OMX Stockholm historiska kurser (Nasdaq

OMX, 2019b) och databasen Datastream. 1 tabell 4 aterges kéllorna for métten mer noggrant.
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Tabell 4: Studiens insamlade data for berdikning av variabler

Namn Enhet Killa (Referensnamn / Kod)
Antal aktier Antal aktier i tusental Datastream (NOSH)
Aterkdpskvantitet Antal aterkopta aktier Nasdaq OMX, 2019c¢ (Quantity)
Hogsta Avslutskurs Aktiepris i kronor Nasdaq OMX, 2019b (High price)
Lagsta Avslutskurs Aktiepris i kronor Nasdaq OMX, 2019b (Low price)
Stangningskurs Aktiepris i kronor Nasdaq OMX, 2019b (Closing price)
Bid Aktiepris i kronor Nasdaq OMX, 2019b (Bid)
Ask Aktiepris i kronor Nasdaq OMX, 2019b (Ask)
Handelsvolym Antal omsatta aktier Nasdaq OMX, 2019b (Total volume)
Handelsomsittning Omsittning i kronor Nasdaq OMX, 2019b (Turnover)
Borsvirde - Market Capitalization Borsvirdet i miljoner Datastream (MVC)

kronor
Eget kapital - Common Equity Eget kapital i tusental Datastream (WC03501)

3.7.2.1. Absolute spread
Mattet beskrivs av Ekvation 1 1 avsnitt 2.1.3.1. Data for Ask och Bid har himtats fran Nasdag
OMX Stockholm historisk kurs data (Nasdaq OMX, 2019b). I regressionsmodellen sa

logaritmeras maéttet.

3.7.2.2. Relative spread
Mattet beskrivs av Ekvation 2 i avsnitt 2.1.3.2. Data for Ask och Bid har himtats frin Nasdagq
OMX Stockholm historisk kursdata (Nasdaq OMX, 2019b). I regressionsmodellen sa

logaritmeras mattet.

3.7.2.3. Effective spread
Mattet beskrivs av Ekvation 3.1 och 3.2 i avsnitt 2.1.3.3. Data for ask och bid har himtats fran
Nasdaqg OMX Stockholm historisk kursdata (Nasdaq OMX, 2019b). I regressionsmodellen sa

winzorisas méttet pd en 5% niva da detta gav ett battre Jarque—Bera vérde én logaritmering.
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3.7.2.4. Amihuds lllikviditetsmatt
Mattet beskrivs av Ekvation 4.1 och 4.2 i avsnitt 2.1.3.4. Data for Opening Price, Closing Price
och Turnover har himtats frdn Nasdaq OMX Stockholm historisk kurs data (Nasdaq OMX,

2019b). I regressionsmodellen sa logaritmeras mattet.

3.7.2.5. Aktieaterkop

Variabeln dr en dummyvariabel som &r kodad till 1 pa aterkdpsdagar och 0 pa icke-aterkopsdagar
for varje foretag. Info om vilka dagar som ar aterkopsdagar dr himtad frén Nasdaqg OMX
Stockholm databas 6ver dterkop (Nasdaq OMX, 2019c) och definieras som alla de dagar som har
en positiv aterkopskvantitet den dagen. Variabeln anvinds som forklarande variabel i modell 1

for att testa hypotes 1.

3.7.2.6. Aktieaterkopsstorlek

Variabeln har berdknats som antalet aterkopta aktier delat med totala antalet aktier (multiplicerat
med 10° d4 totala antalet aktier &r i tusental). Detta ger den procentuella storleken pa dterkdpet
och anvdnds som forklarande variabel i modell 2 for att testa hypotes 2. Data for
aterkopskvantitet dr hdmtad fran Nasdaq OMX Stockholm databas over dterkop (Nasdaq OMX,
2019c).

Virdena som tillimpades for variabeln for det totala antalet aktier hamtades fran Datastream
med koden NOSH och gav antalet aktier i tusental. Datastream beskriver att denna data
uppdateras nir nya aktier emitteras eller vid andra kapitalfordndringar. Nir insamlad data
granskades sa noteras det att virdena inte dndras varje gang ett faktiskt aterkdp genomfors, vilket
vi anser fortfarande dr rimligt d& det enligt svensk lag r tillatet att behalla dterkopta aktier tills
dess att de kan sédljas utan att gd med forlust, dock max tre ar (Aktiebolagslagen kapitel 19
paragraf 6).

Aktiedterkdp variabeln logaritmeras i regressionsmodellen. Ekvation 6.1 beskriver utrdkningen

for variabeln.
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. . Aterkdpskvantitet (Ekvation 6.1)
AktiedterkOpsstorlek = ——tmrmmoo s

3.7.2.7. Aktieaterkopsstorlek kvadrerad
Denna variabel ar det kvadrerade virdet av variabeln Aktiedterkopsstorlek som beskrivs 1
foregaende avsnitt (3.7.2.6) 1 ekvation 6.1. Variabeln anvinds som forklarande variabel 1 modell

3 for att testa hypotes 3. Ekvation 6.2 beskriver utrdkningen for variabeln.

2 .
Abktieterkdpsstorlek~ = Aktieaterkdpsstorleken kvadrerad ~(Ekvation 6.2)

3.7.2.8. Volatilitet
Flera av de undersokta studierna anvénder ndgot matt pa volatilitet. D& vi anvinder oss av daglig

heldagsdata (interday) i1 vér studie sd har vi anvént ett volatilitetsmétt som gar att berdkna med
sddan data. Valet gjorde att anvinda Grossmans volatilitetsméatt (Grossman, 1988) vilket dven
anvinds av De Ridder och Kryzanowski (2015). Mattet baseras pa aktiens hdgsta och 14gsta pris
under dagen. Garman och Klass (1980) visar att matt pa volatilitet som baseras pa hogsta och
lagsta pris dr en bra proxy for volatilitet i aktiepriset. Likt De Ridder och Kryzanowski (2015) sa
har volatiliteten i aktien berdknats over en 15 dagars period fore aterkdpet och representeras som
ett genomsnitt av denna perioden. Kursdata &r himtad fran Nasdaqg OMX Stockholm historiska
kurser (Nasdaqg OMX, 2019b). Variabeln V olatilitet |5y, 4y sGenomsnin DT s€dan anvénts som matt
pa volatiliteten i var regressionsmodell. Méttet logaritmeras i regressionsmodellen. For att

beridkna volatiliteten sd anvands ekvation 7.1 och 7.2.

Hogst lutsk i
Log ( ogsta avsluts urs) (Ekvation 7.1)

Volatilitet p,, = Ligsta avslutskurs

~15 '
Y. Volatilitet 1, (Ekvation 7.2)

o7 . Dag _ 71
VOlatllltet 15DagarsGenomsnitt 15

3.7.2.9. Total volym
Flertalet tidigare studier anvdnder nadgon variant av ett volymmatt som ska representera volymen

av hur minga aktier som det handlas med under dagen. I var studie anvénder vi direkt antalet
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aktier som omsatts under dagen. Data for volymen hade rétt enhet i databasen och behovdes
saledes inte transformeras i en ekvation. Data dr himtad fran Nasdag OMX Stockholm historiska
kurser (Nasdaq OMX, 2019b). Mattet beskrivs nedan i ekvation 8. Mattet logaritmeras i

regressionsmodellen.
Total V olym= Totalt antal omsatta aktier under dagen  (Ekvation 8)

3.7.2.10. Market Capitalization
Detta métt anvinds som en proxy for storleken pa foretaget. Berdknas som borsvérdet

multiplicerat med 10  da databasen aterger vérdet i miljoner sek. Data dr hdmtad fréan
Datastream med referenskoden MVC. Mattet logaritmeras 1 regressionsmodellen och beskrivs

nedan i Ekvation 9.
Market Capitalization = M arket Capitalization,, ,,, ... * 10°  (Ekvation 9)

3.7.2.11. Book to Market

Anviands av en tidigare studie (Hillert, Maug & Obernberger, 2016) och anses relevant for
modellen da investerare ofta tar i beaktning detta nyckeltal vid aktiekdp, vilket gor att detta
nyckeltal kan kopplas till likviditeten d& en mer attraktiv aktie troligen handlas mer. Som lyfts
fram av Fang, Noe och Tice (2009) sa kan speciellt institutionella investerare lockas till att
investera av detta nyckeltal och handel av sddana investerare innebér ofta stora ordrar vilket kan
ha en paverkan pa likviditeten. Data for eget kapital (Common Equity) dr himtad fran databasen
Datastream med referenskoden WC03501 och data for borsvérdet ar hdmtat fran Datastream
med referenskod MVC. Stickprov av insamlad data visar att nedladdad data for eget kapital
representerar det egna kapitalet i foretagets senaste arsredovisning. Vi gor ddrmed antagandet att

sa dr fallet dven for resterande data. Ekvation 10 redovisar for berdkningen av variabeln.

3 )
Common Equity p,usmeam™ 10 (Ekvation 10)

Market Capitalizationy, ;4 eqm* 1 0°

Book to market =
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3.7.2.12. Pris

Som proxy for priset pd aktien har midpointpriset anvénts. Midpoint berdknas som medelvérdet
av ask plus bid. Valet av denna proxy baseras pa att den anvinds av Résbrant och De Ridder
(2013) i sin studie. Data ar himtad fran Nasdag OMX Stockholm Historiska Kurser (Nasdaq
OMX, 2019b). Berdkningen éterges i ekvation 11.

Pris = Midpoint = AsszrBld (Ekvation 11)

3.7.3. Metod Diskussion om modellen

For att genomfora regressionsanalysen har OLS tillimpats vilket 4r den vanligaste metoden for
att skatta en linje genom olika datapunkter (Brooks, 2014, s. 78). Det krdvs att ett antal
antaganden &r giltiga for att OLS ska vara den mest tillimpbara modellen och skattningarna
ddrmed tillforlitliga (Brooks, 2014, s. 91 & 179). Det forsta antagandet dr att viantevirdet for

feltermerna dr lika med noll (E( ; , )=0). Det gar dock att utesluta att det hdr antagandet skulle

vara falskt sa lange regressionen innefattar en konstant (Brooks, 2014, s. 181), vilket aterfinns 1

samtliga vara modeller.

Det andra antagandet &r att feltermerna dr homoskedastiska. Det innebir att variansen av
feltermerna dr konstanta. Om feltermernas varians ddremot varierar dr dessa heteroskedastistiska
(Brooks, 2014, s. 181). Var data tilldt inte oss att testa for heteroskedasticitet via Eviews
inbyggda test. Det dr dock mojligt att genomfora White’s test for heteroskedasticitet manuellt,
problemet med det hir tillvigagéngssittet dr att vi inte kunde avgora i1 vilken dimension var data
var heteroskedastisk det vill sdga. om det var 1 tidsvariabeln eller tvérssnittsdata. Vi gér dirmed
antagandet att regressionerna dr drabbade av heteroskedasticitet i nagon form och ddrmed
tillampas robusta standardfel for att korrigera for heteroskedasticitet. Att anvanda robusta
standardfel ar ldmpligt da de tar heteroskedasticitet i beaktning vilket gor att testerna for

hypoteserna blir mer konservativa (Brooks, 2014, s. 186).
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Ett tredje antagande &r att modellen inte lider av autokorrelation vilket sker om feltermerna ar
korrelerade med varandra (Brooks, 2014, s. 188). En konsekvens som uppstar om regressionerna
lider av autokorrelation dr att parameterskattningarna inte langre dr vintevardesriktiga dd OLS
inte ldngre dr den mest tillimpbara modellen (Brooks, 2014, s. 199). Darmed gors ocksa ett test
for autokorrelation. For att testa regressionerna for autokorrelation anvénds Durbin Watsons test
for autokorrelation (Brooks, 2014, s. 189). Durbin Watsons test signalerade att regressionerna
var drabbade av autokorrelation till viss del. Genom att tillimpa robusta standardfel som i fallet

for heteroskedasticitet beaktas ocksé den har problematiken.

For att vara pa den sédkra sidan har vi tillimpat White’s diagonal robusta standardfel som béade tar
hénsyn till heteroskedasticitet i tiden och for tvdrsnittsdata. Att anvinda det specifika robusta
standardfelet finner vi bevis pa genom att testa residualerna for regressionerna och kontrollera
autokorrelationen. Beroende av storleken pd autokorrelationen har ldmpligt robust standardfel
tillampats vilket 1 samtliga fall blev White’s diagonal. Den hér tesen stidrks dessutom av att
Durbin Watsons test for autokorrelation for regressionerna forbéttrats ndr White’s diagonal
anvinds som robusta standardfel i regressionerna. Vidare sa bekriftas valet av White’s diagonal
av Moundigbaye, Rea och Reed (2018) som testar hur olika estimatorer presterar beroende pé

olika typer av data.

For att det ska vara mojligt att testa hypoteser for en variabel krivs det ocksa att de dr nadgorlunda
normalfordelade (Brooks, 2014, s. 210). For att testa huruvida residualerna dr normalférdelade
anvinds Jarque-Beras test (Brooks, 2014, s. 209-210). Vér forklaringssvariabel och de beroende
variablerna tillsammans med alla andra kontrollvariabler uppvisade tecken pa att inte vara
normalfordelade (se bilaga 1). Om det som i vart fall visar sig att residualerna inte ar
normalfordelade finns tva lampliga sétt att forsoka atgarda det pa. Det ena ér att logaritmera
variabeln och det andra dr att anvénda funktionen winsorizing vilket innebér att de mest extrema
vardena tas bort fran urvalet och ersdtts med de varden som aterfinns ldngst ut i svansarna som

fortfarande ingar i urvalet.

Viéra tillimpade variabler har darfor logaritmerats som en atgérd for att forbéttra

normalfordelningen. Valet av att logaritmera legitimeras ytterligare dd Résbrandt och De Ridder
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(2013) ocksa gjort det for sina variabler. Tva variabler logaritmerades inte som ndmns ovan utan
winzorisades istéllet. Den ena var den beroende variabeln effective spread och den andra var
kontrollvariabeln Book to Market. Bagge winzorisades pd en 5 procents nivd. Anledningen till att
effective spread winzorisades var att Jarque-Berra blev bittre dn vid logaritmering. For Book to
Market var orsaken att dess data inneholl negativa virden pa nagra poster vilket utesluter
logaritmering. Aven om variablerna nirmade sig en normalfordelning #r det virt att notera att
trots transformeringen sé visar Jarque-Berra testet (se bilaga 1) att ingen av variablerna uppnar
kriteriet for normalfordelning. Fordelningen av variablerna forandrades dock namnvért till det

bittre.

Multikolinaritet &r ett begrepp som syftar till att de forklarande variablerna &r korrelerade med
varandra. Generellt brukar tvé typer av multikolinaritet ndmnas namligen perfekt multikolinaritet
samt nédrbeldgen multikolinaritet (Brooks, 2014, s. 217). For att undersoka huruvida den
forklarande variabeln aktieaterkdp och aktieaterkopsstorlek dr korrelerad med
kontrollvariablerna har detta testats med hjélp av korrelationsmatriser. Korrelationsmatriserna
gav inga tydliga tecken pd att forklaringsvariablerna aktiedterkop eller aktiedterkopsstorlek 1 hog
utstrackning skulle vara korrelerad med kontrollvariablerna (se bilaga 2). Tva av
kontrollvariablerna uppvisade dock vissa tecken pd att vara korrelerade i modell 2 och 3. Det var
variablerna Total volym och Market Capitalization. Det dr dock 1 princip omojligt att skapa en
modell som dr fri fran multikolinaritet (Dougherty, 2016, s. 171), dessutom anvinds just dessa
tva kontrollvariabler i samma modell i Hillert, Maug och Obernberger (2016) studie. Att en
modell lider av multikolinaritet dr dock inget som behdver tyda pa att den ar felskattad. Darmed
kan fortfarande regressionskoefficienterna vara korrekta och standardfelen giltiga. Standardfelen
kommer dock att vara storre &n om ingen multikolinaritet hade funnits (Dougherty, 2016, s. 171).
Ett problem som multikolinarietet kan medfora &r att R? blir forstérkt (Brooks, 2014, s. 218)
vilket gor att modellen till synes har en storre forklaringsgrad dn vad den egentligen har vilket

maste tas 1 beaktande nér validiteten diskuteras.

I modellen tillimpas ocksé tids- och foretagsspecifika effekter, i vért fall anvinds dem med fixed
effects. Det gors da vi inte kan utesluta att det finns utelimnade variabler fran modellen som kan

paverka medtagna variabler (Williams, 2018).
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Om négot av de ndmnda antagandena bryts riskerar modellen att drabbas av ett eller flera
problem. Det forsta dr att de estimerade skattningarna inte &r tillforlitliga. Det andra problemet ar
att standardfelen for skattningarna kan bli missvisande. Det kan ocksa leda till att distributionen
som antas fOr teststatistiken dr olamplig (Brooks, 2014, s. 180). Genom att modifiera modellen
via logaritmering av variabler, hdnsynstagande till heteroskedasticitet och autokorrelation samt

tillimpning av fixed effects s& har dessa problem tagits i beaktning.

Ett métt som méter hur tillforlitligt de forklarande variablerna skattar den beroende variabeln ar
R?. En hog R? indikerar att de angivna variablerna har en hog forklaringsgrad for den beroende
variabeln medan en 18g R? visar p& motsatsen (Brooks, 2014, s. 151). En hog forklaringsgrad &r
efterstrdvansviart om de forklarande variablerna ska forklara ett skeende men dé vi undersoker
om en specifik variabel har en inverkan p en beroende variabel 4r det hir underordnat. Aven i
vart fall ar det dock positiv om modellen som har skapats ger en hog forklaringsgrad da det

signalerar att passande kontrollvariabler anvédnds i modellen.
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4. Empiri och Resultat

1 detta kapitel dterges information om data som anvdnds i studien samt de resultat som

framkommer.

4.1. Deskriptiv statistik

Av insamlad data si uppgar antalet observerade dagar till totalt 30535 dagar férdelat mellan 60
foretag under perioden 01-01-2017 till 12-31-2018. Av dessa dagar sa var 3078 st aterkopsdagar
och 27457 st icke-aterkopsdagar.

Den deskriptiva statistiken for aktieaterkdpsstorleksdata aterfinns i tabell 5. Medelvardet for
aterkopsstorleksvariabeln uppgér till 0,000422 och medianvérdet till 0,000199 och den héanvisar
till antalet dterkopta aktier 1 forhallande till totala antalet aktier. I studien anvénds fyra olika
likviditetsmatt som ddrmed ger olika medelvédrden och medianvérden. De hir métten redovisas i
tabell 6 uppdelat pé icke-aterkdpsdagar och dterkopsdagar. Dar redovisas ocksa vérdet for totala
medelviarden och medianer. For absolute spread ér totala medelvardet 0,408008 och enheten blir
avstdndet 1 kronor. Totala medianen f6r samma variabel dr 0,250000 kr. For relative spread
uppgar det totala medelvardet till 0,005075 och det totala medianvardet till 0,003110 dér enheten
da ar procent, det vill sdga absolute spread i forhallande till midpoint. For det tredje mattet det
vill sdga effective spread sé dr variabelns totala medelvarde 0,006160 och totala medianvardet
for méttet uppgér till 0,003920, enheten hér blir ocksa 1 procent dé vi rdknar ut ett spridningsmatt
i forhallande till midpoint. For Amihud ar istéllet det totala medelvirdet 0,067510 medan det

totala medianvérdet ges av 0,001161 och mattet beskriver avkastningen (procent) i forhallande

till omséattningen av aktien i SEK under dagen (variabeln har multiplicerats med 10 som ndmnts

iavsnitt 2.1.3.4).
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Tabell 5: Forklaringsgsvariabel: Aktieaterkopsstorlek

Medelvirde 0,000422
Medianvirde 0,000199
Maxvirde 0,059752
Minviirde 6,81%10
Standardavvikelse 0,002193

Tabell 6: Beroende variabler: Aktielikviditet

Resultatet har delats upp pa icke aterkdpsdagar och dterkopsdagar (redovisas inom parentes).

Virden for totalen redovisas med kursiverad stil.

Absolut Spread Relative Spread Effective Spread | Amihud Illikviditet

Medelviirde 0,418474 0,005189 0,006290 0,073333
(0,314648) (0,004060) (0,005004) (0,015597)

0,408008 0,005075 0,006160 0,067510

Medianvirde 0,250000 0,003194 0,004035 0,001279
(0,200000) (0,002114) (0,003280) (0,000469)

0,250000 0,003110 0,003920 0,001161

Maxvirde 13,000 0,181818 0,181818 478,5202
(3,807) (0,061463) (0,057922) (2,393792)

13,000 0,181818 0,181818 478,5202

Minvirde 0,001 0,000101 0,000000 0,000000
(0,005) (0,000121) (0,000000) (0,000000)

0,001 0,000101 0,000000 0,000000

Standardavvikelse 0,479084 0,006695 0,007984 3,062540
(0,346609) (0,005325) (0,005746) (0,089111)

0,468474 0,006578 0,007797 2,904184

Jarque-Berra 4260,414 144,1180 10796,59 6,905540

Logaritmerad Logaritmerad Winsorizad 5% Logaritmerad
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4.2. Resultatsammanstallning

Nedan foljer de resultat som framkommit via den kvantitativa undersdkningen, dir resultaten for

hypotes 1, hypotes 2 samt hypotes 3 presenteras i varsitt avsnitt.

4.2.1. Hypotes 1

Har testas hypotes 1 som avser att undersdka om faktiska aterkdp har en paverkan pa

likviditeten.

Tabell 7: Regressionsresultat for hypotes 1 test

Absolut Spread Relative Spread Effective Spread | Amihud illikviditet
Aktieaterkop -0,011315 -0,011315 0,000000787 -0,065069**
(0,011440) (0,011440) (0,0000826) (0,021527)
Volatilitet 5,276377*** 5,276377*** 0,021560%** 9,700122***
(0,658117) (0,658117) (0,004694) (1,041380)
Total volym -0,046039%** -0,046039%** -0,0000918** -0,810507***
(0,004731) (0,004731) (0,000035) (0,007456)
Market 0,121509** 0,121509** 0,000734** -0,149276*
Capitalization (0,040300) (0,040300) (0,000266) (0,061722)
Pris 0,741269*** -0,25873 1*** -0,001989*** -0,966843***
(0,038342) (0,038342) (0,000212) (0,051025)
Book to Market 0,241987*** 0,241987*** -0,000625 -0,135519
(0,059985) (0,059985) (0,000435) (0,105077)
Konstant (o) -5,478063*** -5,478063%** 0,008708*** 7,966188%**
(0,272013) (0,272013) (0.002070) (0.473705)
Antal observationer 28341 28341 28341 26554
Justerat R? 0,729131 0,737443 0,352102 0,883608
Durbin Watson test D=1,684477 D=1,684477 D=1,846147 D=1,900293

Virdet inom parentes &r respektive variabels standardfel. Symbolerna ***/**/* representerar olika
signifikansnivaer. Fran vanster innebér symbolerna signifikans pa 0,1, 1,0 och 5,0 procentsnivan. Alla
regressioner har tillimpats med fixed effects bade for period och cross section.
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4.2.1.1. Regression: Absolute Spread

Hir &r likviditetsméttet Absolute Spread den beroende variabeln. Den justerade R? visar en
forklaringsgrad for modellen som uppgar néstintill 73 procent. Det dr en relativt hog
forklaringsgrad som tyder pé att forklaringsvariabeln samt ovriga kontrollvariablerna som
anvinds 1 modellen &r 1dmpliga sddana. Dock dr forklaringsvariabeln aktiedaterkop inte statistiskt
signifikant vilket gor att dess inverkan pé aktielikviditeten ej &r statistiskt sdkerstéllt. Man ska
vara forsiktig med att resonera over icke statistiskt sdkerstédllda resultat men det som gar att
ndmna &r att tecknet pa skattningen dr negativt vilket hade tytt pa att likviditeten hade forbattrats
om p-vérdet hade varit signifikant. Dock ldggs ingen vidare tyngd kring detta resonemang. Alla

resterande kontrollvariabler uppvisar dock en statistisk signifikans pa likviditeten.

4.2.1.2. Regression: Relative Spread

I denna modellen s uppvisar den justerade R* en forklaringsgrad som uppgér till cirka 73,7
procent. Vilket 1 likhet med foregaende avsnitt (4.2.1.1) tolkas som en relativt hog
forklaringsgrad i modellen, vilket legitimerar valet av kontrollvariabler. Vidare sa konstaterar
denna regresionsmodellen med relative Spread som beroende variabel, precis som 1 foregdende
avsnitt (4.2.1.1), att inget statistisk signifikant samband kan pévisas pa aktiedterkopsvariabelns
paverkan pé likviditetsmattet. Alla resterande kontrollvariabler uppvisar dock en statistisk

signifikans pa likviditetsmattet.

4.2.1.3. Regression: Effective Spread

Den justerade R? visar endast en forklaringsgrad for modellen p& 35,2 procent vilket anses
tamligen lag. Darmed &r det en relativt undermalig forklaringmodell och resultaten ar saledes
svartolkade. Forklaringsvariabeln aktiedterkop ar inte heller signifikant och skattningen ar
dessutom 1 stort obetydlig pa grund av dess ringa véirde som uppgar till 0,000000787.
Resterande kontrollvariabler forutom Book To Market uppvisar dock signifikans i regressionen.

Men skattningen for dessa matt dr blygsamma jamfort med foregaende tva regressioner (4.2.1.1
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och 4.2.1.2). Regressionen med likviditetsmattet effective spread ger ddrmed inte nagra

signifikanta svar pé frdgan om faktiska dterkops paverkan pa likviditeten.

4.2.1.4. Regression: Amihud

Resultatet som ges for regressionen dér Amihud ar den beroende aktielikviditetsvariablen dr att
aktieaterkdpets paverkan pa den beroende variabeln ar statistiskt signifikant pa 1 procentsnivan.
Variabeln Aktiedterkop har en skattning som uppgar till -0,065069. Utifran en tolkning av detta
betavirde sd betyder det att Amihud-méttet minskar i genomsnitt med 0,065069 enheter pa
aterkdpsdagar vilket innebdr en forbattring av likviditeten. Av kontrollvariablerna uppvisar
samtliga kontrollvariabler statistisk signifikans pd 5 procentsniva forutom Book to market.
Total volym har en skattning pé -0,810507 och Pris en skattning pé -0,966843 dér bada visar
signifikans pa 0,1 procentsnivd. Market Capitalization har en skattning pé -0,149276 och visar
signifikans pa 5 procentsniva. Den justerade R? visar en forklaringsgrad for modellen som
uppgar till 88,3 procent. Det dr den regression som uppvisat hogst forklaringsgrad vilket tyder pa

att undersokningsvariabeln samt kontrollvariablerna som anvinds i modellen &r ldmpliga sadana.

4.2.2. Hypotes 2

Da det i regressionstesterna av hypotes 1 endast framgick ett statistiskt signifikant samband
mellan aktielikviditet och dterk&p nar Amihud-méttet anvénds, sd utfors testerna for hypotes 2
endast med detta matt. Detta dd denna hypotes avser att undersdka om det finns en effekt pa
likviditeten som beror pé det faktiska aterkopets storlek, vilket endast kan undersokas givet att

aterkdp overhuvudtaget har en effekt alls pa aterkdp (hypotes 1).
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Tabell 8: Regressionsresultat for hypotes 2 test

Amihud illikviditet
Aktieaterkopsstorlek -0,1088***
(0,0281)
Volatilitet 0,0968
(0,0984)
Total volym -0,7129%%*
(0,0353)
Market 0,1521
Capitalization (0,5494)
Pris -0,9304
(0,4994)
Book to Market 0,0886
(0,4745)
Konstant (o) 3,150958
(3,348351)
Antal observationer 2902
Justerat R? 0,8929
Durbin Watson test D=1,9750

Virdet inom parentes dr respektive variabels standardfel. Symbolerna ***/**/* representerar olika
signifikansnivaer. Fran vénster innebdr symbolerna signifikans pa 0,1, 1,0 och 5,0 procentsnivan. Alla
regressioner har tillimpats med fixed effects bade for period och cross section.

4.2.2.1. Regression: Amihud

Riktningskoefficienten for Aktieaterkopsstorlek med hdnsyn till Amihud &r negativ. Da Amihud
likt de andra matten ar ett illikviditetsmatt sa visar den negativa konstanten framfor Amihud att
likviditeten 0kar nér storleken pa aterkdpet okar. Skattningen ar dessutom signifikant pa 0,1
procentsnivan vilket indikerar en stark signifikans. Aktiedterkopsstorlek riktningskoefficient
uppgick till -0,1088. Da Aktiedterkopsstorlek ér ett decimaltal som talar om hur stor andel aktier

som aterkoptes sd innebér en 6kning av 1 procentenhet av antalet aterkopta akiter da en 6kning
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av 0.01 1 denna variabeln. Saledes innebér en 6kning av 1 procentenhet av antalet aktier 1
forhallande till totala antalet aktier att Amihud dndras med 0.01*-0.1088=-0,001088. Detta
innebdr att en 6kning med 1 procentenhet av det faktiska aktiedterkdpets storlek har en negativ
inverkan med 0,001088 enheter pa Amihud-maéttet, vars enhet dr avkastning per omsatt-SEK. Det
betyder alltsa att illikviditeten forsdmras av det faktiska aktieaterkdpet vilket kan dversittas till
att likviditeten forbéttras. Av kontrollvariablerna dr det endast Total volym som uppvisar
statistisk signifikans. Signifikansen ar pa 0,1 procentsnivan. Skattningen for Total volym ges av
-0,7129. Den justerade R? visar en forklaringsgrad for modellen som uppgér till néstintill 89,3

procent. Det signalerar att modellens variabler har varit lampliga att tillimpa.

4.2.3. Hypotes 3

Da det i regressionstesterna av hypotes 1 endast framgick ett statistiskt signifikant samband
mellan aktielikviditet och &terk&p nar Amihud-méttet anvénds och detta matt &ven uppvisade
signifikans ndr hypotes 2 testades, sa utfors dven testerna for hypotes 3 endast med detta matt.
Testerna for hypotes 3 ska undersdka om det finns en optimal niva pa aterkopsstorleken déar den
har storst inverkan pé likviditeten, givet att dterkops storleken péverkar likviditeten alls

(undersoks 1 testerna for hypotes 2).
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Tabell 9: Regressionsresultat for hypotes 3 test

Amihud
illikviditet
Aktiedterkopsstorlek? -0,054 4%
(0,0140)
Volatilitet 0,0968
(0,0984)
Total volym -0,7129%**
(0,0353)
Market Capitalization 0,1521
(0,5494)
Pris -0,9304
(0,4994)
Book to Market 0,0886
(0,4745)
Konstant (a) 3,150958
(3,348351)
Antal observationer 2902
Justerat R? 0,8929
Durbin Watson test D=1,9750
Virdet inom parentes dr respektive variabels standardfel. Symbolerna ***/**/* representerar olika
signifikansnivder. Fran vénster innebar symbolerna signifikans pé 0,1, 1,0 och 5,0 procentsnivan. Alla
regressioner har tillimpats med fixed effects bade for period och cross section.

4.2.3.1. Regression: Amihud

Den kvadrerade aktiedterkopsvariabeln siger oss inte speciellt mycket nér den tolkas utifran
regressions resultatet. Den tillimpas endast for att det ska vara mojligt att utfora ett test for att
testa hypotes 3. Variabeln dr signifikant det underskta Amihud-maéttet och den justerade R?
ligger pd 89,29 procent for modellen, vilket anses vara en hog forklaringsgrad. Det dr positivt da
de héar tva signalerna okar tillforlitligheten till testet for hypotes 3. Den kvadrerade
aktiedterkopsvariabeln uppvisar en negativ skattning som uppgar till -0,0544 som ar signifikant
pa 0,1 procentsnivin. Det betyder att illikviditeten i form av Amihudsmdttet forsamras med
0,0544 enheter nir den kvadrerade aktiedterkopsvariabeln 6kar med en enhet, vars samband inte

sdger sd mycket direkt. Den totala volymen ar den enda kontrollvariabeln som é&r signifikant i
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regressionen. Variabeln uppvisar en stark signifikans da den &r statistisk sikerstilld 0,1

procentsnivan.

4.2.3.2. Test for hypotes 3

Efter att ha genomfort regressionen for hypotes 2 dér Aktiedaterkdpsstorlek undersoks och sedan

den senaste regressionen AktiedterkOpsstorlek ? undersoks dr det mojligt att testa hypotes 3.
Genom att tillimpa den tidigare beskrivna ekvation 5 gér det att skapa ett diagram som visuellt
gar att tolka. Virdena pa skattningarna for aktieaterkopsstorleksvariablerna sattes in i
ekvationen tillsammans med olika storlekar pa aktieaterkopet. Y-vérdet som resulterade fran
ekvationen ritades dédrefter upp tillsammans med det specifika x-virdet som generade y-vérdet.
Naér vi granskar det uppritade diagrammet gér det inte 6verhuvudtaget att se nagra tecken pa att
det foreligger ett konkavt samband mellan likviditetsméattet med hdnseende till storleken pa
aktiedterkopet (se bilaga 3). Vilket inte ger nigra indikationer visuellt om att det finns en optimal
niva for storleken pa det faktiska aktieaterkdpet. Det som snarare pavisas ar att aktielikviditeten
forbéttras desto storre det faktiska aktiedterkopet dr. Darmed forkastar vi hypotes 3 om att det
skulle finnas en optimal niva for storleken pa det faktiska aktieaterkopet 1 forhallande till

aktielikviditeten.
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5. Analys

1 detta kapitel analyseras innebérden av den information som framkommit fran resultaten.

Av de fyra likviditetsmatten vi anvénder oss av i var studie, absolute spread, relative spread,
effective spread samt Amihud ar det endast det sistnimnda som paverkas statistiskt signifikant av
variabeln aktieaterkop. Da de faktiska aterkopen har en negativ inverkan pa Amihud tycks det i
enlighet med the competing-market-maker hypothesis finnas en positiv effekt av faktiska

aktieaterkop pa aktielikviditeten under aterkopsdagen da detta matt anvands.

Signifikansen i resultaten for hypotes 1 signalerar ddrmed tecken bdde for och emot att ett
faktiskt aktieaterkop paverkar en akties likviditet. Till trots for att de faktiska aktieaterkdpen
endast paverkar ett av véra likviditetsmatt statistiskt signifikant, dr det &ndé sa att vara resultat
ligger i linje med de som Rasbrant och De Ridder (2013) kommer fram till i den man att effekten
av faktiska aktiedterkdp har en positiv paverkan pé aktielikviditeten. Noterbart dr dock att dven
om effekten péd vért enda signifikanta likviditetsmétt dr positivt, vilket gér i linje med Résbrant
och De Ridders (2013) konklusion, sa far vi inte signifikans pa de faktiska likviditetsmatt som
anvinds av dem. Nagra av anledningarna till att resultaten blir olika for métten skulle kunna vara
att de anvénder sig av intraday-data for samtliga spridningsmaétt samt att de gor distinktion
mellan olika aterkdpsstorlekar kodade som olika dummyvariabler.

Intressant nog gar dven vart resultat for illikviditetsméattet Amihud 1 motsatt riktning av nir det
anvindes av De Ridder och Kryzanowski (2015). Det skulle kunna bero pé att vi har Amihud
som ett heldagsmatt medan De Ridder och Kryzanowski (2015) anvinder det som ett genomsnitt

over en flerdagarsperiod.

For spridningsmaétten absolute spread, relative spread samt effective spread ér det svart ge nagon
vidare djupare analys, dé aktieaterkdpsvariabeln inte &r statistiskt signifikant. Vad som ocksé bor
ndmnas ar att det finns en skillnad mellan statistisk signifikans och ekonomisk siddan.
Aktieaterkopsvariabeln uppvisar en statistisk signifikant positiv effekt pa aktielikviditeten for

likviditetsmattet Amihud.. For oss ar det dock ocksd av intresse huruvida den hér effekten ar sa
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pass stor att den dr relevant att antas ha en ekonomisk effekt. Ddrmed blir det beta-koefticienten
fran regressionsmodellerna som ska tolkas utifran dess ekonomiska relevans. Beta-koefficienten
1 en regressionsmodell ska tolkas som att om variabel x 6kar med 1 enhet s& kommer y 6ka med
s manga, mitt 1 beta, y-enheter (Brooks, 2014, s. 83). Aktiedterkopsvariabeln (x-vérdet) 1 vért

fall ar en dummy-variabel vilken endast kan anta vérdena 0 eller 1 och vi kan dérmed inte se pa
en 0kning enhet for enhet. Istillet representerar beta-koefficienten i detta fallet en genomsnittlig

paverkan pé den beroende variabeln (y) (Brooks, 2014, s. 157).

Virt resultat for genomsnittlig paverkan av faktiska aterkdp pa Amihud uppgar till -0,065069
vilket i sig sjdlv inte séger sdrskilt mycket. Men da vi sitter det i relation till medelvirdet for
Amihud pa éterkdpsdagar pa 0,015597 samt medelvardet for icke aterkdpsdagar pa 0,073333 ser
vi att paverkan dr betydande. Huruvida denna inverkan dr ekonomiskt signifikant eller inte ar
svért fOr oss att sdiga nagonting konkret om men dé effekten faktiskt ar i storleksordning och till
och med storre dn vad genomsnittsvardena ar sa tycker vi det finns argument for att anta dven

ekonomisk signifikans.

Resultaten for hypotes 2 uppvisar en statistiskt signifikant negativ effekt for dterkopsstorleken pa
likviditetsméattet Amihud. Aterkopsstorleken bidrar dirmed i enlighet med
competing-market-maker hypothesis till minskad spread och ddrmed 6kad likviditet. Detta dr ett
resultat som gdr 1 motsatt riktning av det som De Ridder och Kryzanowski (2015) konkluderar 1
sin studie. Som namnts tidigare sa kan olikheterna i resultaten mdjligtvis bero pé studiernas olika
skattningar av Amihud. Om effekten om -0,001088 pa Amihud per procentenhets 6kning i
dterkopsstorlek ar ekonomiskt signifikant eller ej dr dven hir svart att sdga ndgot konkret om.
Det vi dock kan konstatera om dterkopsstorleken ir att medelvirdet uppgar 0,0422 procent samt
att medianen dr 0,0199 procent. Vilket innebér att aterkdpsstorleken allt som oftast ligger
betydligt under 1 procent och att effekten ddrmed ocksé oftast ar betydligt ldgre &n -0,001088.

Detta skulle kunna indikera att den ekonomiska signifikansen &r marginell.

Da det inte gick att utldsa ndgot konkavt eller konvext samband mellan dterkdpsstorleken och de
olika aktielikviditetsmatten (se Bilaga 3) kan vi ddrmed forkasta hypotes 3 om att det finns en

optimal niva pa det faktiska aktieaterkopets storlek i forhallande till effekten pé aktielikviditeten.
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En anledning till att en optimal niva for ett faktiskt aktieaterkdp inte kunde hittas kan ha att gora
med att storleken for ett faktiskt aktieaterkop ar begransat enligt svensk lag. Darmed é&r det inte
mojligt att méta effekter av ett faktiskt aktiedterkdp som dverstiger det tillatna vérdet som dr 10
procent av totala antalet aktier. En mgjlighet dr darmed att ett konkavt eller konvext samband
aterfinns efter en viss niva pa det faktiska aterkdpet som inte vara resultat hittar. Da vi endast
testar det har sambandet fram till 10 procent dr det mdjligt att det uppstar efter det. Det samband
som snarare verkar finnas tyder pd att aktielikviditeten forbéttras desto storre det faktiska
aktieaterkopet dr. Det skulle 1 sddant fall innebéra att det vore fordelaktigt for ett foretag att

genomfora ett s stort faktiskt aterkop som mdojligt ifall motivet ar att forbéattra aktiens likviditet.

Som har beskrivits tidigare 1 uppsatsen dr det flera matematiska matt som har berdknats for de
tillimpade variablerna. Det innebir att det finns olika formler och sammanséttningar for
framforallt aktielikvididetsmétten som gor att dess vdrden kan variera beroende pa vilken variant
som anvands. Detta borde rimligtvis paverka hur skattningarna for de forklarande variablerna
som anvénds i en studie kommer att bli. Det giller bade storleken pé skattningarna men ocksa
huruvida de uppvisar statistisk signifikans. Det har diskuteras ocksé av Hillert, Maug och
Obernberger (2016) som lyfter fram aspekter av hur den tillimpade metoden péverkar resultaten
men ocksé dess urval. De argumenterar ocksé for att landsspecifika effekter paverkar resultatet.
Det dr en viktig aspekt att ta hinsyn till da erhallna resultat pa en nationell aktiemarknad inte
behdver dverensstimma med en annan. Darmed fér det anses svart att na klara slutsatser som ar
generella for det faktiska aktiedterkopets effekt dd det finns ménga olika sétt att méata

aktielikviditeten pa.
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6. Slutsats och Diskussion

1 detta kapitel redogérs for de slutsatser som nds i studien samt forslag pa fortsatt forskning

inom dmnesomradet. Vi summerar analysen och vilka slutsatser som kan dras fran den.

6.1. Slutsats och diskussion

Den hir studien har undersokt fragestillningen "Hur pdverkar faktiska aktiedaterkop likviditeten i
aktien pa dterkopsdagen?”. Det som framkommer i studien dr att vi likt Rasbrandt och De
Ridder (2013) finner att en akties likviditet paverkas positivt av ett faktiskt aktieaterkop pa
aterkopsdagen. Detta samband dr dock endast statistiskt signifikant ndr Amihud anvénds som
likviditetsmatt. Detta belyser lite svarigheterna i att mita aktielikviditet da det finns olika métt

och dimensioner som inte alltid ir korrelerade med varandra.

Viér studie ger dirmed delvis stod till tesen om att ett faktiskt aktiedterkop har en effekt pa
likviditeten i aktien, samt att denna effekt dessutom dr positiv. Detta ger ddrmed ett svagt stdd till
det antagande som ndmndes 1 inledningen av Statens offentliga utredningar (1997) som hade som
argument att aterkOp skulle kunna forbattra aktiens likviditet. Vidare finner vi stod for att
storleken har en positiv effekt pé likviditeten, métt i Amihud, men inga bevis for att en optimal
niva av storleken existerar, resultaten tyder istillet pa att likviditeten 6kar desto storre aterkop
som gors. Vi har bidragit med en 6kad forstdelse for aktiedterkops paverkan pé aktielikviditeten
pa den svenska marknaden. Men da endast ett av fyra likviditetsmatt visade signifikans stéller vi
oss ocksa till den skara inom forskningen pa omradet som har funnit att aktielikviditet &r ett

svarmaitt och svarstuderat begrepp.

Vér undersokning ar begransad till att undersoka effekterna pa aktielikviditeten pa
aterkopsdagen. Det dr dock svart att veta vilka effekter som isolerat kan hérledas till just det
faktiska aterkopet dé det finns manga andra faktorer som spelar roll for aktielikviditeten.
Exempelvis kan det vara svért att veta om effekten av det faktiska aterkopet inte foregatts av

information om att intresse finns fOr att gora ett faktiskt aterkop och att effekterna av det faktiska
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aterkopet pa sa sitt 1 enlighet med signalhypotesen redan tagits 1 beaktning i priset, innan den
faktiska aterkOpsdagen. Véra resultat tyder ju dock till viss del pa att det inte &r fallet.

Som nidmnts 1 avsnitt 2.1.2.1. via Dittmar (2000) finns det ocksa flertalet mdjliga motiv till att
genomfora ett aktiedterkop. I den hér studien har vi inte tagit det 1 beaktande men det skulle
mdjligtvis kunna vara sé att olika bakomliggande motiv ger olika resultat, a&tminstone om dessa

motiv kommuniceras ut och blev till allmén kdnnedom.

Studiens resultat baseras endast pd interday och sannolikt hade anvéndning av intraday
ytterligare kunnat forstdrka slutsatserna som dragits pa grund av fler och tétare méatpunkter. Vi
fér en forhallandevis hog forklaringsgrad i de regressioner som ger signifikanta resultat men i
modell 2 och 3 sé lider modellerna av lite multikollinearitet mellan tva kontrollvariabler vilket
kan blasa upp R* virdet. Ett starkare R> med mindre multikollinearitet i vira kontrollvariabler

hade det kunnat stirka véara slutsatser.

Det som gar att rikta kritik mot dr urvalet som tillampats, vilket ar stort métt i totala antalet
dagar, men betydligt mindre nér det kommer till antalet foretag och faktiska aterkdpsdagar. Det
ar mojligt att ett urval som hade varit storre 1 de hér aspekterna hade forbéttrat
normalférdelningen pa variablerna i urvalet samt minskat multikollineariteten mellan dem. Sa
trots att vart urval dr stort 1 antal dagar dr det svért att dra ndgra storre generella slutsatser av hur
aktielikviditeten pa en aktiemarknad skulle paverkas grundat i detta. Det finns flera faktorer
inom ldnder som paverkar effekten som olika atgirder far, i vart fall ett faktiskt aktiedterkdp. En
vésentlig skillnad &r regelverk som paverkar hur utformandet av aktieaterkdp far se ut vilket
givetvis kan paverka effekten det far. Om mer generella slutsatser ska vara mojligt att dra krévs
det att flera olika aktiemarknader i flertalet linder undersoks i samma studie dér skillnad mellan

lander kan tas i beaktning.
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6.2. Forslag pa vidare forskning

Ett alternativ till vir undersokning vore att gora en studie som undersoker det faktiska
aktiedterkopets inverkan 1 aktielikviditeten dér istillet en annan tidsaspekt tillimpas. Vi anvinder
en kortsiktigt tidsperiod for var undersokning men det hade varit intressant att se om resultaten
skiljer sig om effekten maéts pa ett antal dagar efter ett faktiskt aktieaterkop. D& vi hittade tecken
pa att de positiva effekterna pa aktielikviditeten var positivt korrelerade med storleken pa
aterkopet skulle det vara intressant med en studie som undersoker detta ndrmare. I samband med
det hér hade det ocksé varit mojligt att undersoka om antalet aterkdp under ett aterkopsprogram
kan ha betydelse for utfallet. En studie som lyckas hitta ett eventuellt svar pd de hir fragorna
skulle kunna vara banbrytande dé det skulle 14gga grunden for hur foretag genomfor ett
aktiedterkopsprogram om de har som mal att forbattra likviditeten. Det hade ocksé varit
intressant att undersdka huruvida bakomliggande motiv till aktiedterkop kan ha en inverkan pa

likviditeten.
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8.1. Bilaga 1

8. Bilagor

8.1.1. Normalfordelning av variabler

Variabelnamn Variabelnam | Jarque-Bera Jarque-Bera P-vérde fore P-virde efter
n i Eviews virde virde efter transformation | transformation
fore transformation
transformation
Aktieaterkopsstorlek Aterkop_Size 30131081 737,2480 0,000000 0,000000
Volatilitet Volatility_gross_ | 4412723 188,4985 0,000000 0,000000
15_zero
Total volym Total_Volume 15640677 106,0301 0,000000 0,000000
Market Capitalization Mrkvalcom_Mve | 6553951 838,8936 0,000000 0,000000
Pris Midpoint_Ask_Bi | 13893,16 9001,997 0,000000 0,000000
d
Book to Market BookToMarket 12267,74 3050,652 0,000000 0,000000
Absolute spread Liquidity_absolut | 6754273 4260,414 0,000000 0,000000
(3
Relative spread Liquidity_relativ | 4184862 144,1180 0,000000 0,000000
e_midpoint_log
Effective spread Liquidity_effectiv | 2297536 10796,59 0,000000 0,000000
e_spread_win
Amihuds Illikviditetsmatt | Wiquidity Amih 7 46E+11 6,905540 0,000000 0,031658

ud
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8.1.2. Residualer: Tabell

Beroende Variabel Jarque-Bera viirde P-virde
Regression 1 Absolute Spread 12853,67 0,000000
Regression 2 Relative Spread 12853,67 0,000000
Regression 3 Effective Spread 4455,680 0,000000
Regression 4 Amihud 1938,712 0,000000
Regression 5 Amihud 221,1898 0,000000
Regression 6 Amihud 221,1898 0,000000

8.1.3. Residualer: Grafiskt

Regression 1

Hypotes 1 test

Beroende Variabel: Absolute Spread

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

0
-5

) 2

65

IIII|||‘III-
2 -1 0 1 2

3

Series: Standardized Residuals
Sample 1/02/2017 12/28/2018
Observations 28341

Mean -7.24e-17
Median 0.032513
Maximum 2.810500
Minimum -5.172031
Std. Dev. 0.531609
Skewness -0.528922
Kurtosis 6.125034

Jarque-Bera 12853.67
Probability 0.000000




Regression 2

Hypotes 1 test

Beroende Variabel: Relative Spread
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Regression 3

Hypotes 1 test

Beroende Variabel: Effective Spread
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0.015

Series: Standardized Residuals
Sample 1/02/2017 12/28/2018

Observations 28341

Mean 5.28e-18
Median 0.032513
Maximum 2.810500
Minimum -5.172031
Std. Dev. 0.531609
Skewness -0.528922
Kurtosis 6.125034

Jarque-Bera 12853.67
Probability 0.000000

Series: Standardized Residuals
Sample 1/02/2017 12/28/2018
Observations 28341

Mean 8.57e-20
Median -0.000595
Maximum 0.016457
Minimum -0.015979
Std. Dev. 0.003966
Skewness 0.736195
Kurtosis 4.266993

Jarque-Bera 4455.680
Probability 0.000000




Regression 4
Hypotes 1 test

Beroende Variabel: Amihud

3,500
Series: Standardized Residuals
3,000 Sample 1/02/2017 12/28/2018
Observations 26554
2,500
2000 Mean 1.17e-17
4 Median 0.124945
1,500 Maximum 3.431425
Minimum -5.207775
1,000 Std. Dev. 0.891900
Skewness -0.628864
500 Kurtosis 3.412752
#= = | B 1938.712
B 4 3 arque-Bera :
Probability 0.000000

Regression 5
Hypotes 2 test

Beroende Variabel: Amihud

500
Series: Standardized Residuals
Sample 1/02/2017 12/28/2018

400 Observations 2902

300 Mean 2.14e-18
Median 0.069227
Maximum 2.442325

200 Minimum  -4.410934
Std. Dev. 0.822802

100 Skewness -0.566792
Kurtosis 3.737741

s 4= 5 Jarque-Bera  221.1898

Probability 0.000000
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Regression 6
Hypotes 3 test

Beroende Variabel: Amihud

500
Series: Standardized Residuals
Sample 1/02/2017 12/28/2018
400 Observations 2902
300 Mean 7.04e-18
Median 0.069227
Maximum 2.442325
200 Minimum  -4.410934
Std. Dev. 0.822802
100 Skewness -0.566792
Kurtosis 3.737741
0 — 8 B Jarque-Bera  221.1898
E Probability ~ 0.000000
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8.1.4. Fordelning av variabler

(Vanster bild: Fore korrigering, Hoger bild: Efter korrigering)

3,200
2.800 Series: ATERKOP_SIZE
- 5 le 12/01/2016 1/04/2019
ample 1001 0104/ Series: ATERKOP_SIZE_LOG
2,400 Observations 3078 900
4 Sample 12/01/2016 1/04/2019
2,000 Mean 0.000422 800 Observations 3078
Median 0.000199
700
- Maximum  0.059752 Mean -8.652900
1,200 Minimum 6.81e-07 600 Median -8.522181
Std. Dev. 0.002193 500 Maximum ~ -2.817560
800 Skewness. 20.41483 ini
Minimum  -14.19943
400 Ll 409 Std. Dev. 1116040
0 - G p— i — Jarque-Bera 30131081 300 Sksw"_ess 0028789
0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 | probabilty  0.000000 200 Kurtosls, 2396016
100 III I Jarque-Bera 7372480
S ility  0.000000
-14 -12 -10 -8 -6 -4
7,000 3,500
Series: VOLATILITY_GROSS_15_ZERO Series: VOLATILITY_GROSS_15_ZERO
6,000 Sample 12/01/2016 1/04/2019 3,000 Sample 12/01/2016 1/04/2019
Observations 29622 Observations 29622
5,000 2,500
Mean 0.025254 Mean, 3445372
4000 Median 0.024132 2,000 Median
Maximum ~ 0.130358 Maxiufn
000 Minimum ~ 0.005108 00 MidmGmy
2,000 Std.Dev.  0.009410 1,000 2;:' Devt
Skewness  1.291108 i
1,000 Kurtosis 8392998 500 II I Hitosiz 3563k
0 = Jarque-Bera  44127.23 0 —— el b [damumBen; 1884585
0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12 Probability  0.000000 -5.0 -4.5 -4.0 35 3.0 25 -2.0 | Probability  0.000000
2,800
66 Series: LOG_VOLUME
: Series: TOTAL_VOLUME 2,400 Sample 12/01/2016 1/04/2019)
— Sample 12/01/2016 1/04/201% Observations 30519
Observations 30519 2'000
20,000 1,600 Mean 11.23040
Mean 557068.0 Median 1116661
jises Median 70729.00 1,200 Maximum ~ 17.82001
3 Maximum 54844602 Minimum  0.000000
10,000 Minimiim | 1000000 800 Std. Dev. 2.115621
. Std.Dev. 1833245, Skewness  -0.108537
5,000 Skewness  8.198938 400 Kurtosis 3.190421
-’ Kurtosis 112.6853
0 —
Jarque-Bera  106.0301
%0 10000000 20000000 30000000 40000000 50000000 | IO 17 ’ 2o ¢ Fowomomowew Pr:babilitv 0.000000
Probability  0.000000 )
25,000 Series: MARKET_CAP_LOG
Series: MRKVALCOM_MVC_ Sample 12/01/2016 1/04/2019|
Sample 12/01/2016 1/04/2019 Observations 30011
20,000, Observations 30011
Mean 8.856481
15,000 Mean 51360 Median 8707519
Mecian; 804820 Maximum ~ 13.01989
6500! M ey Minimum 5491661
Minimanl; (2420000, Std. Dev. 1513083
Std. Dev. 59289.30
Skewness  0.408890
5,000 Skewness 4.360471 Kiirtaas 2954115
Kurtosis 24.16764 )
o o, —— Jarque-Bera  838.8936
q %
0 100000 200000 300000 400000 N o Probability  0.000000
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6,000
Series: MIDPOINT_ASK_BID 5,000
000 Sample 12/01/2016 1/04/2013 Series: MIDPOINT_ASK_BID_LOG
i Observations 30535 Sample 12/01/2016 1/04/2018
4,000 4,000 Observations 30535
Mean 116.8374
— Median 98.68750 3,000 Mean 4464041
’ Maximum  530.3000 Median 4591958
S Minfriumy; | FZAT7S00 21060 Maximum 6.273443
! prashevt SSEIA % Minimum 0882734
Skewness,  {1.29026% std. Dev. 0883128
1000 irose  SOM0E 1,000 Skewness  -1.109288
Kurtosis 4467426
] Jarque-Bera 13893.16 .
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 | pop e [ — —
3 1 2 3 4 5 6 Jarque-Bera  9001.997
Probability  0.000000
3,000
=000 Series: BOOKTOMARKET_W
: Series: BOOKTOMARKET 2500 Sample 12/01/2016 1/04/2019)
Sample 12/01/20161/04/2015 Observations 29571
4,000
Observations 29571 2,000
Mean 0.503700
3,000 Mean 0.513230 1,500 Median 0.422535
Median 0422535 i Maximum 1247962
Maximums  2.565575 1,000 Minimum 0.014793
2,000 Minimum  -0.101826 = std. Dev. 0.344499
SuiDev:  D2mom = Skewness  0.766617
1,000 Skedness Toan Kurtosis 2646278
I IIII. Kurtosis 2995430
0
Jarque-Bera 3050652
0 | . Jarque-Bera 12267.74 0.0 0.2 0.4 06 038 10 12 que-Be
00 05 1.0 15 S Soooaon Probability  0.000000
24,000
, y 5,000
SEHSSNOUIDIMERSOLUTE Series: LIQUIDITY_ABSOLUTE_LOG
20,000 Sample 12/01/2016 1/04/2019 Sample 12/01/2016 1/04/2019
Observations 30535 4,000 Observations 30535
16,000
Mean 0.408008 Mean -1.358175
12.000 Median 0.250000 3,000 Median -1.386294
7 Maximum  13.00000 Maximum  2.564949
Minimum  0.001000 2,000 Minimum ~ -6.907755
8,000 Std.Dev.  0.468474 Std.Dev. 1032833
Skewness 5.398205 Skewness -0.643972
4,000 Kurtosis 75.05681 1,000 Kurtosis 4.299929
0 i B s, 0 l Jarque-Bera  4260.414
— — | Jarque-gera ;. A
0 4 6 8 10 12 SO GO 625 500 -3.75 250 -1.25 0.00 Probabllity; 0000000
24,000 3,500
Series: LIQUIDITY_RELATIVE_MIDPO Series: LIQUIDITY_RELATIVE_MIDPO
Sl Sample 12/01/2016 1/04/2019 3,000 Sample 12/01/2016 1/04/2019
’ Observations 30535 Observations 30535
2,500
16;000; Mean 0.005075 Mean -5.822216
Median 0.003110 2,000 Mzdlan
100 Maximum  0.181818 e Maximum
Minimum ~ 0.000101 2 Minimum
8,000 Std.Dev.  0.006578 1000 5‘:' pest
Skewness  5.137234 i e
000 Kurtosis 59.42399 500 I urtosis
. 1 Be 144.1180
o - — | Jarque-Bera 4134862 0 — i Parzluaiili:;a 0.000000
000 002 004 006 008 010 012 014 016 0.8 | propapity  0.000000 9 -8 -7 -6 5 -4 -3 :
20,000 2,400
Series: LIQUIDITY_EFFECTIVE_SPRE Series: LIQUIDITY_EFFECTIVE_SPRE
Sample 12/01/2016 1/04/2019 2,000 Sample 12/01/2016 1/04/2019
16,000 Observations 30535 Observations 30535
1,600
12,000 Mean 0.006160 Mean 0.005542
Median 0.003920 1,200 Median 0.003920
Maximum ~ 0.181818 ’ Maximum  0.019302
s Minimum  0.000000 500 Minimum ~ 3.65e-16
std.Dev.  0.007797 Std.Dev.  0.005043
4,000 Skewness  4.635943 o Skewness  1.345783
I Kurtosis 44.47116 Kurtosis 4114187
g 010 ) 0.1 18 g 3 -8 10796.59
000 002 004 006 008 010 012 014 016 018 |/arqueBera 2207536 0.0000 0.0025 0.0050 0.0075 0.0100 0.0125 0.0150 0.0175 arque:Bers :
Probal 0.000000 Probability 0.000000
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Series: ILIQUIDITY_AMIHU
Sample 12/01/2016 1/04/2
Observations 30519

Mean 0.067510
Median 0.001161
Maximum  478.5202

0.000000

2.904124
Skewness  149.1499
Kurtosis 24228.08

Jarque-Bera  7.46e+11
Probability  0.000000

Series: ILLIQUIDITY_AMIHUD_LOG
Sample 12/01/2016 1/04/2019
Observations 28601

Mean 6.702355
Median -6.546182
Maximum 6.170698
Minimum -16.12671
Std. Dev. 2.666520
Skewness -0.008832
Kurtosis 2.925055
Jarque-Bera  6.905540
Probability ~ 0.031658
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8.2. Bilaga 2

8.2.1. Korrelations/Multikolinaritetsmatris

Korrelation modell 1

| LOG_VOLUME MARKET_CAFP_LOG WMIDPOINT_ASK_BID_L... BOOKTOMARKET_W | VOLATILITY_GROSS_1... ATERKOP_DUMNMY
| LOG_VOLUME 1.000000 0.706124 0.099793 -0.1965819 -0.276619 0.106290
I MARKET_CAP_LOG 0706124 1.000000 0514718 -0.288159 -0.452901 0.071880
il'v'IIDF'OINT_ASK_EIID_LOG 0.098793 0.514718 41.000000 -0.389445 -0.256111 -0.000395
| BOOKTOMARKET_W -0.196819 -0.288159 -0.389445 1.000000 -0.054276 0.071358
i\-"OL»‘\TILITY_GROSSJS... -0.276619 -0.452901 -0.256111 -0.054276 41.000000 -0.138801
I ATERKOP_DUMMY 0.106290 J 0.071880 -0.000295 0.071358 -0.138801 41.000000
.
Korrelation model 2 och 3
Correlation
LOG_VOLUME \ MARKET_CAP_LOG | MIDPQINT_ASK_BID_LOG | BOOKTOMARKET_W |VOLATILITY_GROSS_15_ZE. | ATERKOP_SIZE_LOG [
LOG_VOLUME 1.000000 0.814687 0.074741 -0.254709 -0.235361 0.077820
MARKET_CAP_LOG 0814687 1.000000 0464513 -0.373966 -0.315359 -0.185740
MIDPOINT_ASK_BID_LOG | 0.074741 0.464513 1.000000 -0.421779 -0.173382 -0.093836
BOOKTOMARKET_W -0.254709 -0.373966 -0.421779 1.000000 -0.230128 0.062072
VOLATILITY_GROSS_15_7ERO__ -0.235361 -0.315359 -0.173382 -0.230128 1.000000 0128233
ATERKOP_SIZE_LOG 0.077820 -0.185740 -0.093838 0.062072 0.128233 1.000000

Korrelation likviditetsmatt

LIQUIDITY_ABSOLUTE

LIQUIDITY_ABSOLUTE
LIQUIDITY_RELATIVE_MIDPOINT
LIQUIDITY_EFFECTIVE_SPREAD

ILLIQUIDITY_AMIHUD

1.000000
0.495972
0.321650
0.003682

LIQUIDITY_RELATIVE_MIDPOINTLIQUIDITY_EFFECTIVE_SPREAD

0.498972
1.000000
0.714926
0.087555
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0.321650
0.714926
1.000000
0.073941

ILLIQUIDITY_AMIHUD
0.003682
0.087555
0.078941
1.000000



8.3. Bilaga 3

8.3.1. Diagram 1: Test for hypotes 3

Diagram 1:

Effekt pa likviditet vs. Aktieaterkdpets storlek (i procent)
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-0.0075
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-0.01

-0.0125
0%

8.4. Bilaga 4

3% 5% 8%

Aktieaterkopets storlek (i procent)

8.4.1. Foretag och deras bransch

AddLife

Addnode AB
Addtech B

Alimak

Ambea

Atlas Copco AB ser. A
Atrium Ljungberg
Attendo

Axfood

Beijer Ref

Bergman & Beving B
Besqab AB

Bilia

Billerud

Health Care
Technology
Industrials
Industrials

Health Care
Industrials

Real Estate
Health Care
Consumer Staples
Industrials
Industrials
Consumer Discretionary

Consumer Discretionary
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Bonava

BUFAB

Bulten

Bure Equity

Christian Berner

Clas Ohlson
Concentric

Corem Property Group
Corem Property Group B
Doro AB

Eastnine AB

EOS Energy O Solutions Russia

Epiroc A

HMS Networks AB
IAR Systems

Intrium Justitia

M

Karo Pharma AB
Kindred Group plc SDR
Klévern

Lagercrantz B

Lundin Petroleum AB
Mekonomen AB
Momentum Group
Munters

NAXS

NCCB

Net Insight

Nobina AB

Nordic Waterproofing A/S

Note AB
Proact

SAAB

Scandi Standard AB
SEB A
Semcon AB
Serncke B
Skanska B
Sweco B
Svedbergs
Swedish Match

Consumer Discretionary
Industrials

Consumer Discretionary
Financials

Industrials

Consumer Discretionary
Industrials

Real Estate

Real Estate
Telecommunications
Real Estate

Financials

Industrials
Telecommunications
Technology

Financials

Real Estate

Health Care

Consumer Discretionary
Real Estate

Technology

Energy

Consumer Discretionary
Industrials

Industrials

Financials

Industrials
Telecommunications
Industrials

Industrials

Industrials

Technology

Industrials

Consumer Staples
Financials

Industrials

Industrials

Industrials

Industrials

Industrials

Consumer Staples
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Telia Company Telecommunications

Tethys Oil Energy
Wallenstam B Real Estate
Vostok New Ventures Financials
AF AB Industrials

8.4.2. Olika branscher

Health Care
Technology

Industrials

Real Estate

Consumer Staples
Consumer Discretionary
Financials
Telecommunications

Energy
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