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Hur påverkar det nominella aktiepriset likviditeten på företag?

Finns det ett optimalt nominellt prisintervall med hänsyn till

likviditeten?

Studien syftar till att undersöka om det nominella aktiepriset

påverkar likviditeten på svenska företag samt om det går att

identifiera ett optimalt aktiepris intervall.

För att utforska studiens syfte och utformade hypoteser används en

kvantitativ undersökningsmetod med hjälp av t-test och fixed effects

regressionsanalyser. Totalt inkluderades 834 företag under

undersökningsperioden 2013-2023.

Studien utgår ifrån tidigare forskning och undersöker tre

likviditetsmått och två handelsaktivetetsmått för att fånga upp olika

aspekter av likviditet och ge så fulländad bild som möjligt.

Studien finner sig officiant stöd för att ett positivt samband mellan

nominellt aktiepris likviditeten. Två av tre av de använda

likviditetsmåtten erhåller statistisk signifikans för utförd regression.

Vidare kan inte ett optimalt intervall med hänsyn till likviditeten

identifieras.

Forskning etablerad på andra marknader bekräftas även för svenska

och vi finner ett positivt samband mellan det nominella aktiepriset

och likviditet. Studien menar även att ett optimalt prisintervall inte

kan bevisas.
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How does the nominal share price affect the liquidity of companies?

Is there an optimal nominal share price range with regard to

liquidity?

The study aims to investigate whether the nominal share price

affects the liquidity of Swedish companies and whether or not we

can identify an optimal price interval for.

To explore the purpose of the study and formulated hypotheses, a

quantitative research method via T-test and fixed effects regression

analysis is used. A total of 834 companies were included for the

period 2013-2023.

The study is based on previous research and examines three

different liquidity measures and two trading activity measures to

capture different aspects of liquidity and provide as complete a

picture as possible.

The study establishes a higher nominal share price increases

liquidity. Two of the three liquidity measures were proved

statistically significant in the regression. Furthermore, no optimal

trading range with regards to liquidity can be found.

Results from research based on other markets are similar to the ones

obtained in this paper and a positive relationship between the

nominal share price and liquidity is proposed for the Swedish

market. The study also concludes that no optimal trading range can

be proven.
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Begrepp

Nominellt aktiepris

Aktiesplit

Aktielikviditet

Bid-ask spread

Tick-storlek

Likviditetsgatant

Aktiemäklare

Det faktiska pris som en aktie handlas för. Priset är ojusterat över
tid.

När ett företag delar upp sina aktier.

Hur enkelt det är att konvertera en aktie till kontanta medel med
minimala transaktionskostnader.

Skillnaden mellan högsta pris som en köpare är villig att betala för
en tillgång och det lägsta pris som en säljare är villig att sälja den
för.

Minsta ökning eller minskning till nästa köp- eller säljnivå för att en
order ska kunna placeras.

Finansiell aktör som garanterar likviditeten i en tillgång genom att
ställa ut köp och säljpris och gör vinst på mellanskillnaden.
(eng - market makers)

Finansiell aktör som på uppdrag av olika kunder köper och säljer
aktier och/eller andra värdepapper.
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1. Inledning
Följande del av uppsatsen ger en bakgrund till ämnet samt rådande diskurs inom

forskningsområdet. Fortsättningsvis beskrivs syftet med rapporten och problematisering följt av

relevant frågeställning.

1.1 Bakgrund
På en effektiv marknad ska justering av det nominella aktiepriset inte påverka värdet av

företaget. Förändring av antalet utestående aktier ska enligt finansiella teorier enbart påverka

priset med samma faktor (Fama, 1969). En värdeökning till följd av rekonstruktion av antalet

utestående aktier kan liknas med att man får mer betalt för hela tårtan om man delar den i åtta

bitar istället för fyra. På en effektiv marknad ska således en rationell företagsledning inte bry sig

om det nominella aktiepriset eftersom det inte påverkar aktieägarvärdet; trots det genomfördes

31 (108) aktiesplittar under 2022 (2021) på Nasdaq Stockholm (Eikon, n.d.).

Corporate actions är olika typer av verktyg som publika företag använder för att, bland annat,

manipulera sitt aktiepris. De innefattar uppköp, utdelning, återköp av aktier, aktiesplit och

omvänd aktiesplit (Nasdaq, n.d. a). Ur perspektivet att företagens syfte är att maximera

aktieägarvärdet är aktiesplit och omvänd aktiesplit svårast att motivera. Uppköp, utdelningar och

återköp av aktier påverkar alla det nominella aktiepriset och den finansiella eller operativa

verksamheten av företagen. En aktiesplit (omvänd aktiesplit) är däremot enbart en

redovisningsmässig justering som innebär att man ökar (minskar) antalet aktier. Trots det finner

praktiker flera rationaliseringar för att genomföra en aktiesplit varav de flesta kan hänföras till

att öka likviditeten i aktien (Copeland, 1979; Angel, 1997; Saar, 1998; Dyl & Ellioth, 2006;

Cutelo & Pereira 2013).

Pusslet kring att hitta ett optimalt aktiepris är komplext. Samtliga argument bygger på ineffektiva

marknader där friktioner i form av transaktionskostnader och informationsasymmetri spelar en

central roll. I takt med att marknaden blir effektivare borde därmed antalet aktiesplittar minska

och det nominella aktiepriset på världens börser stiga. Däremot visar flera studier att så inte är

fallet (Grinblatt et al., 1984; Wu & Chan 1997; Weld et al., 2009; Chittend et al., 2010; Burner &

De Ridder, 2016).
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1.2 Problemdiskussion

Att söka ett optimalt aktiepris är, och har varit, en allmänt vedertagen strategi bland finansiella

praktiker. I en studie av 100 finanschefer på New York Stock Exchange (NYSE) visade Baker

och Gallagher (1980) att en klar majoritet instämmer med påståendet om att aktiesplittar görs i

syfte att identifiera ett optimalt aktiepris. Cutelo och Pereira (2013) erhöll liknande resultat i en

studie av finanscheferna på Portugals största publika företag och därmed konstaterade den

allmänna tron om att en billigare aktie ökar likviditeten. Det finns även extensiv empirisk data

som stödjer detta. Weld et al. (2009) demonstrerar att det genomsnittliga aktiepriset på NYSE

och American Stock Exchange (AMEX) konstant fluktuerat kring $ 35 mellan 1933-2007, vilket

går i linje med den utveckling som Chittend et al. (2010) finner. Burnie och De Ridder (2016)

visar att det genomsnittliga aktiepriset på Nasdaq Stockholm minskat från SEK 609 till SEK 174

mellan 1955-2011. Det är således uppenbart att praktikerna använder aktiesplit och omvänd

aktiesplit för att manipulera aktiepriset men det är, trots omfattande forskning, inte klart hur

dessa Corporate actions motiveras ur ett akademiskt perspektiv.

Beroende på vilken marknad man handlar på, ökar en lägre aktiekurs kommissionen till

aktiemäklare och därmed också kostnaderna för investerare (Copeland, 1979). Till exempel är

kommissionen på NYSE och AMEX utformad styckvis per aktie (Pereira & Cutelo, 2013) vilket

innebär att en lägre aktiekurs genererar högre omsättning till mäklaren vid samma totala

investerade volym. Det splittande företaget betalar även en engångskostnad till sina finansiella

rådgivare som Weld et al. (2009) estimerar att ligga mellan $ 250 000 och $ 800 000. I dagens

penningvärde motsvarar det SEK 3 592 767 till SEK 11 496 873 (US Inflation Calculator, 2023;

Forex, 2023). Det går alltså med säkerhet att säga att aktiesplittar är ett verktyg som används

frekvent på finansmarknader världen över samt att det tillkommer verkliga kostnader för dem.

Det är därför rimligt att anta att det existerar vinster som överskrider kostnaderna associerade

med aktiv justering av aktiepriset.

Den främsta anledningen till justering av det nominella aktiepriset är som sagt för att öka

likviditeten. I simpla termer är likviditeten ett mått på hur enkelt eller svårt det är att konvertera

en tillgång till kontanter. Låg likviditet är därför associerat med högre risk vilket måste

kompenseras av företaget i form av högre förväntad avkastning för investerare. Amihud och
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Mendelson (1986) poängterar att detta höjer företagets kapitalkostnad och kan försvåra för

investeringar och allokering av kapital. Det är mot bakgrund av detta som företag strävar mot en

hög aktielikviditet, dels för att hålla nere kostnaderna för investerare, dels för att behålla en låg

kapitalkostnad. En aktiesplit demonstrerar således att företagen är villiga att offra fria

kassaflöden och därmed marknadsvärde i syfte att öka likviditeten. Frågan är bara om det kostar

mer än det smakar, eller om det ens smakar något alls.

Som tidigare nämnts hänför praktiker ofta till ett optimalt pris med hänsyn till likviditet när de

motiverar en aktiesplit. Copeland (1979) presenterar att det optimala priset på de amerikanska

aktiemarknaderna baseras på en avvägning mellan småsparare som föredrar billiga aktier och

institutionella investerare som föredrar dyra. Småspararna ska enligt Copeland (1979) föredra

billiga aktier av två anledningar; vid köp av runda lotter (100 aktier) har de inte råd att handla

dyra aktier och vid köp enbart i diversifieringssyfte önskar de att betala så lite som möjligt.

Institutionella investerare föredrar däremot dyra aktier, eftersom courtagen hos de amerikanska

aktiemäklarna är utformad per såld aktie. Angel (1997) och Copeland (1979) understryker även

aktiemäklare och likviditetsgaranters incitament till att marknadsföra en billig aktie. På

marknader där courtaget är utformat per antal sålda aktier, är det uppenbart att aktiemäklarna

föredrar billiga aktier. Ett liknande incitament återfinns för likviditetsgaranterna vars lönsamhet

ökar då billigare aktier har en större relativ tick-storlek.

Många forskare menar att aktiesplittar används som ett signaleringsverktyg och visar detta med

den positiva abnormala avkastningen som visats på dagen för tillkännagivandet (Wulff, 2002;

Huang et al., 2006; Huang et al., 2013). Vad det är som företagsledningen vill signalera med en

aktiesplit är däremot en öppen fråga. Den abnormala avkastningen kring aktiesplittar är ett

välstuderat område där konsensus råder att avkastningen är positiv kring tillkännagivandet, men

inte på lång sikt (en månad och framåt). Forskningen svarar däremot inte på varför marknaden

reagerar positivt på nyheten eller hur den tolkas. En studie av det nominella aktieprisets påverkan

på likviditeten kan möjligen föra diskussionen framåt.

Diskursen om aktiesplit och varför de utförs är inte i samförstånd. Weld et al. (2009) bestrider

stor del av tidigare forskning och poängterar att varken attraktion av småinvesterare, tick-storlek,
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mäklarkommisioner eller signaleringshypotesen går att använda som förklaring till varför företag

genomgår splittar. Författarna hänvisar till det mänskliga fenomenet tradition och anser att

företag tenderar att styra sitt aktiepris till liknande nivåer av den basala anledningen; vi gör som

vi alltid har gjort. De understryker även att normen för prissättning skiljer sig åt mellan

branscher.

Trots att området är välstuderat finner vi ett gap i litteraturen när det kommer till den svenska

börsmarknaden, eftersom den största delen av forskningen har tagit plats i USA. Optimalt

prisintervall är ett intressant forskningsområde utifrån de geografiska skillnader som potentiellt

har en inverkan på resultatet. Tradition, tick-storlek, andelen institutionella investerare kontra

småsparare och regulatoriska föreskrifter är exempel på faktorer som skiljer sig åt mellan olika

marknader och som kan påverka resultatet för studien. Tidigare studier som gjorts på olika

marknader understryker detta (Wu & Chan, 1997; Weld et al., 2009; Pereira & Cutelo, 2013;

Adisetiawan & Atikah, 2018).

Burnie och De Ridder (2016) undersöker hur den nominella och reala prisnivån har förändrats

under det senaste seklet på Nasdaq Stockholm och finner att prisnivån har minskat samt att

svenska företag aktivt arbetar med att justera sitt aktiepris. Det finns därför ett syfte med att

studera om ett lägre aktiepris genererar högre likviditet. De menar att den nominella

prissänkningen på Nasdaq Stockholm är lägre än jämförbara marknader, såsom NYSE, eftersom

det svenska folket i större utsträckning sparar i aktier. En möjlig förklaring till detta som

författarna argumenterar för är skattereduktionen på privata aktieinvesteringar som regeringen

införde 1979 samt att möjligheten att investera i “Premiepension” har stimulerat småspararna i

Sverige, vilket har byggt en stark aktiespararkultur. De menar därför att det finns starka

incitament för svenska företag att attrahera småsparare genom låga nominella aktiepriser.

Eftersom Burnie och De Ridder (2016) bevisar att det nominella priset på Nasdaq Stockholm har

sjunkit mellan 1900-2011 anser vi att nästa steg i det svenska pusslet är att sammankoppla deras

resultat med resterande forskning. Genom att pröva huruvida det nominella aktiepriset påverkar

likviditeten i de svenska företagen bidrar vi till:

(1) Den akademiska världen, genom att utöka och pröva tidigare forskning på en ny

geografisk marknad.
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(2) Företagen, genom att undersöka huruvida aktiesplittar faktiskt påverkar dem

positivt eller inte.

(3) Investerare, som genom denna undersökning kan stärka sin förståelse av hur

aktiepriset påverkar likviditeten på bolag vilket kan komma att användas vid

investeringsanalyser.

1.3 Syfte

Denna rapports syfte är att undersöka hur det nominella aktiepriset påverkar likviditet för

svenska företag listade på Nasdaq Stockholm. Studiens bisyfte blir därefter att ur resultatet

undersöka om det går att urskilja om ett optimalt prisintervall med hänsyn till likviditet existerar.

1.4 Frågeställningar

1. Hur påverkar det nominella aktiepriset likviditeten på företag?

2. Finns det ett optimalt nominellt prisintervall med hänsyn till likviditeten?

1.5 Avgränsningar

Uppsatsen är avgränsad till att studera det nominella aktieprisets påverkan på aktielikviditeten

för svenska bolag på den svenska aktiemarknaden. Motiveringen bakom den geografiska

avgränsningen är att merparten av tidigare forskning studerar förhållandet på den amerikanska

aktiemarknaden. Vi finner således ett gap för liknande studier genomförda i Sverige. Den

tidigare forskningen tyder dessutom på att geografiska skillnader och inhemska preferenser, kan

vara avgörande i undersökningar om en marknads optimala aktiepris. Detta gör att en liknande

studie för den svenska aktiemarknaden kan få ett helt annat resultat men förklaras med samma

variabler. För att analysera den svenska aktiemarknaden har vi avgränsat rapporten till noterade

företag på Stockholmsbörsen (Nasdaq Stockholm). Nasdaq Stockholm består av Main Market

och First North, där uppdelningen görs utifrån storleken på bolaget. Anledningen till denna

avgränsning och därmed exkludering av börserna Spotlight och Nordic Growth Market (NGM),

är att Nasdaq Stockholm är den överlägset största marknaden i Sverige, vilket möjliggör för

jämförelse mellan företag med liknande regulatoriska förutsättningar. Tillgänglighet av data har

även spelat en väsentlig roll i avgränsningen till Nasdaq Stockholm.
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Tidsmässigt är studien avgränsad till att undersöka en tioårsperiod under 01-01-2013 till

31-12-2022. Denna avgränsning är satt för att studera en längre period som inkluderar en hel

konjunkturcykel, samtidigt som datan är så aktuell som möjligt. Tidigare forskning har även

analyserat en liknande tidsperiod, vilket bidrar till studiens jämförbarhet mellan studier utförda

på olika geografiska marknader (Copeland 1979 ; Cutelo & Pereira 2013).

1.6 Målgrupp

Studien riktar sig främst till studenter och akademiker med grundläggande kunskaper inom

finansiell ekonomi där målet är att uppsatsen ska kunna ge ytterligare insikt och perspektiv.

Studien är även av intresse för de aktiebolag och ekonomichefer som använder aktiesplittar och

andra Corporate actions för att manipulera sitt nominella aktiepris. Studiens resultat kan

dessutom vara relevanta för olika investerare. Dessa investerare kan dra nytta av studiens insikter

om nominella aktiepris och deras korrelation till likviditet, vilket kan hjälpa dem i formuleringar

av investeringsstrategier. Sammantaget kan studien bidra till en mer sammanhängande och

flytande förståelse av ämnet för alla dessa intressenter.
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2. Teori

Följande del av rapporten redogör för teoretiska ramverk i studien med utgångspunkt från Den

Effektiva Marknadshypotesen, Nominellt Aktiepris och Aktielikviditet. Därefter sammanfattas

tidigare forskning, följt av en beskrivning av studiens hypoteser.

2.1 Teoretiskt ramverk
Studien utgår ifrån tidigare existerande teoretiska ramverk och tar därmed en deduktiv ansats.

Dessa ramverk utgår från teori, kopplad till den effektiva marknadshypotesen, nominellt aktiepris

samt aktielikviditet. Här introduceras bland annat val av likviditets- och handelsaktivitetsmått.

2.1.1 Effektiva marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen (EHL) menar att marknadens priser är en reflektion av all

tillgänglig information (Fama, 1970). Finansiella marknader anses enligt hypotesen vara fullt

effektiva, då förväntningar och offentlig information fångas upp direkt och därmed återspeglas i

prissättningen av tillgångar. Med andra ord, är det således inte möjligt att kontinuerligt erhålla

överavkastning på en fullt effektiv marknad. Forskningen delar in marknadseffektivitet i tre

former: svag, halvstark och stark (Fama, 1970). Svag form innebär att priser återspeglas av all

historisk data, medan det i halvstark form återspeglas av både rådande och historisk data.

Slutligen i stark form återspeglas priser i all information, vilket medför att inte ens

insiderinformation skulle möjliggöra chans till överavkastning. Ett antagande om att EHL ska

hålla fullt ut är omdiskuterad inom forskningen, däremot kan hypotesen ses som en idealiserad

approximation för komplexa marknader. Således utgör EHL en stark bas i finansiell teori.

Exempelvis studerade Fama (1969) aktiemarknadens effektivitet i relation till aktiesplittar och

menade att marknadens snabba reaktion på aktiesplittar och andra Corporate actions motiverade

för att marknaden skulle vara effektiv.

2.1.2 Nominellt aktiepris

Det nominella aktiepriset är det pris som tillkommer vid börsnotering och återspeglar den

faktiska kursen som en aktie handlas för. När en aktiesplit utförs justeras det historiska priset för

att återspegla den faktiska avkastningen för värdepappret. Det nominella aktiepriset är alltså
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ojusterat för aktiesplittar. En tidsserie över det nominella aktiepriset kan därför visa positiv

avkastning trots ett lägre pris. Figur 1 och Figur 2 visar utveckling för nominellt aktiepris och

justerat aktiepris för Atlas Copco mellan 2013-2023

Figur 1 Figur 2

2.1.2.1 Aktiesplit

Aktiesplit är en Corporate action som används när företag vill justera sitt nominella aktiepris.

Det görs genom att antalet utestående aktier delas upp och därmed ökar till antalet. Som tidigare

nämnt är en aktiesplit, i teorin, inte värdeökande. Ett företag erhåller ett oförändrat

marknadsvärde med enda skillnaden att antalet utestående aktier ökar och därav minskar priset

per aktie. Eftersom syftet med är att sänka det nominella aktiepriset utförs oftast en akitesplit

efter en tid av kursuppgångar. Avvägningen bolaget står inför är kostnaderna associerade med en

aktiesplit och fördelarna som kommer genom att göra sin aktie tillgänglig för fler investerare

(Dyl & Elliot, 2006).

Enligt Aktiebolagslagen (2005:551) måste en aktiesplit godkännas av styrelsen och beslut

huruvida ett företag ska utföra en aktiesplit eller inte, tas vid bolagsstämman. Likt förändringar i

utdelningspolicy måste en aktiesplit annonseras till aktieägarna. En aktiesplit har därav både ett

annonseringsdatum, avstämningsdatum och genomförandedatum (Nasdaq, n.d. c).
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2.1.2.2 Aktiesplittar och regler på Nasdaq Stockholm

Några nämnvärda aktiesplittar utförda på Nasdaq Stockholm under de senaste åren är Investor

2021-05-19 (splitkvot 4:1), NIBE Industrier 2021-05-26 (splitkvot 4:1) och Atlas Copco

2022-05-16 (splitkvot 4:1). Investors ledning motiverade beslutet som ett steg mot ett ökat antal

ägare och därmed ökad aktielikviditet (Investor, 2023). Atlas Copcos ledning uttalade sig något

mer tvetydigt om finansiell flexibilitet och utrymme för att fortsätta växa (Atlas Copco, 2023)

och NIBEs ledning motiverade inte aktiespliten alls (NIBE, 2022). Vid observation av bolagens

aktiekurser går det att härleda att uppdelningen av aktier gjordes efter en tid av abnormal

kursuppgång för samtliga bolag (Yahoo Finance, n.d.).

Förutom Aktiebolagslagen (2005:551) regleras aktiesplitar genom Nasdaqs egna regelverk samt

Lagen om värdepappersmarknaden (2007:528). Alla listade företag på Nasdaq Stockholm måste

följa regelverket och reglerna som berör aktiesplit handlar om transparens och om att

aktiesplittar ska offentliggöras innan aktiesplitten är i effekt (Nasdaq, 2021).

Enligt Angel (1997) existerar det en korrelation mellan utförandet av en aktiesplit och rådande

tick-storleks regler på marknaden företagen handlas på. Nasdaq Stockholm följer EU-direktivet

DIRECTIVE 2014/65/EU även känt som MiFID II (Nasdaq, 2019). Direktivet etablerar

tick-storlek tabeller som värdepapper blir placerade i där de två variablerna är (1) likviditetsband,

som beräknas genom genomsnittet av de dagliga transaktionerna för värdepappret, och (2) priset

för värdepappret.

Courtaget hos de största aktiemäklarna i Sverige är utformat per total handlad volym med ett fast

belopp satt som golv (Nordnet, n.d. ; Avanza, n.d.). Detta innebär att hur många aktier man

handlar med spelar ingen roll då det är en procentsats på värdet av det du handlar med som avgör

vilken courtageavgift det är.

2.1.2.3 Signaleringshypotes

Signaleringshypotesen beskrivs inom finansiell teori som ett medel för en företagsledning att

förmedla privat information till investerare i form av tillkännagivande av olika Corporate
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actions. Argumentet vidareutvecklades av Brennan och Copeland (1988) som beskriver

aktiesplittar som ett trovärdigt medel för signalering, då det förknippas med verkliga kostnader,

vilket skulle tyda på att ledningen anser att det finns vinster som överskrider kostnaderna.

Grinblatt et al. (1984) hänför även till syftet med en aktiesplit i ytterligare ett

signaleringsargument. Då dåliga nyheter kan påverka ett företags aktiepris negativt kommer de

inte att utföra en aktiesplit för att aktivt justera sitt pris om de med säkerhet vet att en framtida

nyhet kommer att sänka priset. Ur det perspektivet går det att tolka en aktiesplit som att företaget

inte sitter inne på dåliga nyheter.

2.1.3 Aktielikviditet

Likviditet är ett centralt begrepp på finansmarknaderna eftersom det avgör hur lätt investerare

kan omvandla sina tillgångar till kontanter till en så låg transaktionskostnad som möjligt

(Amihud et al., 2005). Ämnet är komplext eftersom den teoretiska definitionen av likviditet

varierar beroende på marknadsaktörernas perspektiv och situationens sammanhang (Lee, 2011).

Eftersom aktielikviditet kan mätas över olika tidsintervall och med olika variabler är det viktigt

att definiera det tydligt i en akademisk studie.

2.1.3.1 Tidsperspektiv

Likviditet kan, som sagt, mätas över olika tidsperioder. Fong et al. (2017) studerar detta och

presenterar tre olika alternativ, flera gånger per dag (intraday), dagligt (interday) och månatligen.

Eftersom denna studie ämnar att undersöka relationen mellan det nominella aktiepriset och

aktielikviditet över en relativt lång tidsperiod, kommer månatliga estimeringar göras baserat på

antigen genomsnitt eller summa av dagliga uppmätningar. Goyenko et al. (2009) visar med

signifikans att månatlig likviditet, som konstrueras av summan eller genomsnittet av dagliga

mått, effektivt representerar transaktionskostnader. Vidare kommer Fong et al. (2017) fram till att

månatliga uppmätningar som konstrueras på samma sätt kan spara 1 000 till 10 000 datapunkter.

Således anses vinsterna inte överskrida kostnaderna som tillkommer av den ökade

datakomplexiteten för denna uppsats med hänsyn till längden av den studerade perioden.
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Vald metod skiljer sig mellan likviditetesmått och handelsaktivitetsmått. Lo och Wang (2000)

argumenterar för summan vid skapandet av månadsvärden för handelsaktivtetetsmått, eftersom

det i större utsträckning tar hänsyn till och fångar effekten av Corporate actions. För

likvitetsmått använder Pereira och Cutelo (2013) genomsnittsmetoden och beskriver dessa som

“snapshots that captures liquidity in a particular moment”. De menar därför att det inte spelar

någon roll vilket datum man väljer att studera dessa mått på och motiverar genomsnittsmetoden

genom att man inte behöver välja specifika datum samtidigt som det reducerar risken för att

ytterligare variabler ska påverka outputen.

2.1.3.2 Likviditetsmått

Ett av de vanligaste likviditetsmåtten är bid-ask spread (Fong et al., 2017). Det finns olika

varianter på måttet, men i sin enklaste form representerar det skillnaden mellan vad köparna

(bid) är villiga att betala och vad säljarna (ask) är redo att sälja för. Amihud och Mendelson

(1986) beskriver det som kostnaden att göra ett direkt avslut. Om en investerare vill köpa en

aktie direkt, måste säljarens pris mötas och investeraren betalar därför en premie; detsamma

gäller säljaren som släpper aktien till en rabatt vid ett direkt avslut. Kostnaden har ett positivt

samband med bid-ask spreaden, vilket innebär att en likvid aktie har en låg spread och en illikvid

aktie har en hög spread. Således är bid-ask spreaden ett mått på illikviditet, eftersom en högre

spread innebär en högre kostnad (Amihud & Mendelson, 1986).

2.1.3.2.1 Relative spread

Relative spread är ett mått på illikviditet i en aktie, som beräknas som den absoluta spreaden

delat med aktiens mittpris. Mittpriset är genomsnittet av den högsta köpkursen och det lägsta

säljpriset.

(1)𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 =  (𝐴𝑠𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒−𝐵𝑖𝑑 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒)
0,5(𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒+𝐵𝑖𝑑 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒)

Relative spread ger ett standardiserat mått på likviditet som kan användas för att jämföra olika

aktier eller marknader. Eftersom Relative spread är ett illikviditetsmått kommer en högre kvot
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indikera lägre likviditet, medan en lägre Relative spread indikerar högre likviditet. Månatliga

uppmätningar beräknas genom det dagliga genomsnittet över en månad. Genom att ta hänsyn till

aktiens prisnivå kan Relative spread hjälpa investerare och handlare att bättre bedöma

transaktionskostnaderna och riskerna i samband med att köpa eller sälja aktien (Diaz &

Escribano, 2020).

2.1.3.2.2 Effective spread

Ännu ett mått som baseras på bid-ask spread är Effective spread. Eftersom Relative spread utgår

ifrån extremvärden, kan intervallet bli brett och hänsyn tas inte till att det även kan handlas

“inuti” spreaden (Diaz & Escribano, 2020). På så sätt blir värdena oftast högre än den faktiska

marknaden, vilket effective spread är ämnad till att korrigera.

(2)𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 2 𝑆𝑡ä𝑛𝑔𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑝𝑟𝑖𝑠 − 0,5(𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑠 + 𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑠)| |
0,5(𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑠 + 𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑠)

Likt Relative spread är Effective spread ett illikviditetsmått vilket medför att en smal Effective

spread indikerar hög likviditet, medan en bred absolut spread indikerar låg likviditet.

Månatliga estimat beräknas som genomsnittet av dagliga mått över månaden.

2.1.3.2.3 Ammihuds Illivkidetsmått (ILLIQ)

Amihud et al. (2002) presenterar ett illikviditetsmått som anses vara en av de populäraste i den

akademiska disciplinen. Måttet är baserat på idén att illikvida aktier tenderar att visa högre

priseffekter för en given handelsstorlek jämfört med mer likvida aktier (Amihud et al., 2002).

(3)𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄 = 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑓ö𝑟ä𝑛𝑑𝑟𝑖𝑛𝑔| |
𝐺𝑒𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔 𝑑𝑎𝑔𝑙𝑖𝑔 𝑣𝑜𝑙𝑦𝑚 ∗ 𝑃𝑟𝑖𝑠 ∗ 106

Den absoluta prisförändringen beräknas genom att dividera differensen av stängnings- och

öppningskursen med öppningskursen. Resultaten tolkas som hur mycket priset påverkas av en

större investering (Amihud et al., 2002). Som ett illikviditetsmått innebär en hög ILLIQ lägre
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likviditet och låg ILLIQ högre likviditet. ILLIQ är också ett dagligt illikviditetsmått där

månatliga uppmätningar beräknas med samma metod som de två föregående måtten.

2.1.3.3 Mått för handelsaktivitet

Diaz och Escribano (2020) presenterar handelsaktivitetsmått som alternativ till likviditetsmått.

De argumenterar för att handelsaktivitetsmått, såsom Omsättningshastighet och Handelsvolym,

eftersom det är lättare att erhålla data samt att förstå. Trots att de inte direkt representerar

transaktionskostnaden menar de att de fungerar som intuitiva proxyn för likviditeten. Detta stödjs

av Datar et al. (1998) som finner att variablerna signifikant korrelerar med likviditet.

2.1.3.3.1 Omsättningshastighet

Omsättninghastighet mäter hur snabbt en aktie handlas på börsen genom att beräkna antalet

aktier som byter ägare under en viss tidsperiod, vanligtvis en dag, dividerat med antalet

utestående aktier.

(4)𝑂𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠ℎ𝑎𝑠𝑡𝑖𝑔ℎ𝑒𝑡 = 𝑂𝑚𝑠𝑎𝑡𝑡𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑟
𝑈𝑡𝑒𝑠𝑡å𝑒𝑛𝑑𝑒 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑟

En hög Omsättningshastighet indikerar att det finns en stor efterfrågan på aktien och att det är

lättare att hitta köpare och säljare på börsen, medan en låg Omsättningshastighet indikerar

motsatsen. (Datar et al. 1998). Till skillnad från likviditetsmått kommer månads estimat att

beräknas genom att summering av dagliga uppmätningar under månaden.

2.1.3.3.2 Handelsvolym

Handelsvolym är ett handelsaktivitetmått som visar på totalt värde av handlad volym under en

handelsdag. Måttet aggregeras genom summan av dagliga värden för att erhålla ett månads

estimat för varje aktie. Handelsvolym är likt omsättningshastighet inte ett direkt mått på
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transaktionskostnaderna, utan är istället ett proxy för likviditet och därmed nära associerat med

det.

(5)𝐻𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑠𝑣𝑜𝑙𝑦𝑚 =  𝑂𝑚𝑠𝑎𝑡𝑡𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑟 *  0, 5(𝑆𝑡ä𝑛𝑔𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑘𝑢𝑟𝑠 𝑖 𝑆𝐸𝐾 − Ö𝑝𝑝𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑝𝑟𝑖𝑠 𝑖 𝑆𝐸𝐾)

2.1.3.4 Val av likviditets- och handelsaktivitetsmått

För att på ett så rättvist sätt som möjligt återspegla likviditeten i en aktie används ett flertal olika

likviditets- och handelsaktivitetsmått. Det motiveras mot bakgrund av att det inte finns ett

definitivt mått på likviditet. Att använda flera versioner ska därmed öka förståelse av

likvidtetsdynamiken inom forskningsramen. Likt Cutelo och Pereira (2013) använder denna

studie både likviditetsmått, som mäter kostnaden av handel direkt, och handelsmått, som mäter

marknadsaktiviteter i aktien och är nära korrelerat med likviditet. Vidare återfinns stöd i

litteraturen för de valda måtten. Le och Gregoriou (2020) menar att Relative spread, ILLIQ och

Omsättningshastighet mäter olika aspekter av likviditet och genom att inkludera samtliga är

ambitionen att erhålla en mer fulländad bild över aktie likviditeten.

2.1.3.5 Likviditet och illikviditet ur företagets perspektiv

Illikviditet är en risk som riskaverta investerare kompenseras för genom en högre förväntad

avkastning och det emitterande företaget erhåller därav en högre kapitalkostnad (Amihud &

Mendelson, 1986). Om kapitalkostnaden ökar blir det dyrare för företaget att allokera kapital och

finansiering. Kostnaden blir synlig vid diskontering av ett företags fria kassaflöden, där en

ökning av kapitalkostnaden (diskonteringsfaktorn) minskar värderingen och därmed aktiepriset.

Amihud och Levi (2022) poängterar att illikviditet därför har en negativ inverkan på företags

förmåga att investera i produktion, FoU, och lager. Mot bakgrund av detta föreslås företag arbeta

gentemot en förbättrad aktielikviditet: “[...] firms may benefit from spending resources on

improving their stock liquidity […]” (Amihud & Levi, 2022).
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2.1.4 Nominellt aktiepris och aktielikviditet

Nedan presenteras de mest framstående finansiella teorier som ämnar att förklara relationen

mellan ett optimalt nominellt aktiepris och likviditet.

2.1.4.1 Mertons jämviktsmodell

Utgångspunkten i en stor del av forskningen samt motivationen av aktiesplittar hänförs ofta

tillbaka till Mertons (1987) jämviktsmodell över kapitalmarknader präglade av asymmetrisk

information. Merton kommer fram till att värdet av ett företag har signifikant positiv korrelation

med antalet investerare som (1) känner till värdepappret och (2) har möjlighet att investera. I

linje med dessa resultat visar även Kadlec och McConnell (1994) att en ökad investerarbas ger

ett högre företagsvärde. Kopplingen till aktiesplittar grundar sig i att ett lägre aktiepris möjliggör

för en större andel småsparare att investera i företaget, vilket ökar efterfrågan och därmed

aktielikviditeten.

2.1.4.2 Optimalt prisintervall hypotesen
Copeland (1979) byggde vidare på optimalt prisintervall hypotesen med antagande om att

småsparare föredrar billigare aktier för att kunna ta del av stordriftsfördelarna vid köp av runda

lotter, samtidigt som institutionella investerare vill minimera sina transaktionskostnader genom

att handla med dyra aktier. Han menar att när en småsparare gör en investering enbart i syfte att

diversifiera, gör budgetrestriktionen att de föredrar nominellt billigare aktier. Motiveringen med

aktiesplittar ur företagsledningens perspektiv, skulle således vara att justera sitt aktiepris med

målet att positionera sig i ett optimalt intervall som stimulerar både småsparare och

institutionella investerare och på så sätt öka likviditeten.

2.1.4.3 Pay-to-play-hypotesen
Pay-to-play-hypotesen grundar sig i att företagen manipulerar sitt aktiepris för att stimulera

likviditetsgaranter och aktiemäklare. Angel (1997) och Brennan och Hughes (1991)

argumenterar för ett lägre aktiepris och därmed är en bredare relativ tick-storlek är att föredra då

likviditetsgaranter och aktiemäklare får incitament till att marknadsföra och ge exponering till
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värdepappret. Likviditetsgaranter får mer betalt om den relativa tick-storlek är bredare då ett golv

placeras för bid-ask spreaden medan aktiemäklare ökar sina intäkter förutsatt att courtaget är

utformat styckvis per aktie. Angel (1997) fastställer att ett optimalt prisintervall för en aktie

varierar beroende på vilken marknad man är listad på, då olika börser har olika föreskrifter

gällande tick-storlek.

2.2 Tidigare forskning
Cutelo och Pereira (2013) publicerade en studie som undersöker den portugisiska börsmarknaden

utifrån nominellt aktiepris och dess påverkan på både likviditet och värdering. Deras forskning

grundar sig i de unika geografiska egenskaperna som existerar på den portugisiska marknaden.

Köpkraften bland befolkningen är låg och courtaget är utformat per total volym handlat, därav

menar Cutelo och Pereira (2013) att ett lågt aktiepris borde vara att föredra. Intervjuade

ekonomichefer i Portugal hänvisar till ökad likviditet och handel som motivation till aktiesplit.

Genom multipel linjär regression och t-test med likviditet och värderingsmultiplar som beroende

variabel uppnår Cutelo och Pereira (2013) signifikans i att detta inte alls är fallet. Slutsatsen är

att likviditeten och värderingen inte gynnas av ett lägre nominellt aktiepris och att de bolag med

ett högre aktiepris innehar både högre likviditet och värdering. Därav är utförandet av aktiesplit

inte motiverat. Adisetiawan och Atikah (2018) utför en liknande studie över den indonesiska

börsmarknaden och menar att aktiesplitar inte heller är rationaliserat genom att ett lägre

nominellt aktiepris har en negativ effekt på likviditeten.

Weld et al. (2009) utgår från deras upptäckt om ett konstant nominellt aktiepris kring $ 35 i USA

från 1933 till 2007 och undersöker korrelationen mellan billiga respektive dyra aktiers likviditet.

De finner att dyra aktier har en betydligt lägre Relative spread, alltså en högre likviditet. Vidare

spekulerar författarna över några möjliga förklaringar till varför företag proaktivt utför dyra

aktiesplittar om det inte leder till en högre likviditet hos aktierna. De dementerar vanliga

teoretiska förklaringar till aktiesplittar som hypotesen om optimalt prisintervall, pay-to-play samt

signaleringshypotesen och hänvisar istället till tradition och normer hos enskilda företag,

branscher och marknader.
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Copeland (1979) demonstrerade att den relativa likviditeten i en aktie påverkas negativt av en

aktiesplit. Genom ett slumpmässigt urval av 25 bolag på NYSE konstateras att denna negativa

likviditetseffekt är permanent snarare än temporär. Copeland (1979) förklarar att det måste finnas

andra positiva effekter som kompenserar för kostnaderna med en aktiesplit. Några exempel som

ges är diversifieringsmöjligheter, handel med runda lotter och signalering om framtida ökad

tillväxt. Nio år senare publicerade Copeland och Brennan (1988) en vidareutveckling av

signaleringshypotesen där de konstruerar en signaleringsmodell som förklarar den abnormala

avkastningen associerade med aktiesplit. De förklarar att ledningen använder aktiesplit som ett

medel att förmedla privat (positiv) information till investerare.

I den vetenskapliga publikation “Discrete Price, Discrete Quantity, and the Optimal Nominal

Price of a Stock” av Li och Ye (2021) upprättas en tre-variabel modell över bid-ask spread där de

undersöker det optimala aktiepriset med hänsyn till tick-storlek och “lot-storlek” (antal aktier i

en order). På grund av att den amerikanska marknaden har en tick-storlek på 1 cent och minsta

orderstorlek (lot) är 100 aktier konstaterar författarna att företagen står inför valet mellan att ha

ett högt kontinuerligt pris och en diskret kvantitet eller ett lägre diskret pris och kontinuerlig

kvantitet. Li och Ye(s) urval består av alla listade företag på den amerikanska börsen som har en

standard orderstorlek på 100 stycken och en standard tick-storlek om 1 cent under

observations-året 2020. Genom finansiell matematisk modellering fastställer de att det nominella

aktiepriset är avgörande för aktielikviditeten. De rationaliserar därmed aktiesplittar och hävdar

att det optimala nominella prisintervallet för en aktie är när bid-ask spread är lika med två

tick-storlekar.

Phil Mackintosh, chefsekonom på Nasdaq publicerade (2019) en artikel om optimalt prisintervall

för aktier med hänsyn till att maximera likviditet. Trots att artikeln inte är vetenskaplig går det att

argumentera för att Nasdaqs unika position och tillgång till data gör deras insikter värdefulla.

Mackintosh och Nasdaq Economic Research-teamet finner korrelation genom en relativt basal

regression över bid-ask spread och det nominella aktiepriset. Mer specifikt finner de ett konkavt

samband, vilket tyder på att det finns företag som både ligger under och över det optimala

nominella aktiepriset. Artikeln rationaliserar därav justering av aktiepris nedåt (uppåt) genom

utförande av en aktiesplit (omvänd aktiesplit). Förutom att artikeln ej är av vetenskaplig natur
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bör försiktighet tas i och med eventuella monetära incitament Nasdaq som resultatorienterat

företag besitter.

Tabell 1: Sammanställning av tidigare forskning

Författare (år) Använda variabler Korrelation mellan nominellt
aktiepris och likviditet?

Cutelo & Pereira (2013) Relative bid-ask spread, price
impact, P/E, P/D, P/B

Positiv

Copeland (1979) Volym, bid-ask spread, trading
kostnader

Positiv

Li & Ye (2021) Bid-ask spread, Negativ

Adisetiawan & Atikah (2018) Handelsvolym, spread-procent Positiv

Mcintosh (2018) Bid-ask spread 𝑥2

Weld et al. (2009) Relative Bid-ask spread Postiv

2.3 Hypoteser

Mot bakgrund av uppsatsens frågeställningar, syfte och den tidigare forskningen inom ämnet.

Den första hypotesen avser att besvara den första frågeställningen.

Hypotes 1:

H₀= Det finns ett negativt samband mellan nominellt aktiepris och likviditet.

H₁ = Det finns ett positivt samband mellan nominellt aktiepris och likviditet.

Förutsatt att det finns ett signifikant samband mellan nominellt aktiepris och likviditet, appliceras

Hypotes 2, vilken ämnar att studera om det finns ett optimalt intervall för det nominella

aktiepriset med hänsyn till likviditet.

Hypotes 2:
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H₀ = Det kan påvisas ett optimalt intervall för det nominella aktiepriset som maximerar

likviditeten.

H₁ =Det kan inte påvisas ett optimalt intervall för det nominella aktiepriset som maximerar

likviditeten.
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3. Metod

Under följande del av studien beskrivs, förklaras och diskuteras den metod som använts

genomgående. En kort överblick av tillvägagångssättet återfinns i första punkten.

3.1 Övergripande metodik

Studiens metodik utgår från en deduktiv ansats där utvald teori användes för att fastställa

hypoteser som sedan prövas med hjälp av paneldata. Datan samlades in från en tidsperiod om 10

år, 01-01-2013 till 31-12-2022, vilken användes för att kunna besvara frågeställningarna genom

ett kvantitativt tillvägagångssätt som omfattar både t-test och regressionsanalys.

Metodiken är inspirerad av Cutelo och Pereira (2013) och Weld et al. (2009) som undersöker den

portugisiska respektive amerikanska marknaden. Regressionen utförd av Cutelo och Pereira

(2013) undersöker aktiepris-likviditets sambandet och följer Weld et al., (2009) tillvägagångssätt.

Vår studie har till skillnad från Cutelo och Pereira (2013) exkluderat analys om företagsvärde för

att primärt fokusera på aktielikviditet. Den innefattar samtliga bolag på Nasdaq Stockholm

jämfört med Cutelo och Periera (2013) som enbart studerade de 21 största publika företagen i

Portugal. Vid val av både mått och kontrollvariabler har inspiration hämtats ur tidigare forskning,

vilket ger en bra jämförelsebas, då vår studie endast riktar sig till en ny marknad. Slutligen har

hypoteserna formulerats med utgångspunkt i den tidigare forskningens divergerande resultat och

anpassats till den svenska marknadens egenskaper.

3.2 Litteraturinsamling
Vid sökande och anskaffande av tidigare forskning och litteratur har främst tre medium använts:

(1) LubSearch, (2) Google Scholar och (3) Social Sciences Citation Index (SSCI). Gemensamt

för dessa är deras anknytning till forskningsvärlden och deras breda tillgång till peer

reviewed-publikationer. Möjligheten att filtrera publikationer baserat på antal referenser och

citeringar har avsevärt underlättat arbetet i att urskilja relevans och betydelse för funnen litteratur

inom det valda området. Primärkällor har använts i den mån de varit tillgängliga, men även

sekundärkällor har haft betydelse för denna rapport. Tidsaspekten har även spelat en roll då nyare
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källor har prioriterats för att öka relevansen, men studien använder sig även av äldre litteratur.

Detta för att ge inblick i hur forskningen utvecklat sig ur ett historiskt perspektiv, men även

gällande hänvisning till tyngre finansiell teori. Exempel på sökord som använts är: Nominal

share price, Liquidity effects, Stock split and liquidity, Stockholm Stock Exchange, Trading and

Liquidity.

Vidare har SCHimago Journal Rank (SJR) använts för utvärdering av kvalitén och relevansen av

de tidskrifter vars publikationer rapporten använts sig av. SJR är ett rankingsystem av

vetenskapliga tidskrifter baserat på antal citeringar en tidskrift har och var de citeringar kom

ifrån (SCImago, n.d.). Publikationer i högt rankade tidskrifter har prioriterats. Några exempel på

förekommande tidskrifter med god ranking i SJR är: Journal of Finance, Journal of Financial and

Quantitative Analysis och Journal of Financial Economic.

3.3 Datainsamling

Samtlig data har hämtats från Refinitiv DataStream. Totalt hämtades dagliga mått på nio olika

variabler för 834 företag under perioden 01-01-2013 till 12-31-2022. Eftersom företag både

noterats och avlistats under perioden har inte samtliga företag data för hela perioden. I Tabell 2

sammanställs de variabler som hämtats från DataStream och hur de använts i uppsatsen.

Tabell 2: Datainsamling för beräkning (Datastream)

Namn Namn i
Datastream

Referenskod i
Datastream Enhet Tillämpning i

beräkningar

Nominellt aktiepris Unadjusted Price UP Aktiepris (SEK)
Oberoende variabel i
regression & Kvadrerat
nominellt aktiepris

Pris - Ask Price - ASK PA Aktiepris (SEK) Relative spread &
Effective spread

Pris - Bid Price - BID PB Aktiepris (SEK) Relative spread &
Effective spread

Pris - Öppning Price - Open OP Aktiepris (SEK) ILLIQ

Pris - Stängning Price P Aktiepris (SEK) Effective spread &
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ILLIQ

Utomstående aktier Common Shares
Outstanding WC05301 Antal aktier MCAP &

Omsättningshastighet

Handelsvolym Turnover by Volume VO Antal aktier
Handelsvolym (SEK),
ILLIQ &
Omsättningshastighet

3.4 Urval

I följande avsnitt beskrivs tillvägagångssättet, i kronologisk ordning, gällande hur urvalet av

företag för studien har valts. Det innefattar val av tidsperiod, geografisk marknad, företag,

marknadsplats, typ av aktie samt bortfall. Totalt resulterar det i 834 företag.

3.4.1 Tidsperiod

Studien utgår från aktiedata från de tio senaste åren, från 01-01-2013 till 31-12-2022.

Tidsintervallet motiveras av flera olika faktorer. För att stärka studiens nutida relevans har

tidsperioden valts utifrån aktualitet där datan som insamlats tagit avstamp i året för studiens

utförande. För att undvika tidsperiod bias, vilket innebär att det statistiska urvalet är influerat av

tidsperiodens specifika omständigheter (e.g konjunkturläge), har (1) en representativ tidsperiod

valts som innehåller både hög- och lågkonjunktur och (2) en tillräckligt lång tidsperiod valts,

vilket tillåter för olika tidsbegränsade bias att ta ut varandra då finansiell data är präglad av

eventuella säsongsvariationer (Brooks, 2014 s.493).

Liknande studier inom det valda ämnet har valt liknande längd på tidsperioden (Cutelo &

Pereira, 2013; Copeland, 1979). Å andra sidan valde Weld et al., (2009) en 80 år lång tidsperiod

men på grund av både insamlings svårigheter och tidsbrist anses det vara utanför denna studiens

omfattning. Ett sådant långt tidsintervall anses även minska relevansen och aktualiteten av

studien, då forskningsområdet är påverkat av aspekter som marknadseffektivitet, regelverk samt

trender i sparande, vilka samtliga förändras över tid.
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3.4.2 Geografisk marknad

Val av geografisk marknad grundar sig i en rad olika anledningar. Först och främst, som tidigare

nämnt, är tidigare forskning till stor del centrerad kring USA och den amerikanska

börsmarknaden. Detta lämnar ett gap i litteraturen när det kommer till den svenska marknaden

vilket denna rapport avser att fylla. Burnie och De Ridder (2016) understryker den starka

aktiespararkultur i Sverige vilket ökar marknadens relevans. De menar att kulturen härstammar

från skattereduktioner på 70-talet för värdepappers sparande och från möjligheten att investera i

“Premiepension” vilket möjliggjort för den svenska befolkningen att placera sin pension i

värdepapper. Enligt Sveriges värdepapperscentral Euroclear har över 2,7 miljoner svenskar

investerat i aktier och trenden är tydligt positiv de senaste åren där allt fler börjat investera i

aktier (Euroclear, 2022). Tick-storleken och courtageavgiften i Sverige är annorlunda utformade

än de är i USA, vilket ytterligare stärker anledningen till att undersöka Sverige och observera

eventuella skillnader mellan studier utförda i USA. Sammantaget gör dessa anledningar Sverige

till en intressant och relevant marknad för denna rapport.

3.4.3 Val av företag och marknadsplats

Studien inkluderar samtliga svenska företag som har varit listade på Nasdaq Stockholm någon

gång under perioden 01-01-2013 till 31-12-2022. Det innefattar företag på Nasdaq Large Cap,

Mid Cap, Small Cap och First North. Motiveringen bakom exkluderingen av andra svenska

marknadsplatser, hänförs till regulatoriska skillnader samt bristfällig data. Eftersom regler för

Corporate actions delvis bestäms av marknadsplatsen, ansågs det nödvändigt att samtliga företag

skulle ha samma förutsättningar och möjligheter att justera sitt aktiepris. Vidare saknar de

resurser som stod till uppsatsens förfogande fullständig data på övriga listor. Med bakgrund mot

studiens syfte och frågeställning exkluderas även de företag som handlas i annan valuta än SEK.

Eftersom data har samlats in på daglig basis, undviks det därmed att manuellt behöva konvertera

2 609 datapunkter för sju variabler (Ojusterat Aktiepris, Ask Pris, Bid Pris, Öppningspris,

Stängningskurs, MCAP och Handelsvolym i SEK) för samtliga aktier som handlas i en annan

valuta.

Sammantaget resulterade urvalet i totalt 834 företag; varav 748 aktiva och 86 inaktiva (se Bilaga

8).
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3.4.4 Val av aktie
För de företag som har emitterat flera olika typer av aktier har värdepapper som innehar lägst

rösträtt valts. Motiveringen bakom urvalet är att värdepapper som har lägst rösträtt, till exempel

B- kontra A-aktier, generellt har högst likviditet. Småsparare tenderar att bry sig mindre om

rösträtten och handlar därför inte med preferensaktier (Nasdaq, n.d b). Med bakgrund mot

studiens forskningsämne och det faktum att andelen småsparare i relation till institutionella

investerare är centralt för området anses det naturligt att exkludera prefersenaktierna.

3.4.5 Ofullständig data

Totalt exkluderades åtta företag från urvalet till följd av ofullständig data. Dessvärre kunde

enbart BrainCool AB (aktiv), One Media AB (inaktiv) och RNB Retail and Brands AB (inaktiv)

identifieras. Övriga 5 företag (aktiva) var inte möjliga att identifiera, eftersom de refererades till

med följande error meddelande från DataStream “$$ER: 2311,NO DATA AVAILABLE”

alternativt “$$ER: E100,INVALID CODE OR EXPRESSION ENTERED”.

3.4.6 Bortfallsanalys

Totalt exkluderades åtta företag på grund av bristfällig data. En förklaring till varför denna data

inte existerade eller någon gemensam nämnare mellan företagen, gick dessvärre inte att hitta. Det

var inte heller möjligt att säkerställa hur det påverkar resultatet, men i förhållande till den totala

datamängden anser vi att bortfallet är försumbart då dessa åtta företag utgör 0,97% av det totala

urvalet.

3.4.7 Survivorship Bias

Enligt Ball och Watts (1979) innebär Survivorship Bias i finansiella sammanhang att man som

analytiker överser de bolag som antingen gått i konkurs eller blivit avlistade från börsen, vid

analys av en tidsserie. För att motverka detta fenomen och ge en mer objektiv bild av de företag

som både är och har varit listade på den svenska börsen, har data för både inaktiva (86) och

aktiva bolag (748) inhämtats.
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3.6 Tillvägagångssätt vid analys

Nedan redogörs för val och applicering av de statistiska modeller som använts i syfte att finna

potentiella samband mellan de valda variablerna och testa de konstruerade hypoteserna.

3.6.1 OLS (Ordinary Least Square)

Vid analys av data, som både är av tvärsnitt- och tidsseriekaraktär, s.k. paneldata, är

OLS-metoden ett populärt tillvägagångssätt (Brooks, 2014, s.527). OLS är en gammal och

välanvänd teknik inom ekonometri, vilken Brooks (2014) beskriver som "ekonometrins

arbetshäst”. OLS går ut på att man konstruerar regressionen utifrån den minsta summan av den

kvadratiska variationen mellan den observerade och den modellerade variabeln, även kallat

residualen.

Figur 3: OLS visualisering

Användning av OLS för paneldata kallas för “pooled regression”, vilket innebär att man

estimerar en ekvation för all data man undersöker simultant. Brooks (2014) menar att

användning av paneldata också kan minska eventuell multikollinearitet.
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3.6.2 Fama & Macbeths tillvägagångssätt

Fama och MacBeth (1973) etablerade en tvåstegsmetod vid analys av paneldata. Den användes

ursprungligen vid prissättning och riskbedömning av värdepapper, men har vid senare år även

tillämpats i andra sammanhang (Weld et al. 2009; Cutelo & Pereira, 2013). Tillvägagångssättet

går ut på att man (1) utför regressioner för vald beroendevaribel och valda förklaringsvariabler

separat i varje bestämd tidsperiod. Sedan (2) aggregeras resultatet för varje tidsperiod genom att

man tar fram genomsnittet för koefficienterna. Fama och Macbeth (1973) metod anses vara ett

robust tillvägagångssätt för att ta itu med statistiska och ekonometriska problem kopplade till

tvärsnittsdata, såsom heteroskedasticitet och tvärsnittskorrelation (Skoulakis, 2008). På grund av

den tidskrävande aspekten av att aggregera medelvärden över 120 tidsperioder och därav behöva

utföra lika många regressioner, har denna metod valts bort trots att resultatet möjligtvis kunde

blivit mer robust. Regressionerna i denna studie tar hänsyn till heteroskedasticitet och

autokorrelation som diskuteras vidare i 3.7 Diskussion om vald regressionsmodell.

3.6.3 Fixed effects model och Random effects model

Det finns två generella tillvägagångssätt vid estimation av paneldata inom finansiell forskning

och praxis som båda är en vidareutveckling av OLS-metoden (Brooks, 2014). The fixed effects

model antar att variablerna i regressionen är konstanta över tid, eller mer specifikt, att deras

effekt är konstant över tid. Ett exempel kan vara en persons födelseort, vilken är konstant över

tid men kan skilja sig mellan olika personer. Random effects model antar å andra sidan att

individ-specifika skillnader och effekter är av mer slumpartad karaktär och kan ändras från

tidsperiod till tidsperiod.

Genom att implementera fixed effects model i vår regression kunde vi ta höjd för

icke-observerade heterogenitet, tidsinvarianta effekter, bias till följd av utelämnade av relevant

variabel och tvärsnitts-beroende (Brooks, 2014). Eftersom urvalet för denna studie har fler

tvärsnitts-datapunkter (N) än tidsserie-datapunkter (T) är fixed effects model ett lämpligt

alternativ. För att vidare motivera val av regressionsmodell har Hausmans-test tillämpats, vilket

undersöker effektiviteten och kontinuiteten av skattningar mellan två modeller. Resultatet

presenteras i Bilaga 7 och konstaterar att fixed effects är det lämpligare alternativet.
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3.6.4 T-test

Fem olika t-test konstruerades för jämförelse mellan Grupp (1) och Grupp (2). T-test mäter till

skillnad från multipel linjär regression och f-test inte kausalitet utan endast skillnad. Mer

specifikt mäter t-test skillnaden i medelvärde mellan två grupper för en specifik variabel och dess

statistiska signifikans (Brooks, 2014). T-test användes därav som ett komplement till multipel

linjär regression och applicerades för att skapa en tydlig överblick över urvalet. Det första t-testet

undersökte huruvida det föreligger någon skillnad mellan urvalsgrupperna med hänsyn till

likviditetsmåttet Relative spread, det andra Effective spread, det tredje ILLIQ, det fjärde

Handelsvolym och det sista t-testet prövar Omsättningshastigheten. Hypoteserna för t-testen

lyder:

Tabell 3: Studiens t-test
Test Variabel Hypotes

1 Relatie Spread H₀: Det finns ingen skillnad i Realtive Spread mellan Grupp (1) och Grupp (2).

H₁: Det finns skillnad i Relative Spread mellan Grupp (1) och Grupp (2).

2 Effective Spread H₀: Det finns ingen skillnad i Effective Spread mellan Grupp (1) och Grupp (2)

H₁: Det finns skillnad i Effective Spread mellan Grupp (1) och Grupp (2)

3 ILLIQ H₀: Det finns ingen skillnad i ILLIQ mellan Grupp (1) och Grupp (2)

H₁: Det finns skillnad i ILLIQ mellan Grupp (1) och Grupp (2)

4 Handelsvolym H₀: Det finns ingen skillnad i handelsvolym mellan Grupp (1) och Grupp (2)

H₁: Det finns skillnad i handelsvolym mellan Grupp (1) och Grupp (2)

5 Omsättnings-
hastighet

H₀: Det finns ingen skillnad i omsättningshastighet mellan Grupp (1) och Grupp (2)

H₁: Det finns skillnad i omsättningshastighet mellan Grupp (1) och Grupp (2)

T-testen utformades så att urvalet delades i två grupper med medianen som skiljepunkt. Grupp

(1) utgör alla bolag med ett nominellt aktiepris under medianen och Grupp (2) utgör det övriga.

Då det nominella aktiepriset fluktuerar över den valda tidsperioden och att bolag noteras och

avnoteras, gjordes denna uppdelning en gång per månad, totalt 120 gånger. Fortsättningsvis

aggregerades de lika-viktade individuella värdena för företagen i de olika grupperna varje
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månad. Till sist gjordes t-testen med totalt 240 observationer av de aggregerade värden, för att

finna signifikanta skillnader mellan grupperna och de valda likviditetsmåtten. Därefter besvaras

nollhypoteser för varje utfört t-test.

3.6.6 Multipel Linjär Regression

För att vidare undersöka sambandet mellan likviditet och nominellt aktiepris och besvara

uppsatsens hypoteser konstruerades två multipla linjära regressionsmodeller. Regressionerna

utfördes med identiska kontrollvariabler som Cutelo och Pereira (2013) samt Weld et al. (2009)

och liknande likviditetsmått som beroende variabel. Till skillnad från de tidigare studierna följer

inte denna rapport tillvägagångssättet etablerat av Fama och Macbeth (1973) utan regressionen

utfördes, som nämnt, genom en fixed-effect regression för att synliggöra sambandet över vår

valda tidsperiod (Brooks, 2014). För hypotes 1 används Modell 1:
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Regressionerna utfördes med som är ett utav de tre likviditetsmåtten: ILLIQ, Effective Spread𝑌
𝑖𝑡

 

och Relative Spread. Den oberoende förklaringsvariabeln var nominellt aktiepris.

Kontrollvariabler i Modell 1 inhämtades från Cutelo och Pereira (2013) och Weld et al. (2009)

och bestod av marknadsvärde, handelsvolym och omsättningshastighet. är variablernasβ
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tvärsnitt, men inte över tid. Termen varierar både över tvärsnitt och tid och fångar in allt somϵ
𝑖𝑡

är oförklarat om . Modellens intercept är vilken visar medelvärdet har, när samtliga av𝑌
𝑖𝑡

 α
𝑖
 𝑌

𝑖𝑡
 

de resterande variablerna är noll eller inte har någon effekt. Det går att tolka interceptet somα
𝑖
 

hur stor del av som inte förklaras av beroende variabeln och kontroll variablerna.𝑌
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Under för Hypotes 2 föreligger det ett konvext eller konkavt samband mellan nominellt𝐻
0
 

aktiepris och likviditet. För att pröva detta studeras först spridningsdiagram mellan nominellt
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aktiepris och likvidtetsmåtten visuellt och därefter konstrueras ytterligare en modell. Modell 2

används för att pröva Hypotes 2:

[Modell 2]𝑌
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Enda skillnaden från Modell 1 är att i Modell 2 har det nominella aktiepriset kvadreras .(𝑋
1𝑖𝑡

)2

Kvadreringen är nödvändig för att hitta ett icke-linjärt samband och eventuella extremvärden

som ska kunnas tolkas som “optimala” nivåer. Övriga förklarande variabler är samma som för

Modell 1. Modell 2 prövades enbart för de likviditetsmått som erhållit ett signifikant samband

med det nominella aktiepriset i Modell 1, eftersom tolkningsvärdet av övriga resultat är

irrelevant.

3.6.7 Val av variabler

Studien har totalt tre likviditetsmått som presenteras i avsnitt 2.1.3.4 Val av likviditets- och

handelsaktivitetsmått, vilka har använts för att testa medelvärdesskillnader i t-test, samt beroende

variabler i regressionerna. Eftersom det inte finns ett definitivt svar på hur likviditet av en aktie

beräknas (Lee, 2011) ansågs det nödvändigt att ha flera likviditetsmått för att öka förståelsen och

validiteten av resultaten. I huvudsak har måtten valts baserat på tidigare forskning i ämnet. Till

exempel menar Hasbrouck (2009) att ILLIQ är det mått som bäst mäter hög frekvens

prispåverkan bättre än något annat likviditetsmått. Det stödjer även Fong et al. (2017) som visar

att ILLIQ, men även Relative Spread och Effective Spread är relevanta och väl använda mått ur

ett akademiskt perspektiv.

Det ansågs även nödvändigt att bid-ask spread måtten var relativa, eftersom det är nominellt

aktiepris som studerats. Exempelvis har absolut bid-ask spread exkluderats, då skillnader mellan

en nominellt dyr och billig aktie inte kan anses vara lika jämförbara. Som tidigare nämnt är alla

dessa mått på illikviditet, vilket innebär att under studiens hypoteser är -värdet för nominelltβ

aktiepris negativt, samt att Grupp (1) ska ha lägre medelvärde än Grupp (2) i t-testen.
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Vidare har även två proxies för likviditet studerats. Dessa användes i enskilda t-test, men även

som oberoende variabler i regressionerna. Eftersom proxies är mer intuitiva mått på likviditet ska

t-testen ge en bredare och mer robust överblick av det nominella prisets påverkan på likviditet.

Då handelsaktivitetmåtten är proxies som mäter likviditet förväntas medelvärdet för de billigare

aktierna i t-testen vara högre än de dyra. Handelsaktivitetmåtten, till skillnad från

likviditetsmåtten, används inte som beroende variabler i regressionen utan de är istället

kontrollvariabler. Det görs eftersom de inte mäter transaktionskostnaderna direkt men anses

samtidigt spela en central roll i att öka modellens förklaringsgrad.

Den sista kontrollvariabeln för regressionen är marknadsvärde av utomstående aktier (MCAP).

Beslutet om vilka oberoende variabler som använts grundar sig på tidigare forskning, där de mått

som förekommer mest frekvent har valts med målet att skapa en modell med så hög

förklaringsgrad som möjligt.

Tabell 4: Studiens variabler

Kontrollvariabler Beskrivning Tillämpning i tidigare forskning

Nominellt aktiepris Stängningskurs per aktie som inte

är justerat för aktiesplittar

Weld et al. (2009), Cutelo & Pereira

(2013), Copeland (1979), Li & Ye (2021),

Adisetiawan & Atikah (2018)

Handelsolym i SEK Antal omsatta aktier per dag

multiplicerat med aktiekursen

Weld et al. (2009), Cutelo & Pereira

(2013), Copeland (1979), Adisetiawan &

Atikah (2018)

Omsättningshastighet Omsatta aktier i förhållande till

utestående

Weld et al. (2009), Cutelo & Pereira

(2013)

Marknadsvärde (MCAP) Marknadsvärdet på ett företags

aktier

Weld et al. (2009), Li & Ye (2021); Cutelo

& Pereira (2013)

Kvadrerat nominellt aktiepris Kvadrering av stängningskurs per

aktie som inte är justerat för

aktiesplittar

Beroende Variabler
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Relative Spread Likviditetsmått Weld et al. (2009), Cutelo & Pereira

(2013), Copeland (1979), Adisetiawan &

Atikah (2018)

Effective Spread Likviditetsmått Diaz och Escribano (2020)

ILLIQ Likviditetsmått Weld et al. (2009), Cutelo & Pereira

(2013)

3.6.8 Beräkning av variabler

Samtliga variabler har beräknats i enlighet med tillvägagångssättet från den tidigare forskningen.

I den mån det gått och ansetts rimligt har egen beräkning prioriterats över DataStream. Till

exempel har värdet av Handelsvolymen beräknats genom inhämtad aktiepris, data och

handelsvolym i antal aktier istället för att hämta den direkt från DataStream.

3.6.8.1 Nomniellt aktiepris

Dagliga uppmätningar har hämtats från DataStream vilka har använts för att beräkna

månadsgenomsnittet. Nominella aktiepriset logaritmeras i regressionerna och t-testen.

3.6.8.2 Pris

Flera kategorier av pris har hämtats från DataStream. Förutom det nominella aktiepriset

innefattar det ask-, bid-, öppnings- och stängningspris. Samtliga används för att beräkna

likviditetsmått eller handelsaktivitetmått enligt funktionerna presenterade i 2.1.3.2

Likviditetsmått och 2.1.3.3 Mått för handelsaktivitet.

3.6.8.3 Handelsvolym i antal aktier

Daglig volym har hämtats från DataStream. Eftersom variabeln presenteras i tusental har den

multiplicerats med 1 000. Variabeln har använts för att beräkna omsättningshastighet enligt

ekvation (4).
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3.6.8.4 Utomstående aktier

Utestående aktier har hämtats direkt från DataStream. Även denna variabel presenteras i tusental

i DataStream vilket innebar att den har multipliceras med 1 000. Variabeln har också använts för

att beräkna omsättningshastighet enligt ekvation (4).

3.6.8.5 Marknadsvärde

MCAP beräknas genom att företagens aktiekurs multipliceras med antal utestående aktier. Måttet

representerar ett företags marknadsvärde och kan därför användas för att ge en bild av ett

företags storlek. Variabeln logimeteras sedermera för regressionerna.

(6)𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =  𝑆𝑡ä𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑝𝑟𝑖𝑠 •  𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑒𝑠𝑡å𝑒𝑛𝑑𝑒 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑟

3.6.8.6 Relative Spread, Effective Spread och ILLIQ

Relative Spread, Effective Spread och ILLIQ beräknas enligt Ekvationerna (1), (2) och (3).

Beräkningar görs dagligen för att sedermera bli ett månadsestimat som beräknas med

genomsnittsmetoden presenterad i teoriavsnittet. Samtliga mått logaritmeras för regressionerna

och t-testen.

3.6.8.7 Omsättningshastighet

Omsättningshastigheten har beräknats enligt ekvation (4) för samtliga dagliga observationer.

Sedan har dagliga observationer adderats till månadssummor, vilket går i linje med Cutelo och

Pereiras (2013) tillvägagångssätt. Måttet har logaritmerats till t-testet och regressionerna.

3.6.8.8 Handelsvolym i SEK

Daglig handelsvolym har beräknats med hjälp av handelsvolym i antal aktier, öppnings- och

stängningspris enligt följande ekvation (5). Genomsnittet av öppnings- och stängningspris

används som proxy för det genomsnittliga priset som betalats för aktien under dagen.

Dagsresultaten har sedan adderats till månadssummor som logaritmeras både för regressionen

och t-testet.
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3.7 Diskussionen om vald regressionsmodell

Vid val av regressionsmodell i syfte att analysera paneldata menar Skoulakis (2008) att hänsyn

bör tas till storleken på urvalet (N) och längden på tidsperioden (T). Det statistiska urvalet för

denna rapport berör 834 bolag under en tioårsperiod (01-01-2013 till 12-31-2022). På grund av

att (N) har ett större omfång än (T) används en fixed effects model, vilket är en förlängning av

OLS-metoden. Med den valda regressionsmodellen följer en rad antaganden som bör anses vara

uppfyllda. Första antagandet är att medelvärdet av feltermen är 0. Förutsatt att det existerar ett

intercept är detta antagande uppfyllt och behöver därför inte testas vidare. OLS-metoden antar

även att det existerar homoskedasticitet, det vill säga konstant varians av feltermer. Finansiell

data präglas generellt av heteroskedasticitet, det vill säga att variansen inte är konstant (Brooks,

2014; Bailey, 2019). Då datan som används i denna rapport har ett stort urval av tvärsnittsdata

(N) utgår rapporten ifrån att heteroskedasticitet existerar och robusta standardfel appliceras för

att återgälda detta.

På grund av tidsserie-aspekten av paneldata är autokorrelation ett potentiellt problem vid analys

och tolkning av urvalet. Antagandet om frånvaro av autokorrelation innebär att feltermerna inte

är korrelerade med varandra och bör vara uppfyllt vid applicering av OLS-metoden eller

liknande linjär regression. Som ovan nämnt har vårt urval fler tvärsnitts-datapunkter än

tidsserie-datapunkter, vilket gör risken för autokorrelation mindre. Dock testas detta genom

Wooldridge test för autokorrelation i Stata. Resultatet av testet presenteras i Tabell 5 och antyder

att det existerar autokorrelation för variablerna Effective Spread och Relative Spread och att det

är statistiskt signifikant med ett P-värde < 0,005. För ILLIQ är P-värdet > 0,005 och vi kan

därmed inte förkasta nollhypotesen som säger att det inte existerar autokorrelation. Då två av tre

beroende variabler påvisar autokorrelation, appliceras robusta standardfel som åtgärd. Brooks

(2014) klargör att koefficienterna är fortsatt “unbiased”, men att standardfelen kan vara

underskattade om autokorrelation existerar (Brooks, 2014 s.199).

Som tidigare nämnt appliceras en fixed effects-modell för att analysera urvalet. Användandet av

fixed effects i regressionen motverkar endogenitet och icke-observerad heterogenitet. På grund av

den valda modellen testas inte variablerna ytterligare för detta fenomen.
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Ett centralt antagande i OLS-modellen är att residualerna skall vara normalfördelade (Brooks,

2014). För att säkerställa detta utförs Skewness och Kurtosis test för samtliga variabler i normal,

logaritmerad samt winsorisad form för att se optimalt format. Skewness och Kurtosis är två test

som tillsammans testar för normalfördelningen genom att först bedöma måttets snedhet

(skewness) och sedan bedöma måttets kurvighet (kurtosis) (Brooks, 2014 s.209). Vidare är de

förväntade värdena för en normalfördelning en Skewness = 0 och en Kurtosis = 3. Sedermera har

val av transformering skett genom att välja den metod som givit bäst resultat i Skewness och

Kurtosistesten. Det resulterade i att samtliga variabler transformerades med den naturliga

logaritmen. Fördelningen av studiens variabler presenteras i Bilaga 1.

Sista testet som utförs är för att undersöka potentiell multikollinearitet. Multikollinearitet är när

två eller flera oberoende variabler är korrelerade, vilket gör att tillförlitligheten sjunker för

studiens resultat (Brooks, 2014). Multikollineratritet testas genom konstruktion av två olika

korrelationsmatriser för de oberoende variablerna och för de estimerade koefficienterna i

regressionen. Resultatet tolkas generellt som att multikollinearitet existerar om korrelation

överstiger 0,8 (Brooks, 2014 s.218). Tabellerna presenteras i Bilaga 3 och visar att korrelationen

inte överstiger 0,8 för någon av de oberoende variablerna eller koefficienterna i någon av de två

utförda korrelationsmatriserna. Å andra sidan vid logaritmering av variablerna erhålls en

korrelation på 0,8487 mellan variablerna MCAP och Handelsvolym vilket tyder på en stark

korrelation. I korrelationsmatrisen för de estimerade koefficienterna uppvisar vid logaritmering

en korrelation på 0,8755 mellan Handelsvolym och Omsättningshastighet, vilket tyder på stark

korrelation. Trots avsaknaden av tydliga bevis för multikollinearitet över flertalet variabler tas

extra försiktighet vid beaktning av koefficienten. ämnar att besvara till hur hög𝑅2 𝑅2

förklaringsgrad de valda oberoende variablerna har för beroende variabeln. Det är därav ett mått

på hur väl regressionen passar det valda data urvalet (“goodness of fit”) (Brooks, 2014). För

paneldata existerar tre mått; (1) inom grupper, mellan grupper och totalt. Det förstnämnda𝑅2

mäter förklaringsgrad inom varje enskild entitet medans - mellan grupper mäter𝑅2

förklaringsgrad mellan entiteter. Något förenklat mäter - inom skillnader i varians för𝑅2

beroende variabeln som kan förklaras av skillnader i varians inom en entitet över tid medans 𝑅2

- mellan mäter skillnader mellan entiteter men inte över tid. För att ta hänsyn till ett eventuellt
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uppblåst presenteras en justerad vilken tar hänsyn till multikollinearitet mellan𝑅2 𝑅2

förklaringsvariablerna.

3.8 Metoddiskussion
Motiveringar och kritik för tillvägagångssättet har skett löpande i 3. Metod. Detta avsnitt

presenterar en sammanfattar samt eventuella farhågor som kan påverka studien med hänsyn till

Bryman och Bells (2017) definitioner av reliabilitet och validitet.

3.8.1 Validitet

Bryman och Bell (2017) definierar validitet som en bedömning om hur slutsatserna av en studie

“hänger ihop eller inte" och presenterar följande tre valditetsslag: begreppsvaliditet, intern

validitet och extern validitet.

3.8.2.1 Begripsvaliditeit

Begreppsvaliditet i en kvantitativ studie berör hur väl ett mått speglar det avsedda begreppet

(Bryman & Bell, 2017). I denna uppsats kontext är begreppsvaliditeten nödvändig i en

diskussion om hur väl likviditets- och handelsaktivitetsmåtten faktiskt mäter likviditet i en aktie.

I avsnitt 3.6.7 Val av variabler beskrivs motiveringen till val av måtten. Denna motiveringen

hänförs även med bakgrund till presentationen av de olika måtten i avsnitt 2.1.3.2

Likviditetsmått, 2.1.3.3 Mått för handelsaktivitet coh 2.1.3.4 Val av likviditets- och

handelsaktivitetsmått. Kortfattat valdes det flera olika mått för att få en så omfattande bild av

likviditet som möjligt och de valda måtten baseras på de som är vanligast förekommande i

akademisk litteratur (Copeland, 1979; Weld et al., 2009; Lee, 2011; Cutelo & Pereira, 2013;

Adisetiawan & Atikah, 2018). Distinktionen mellan likviditetsmått och handelaktivitemått görs

för att likviditetsmåtten anses bättre representera den faktiska likviditeten då dessa är proxy för

transaktionskostnaderna. Därför används handelsaktivitetsmåtten mer försiktigt genom att enbart

prövas i t-testen. Men det bör även understrykas att det finns utelämnade likviditetsmått som inte

inkluderats på grund av bristfällig data. Till studiens förfogande fanns inte resurser för att till

exempel mäta orderdjup eftersom denna data inte tillgängliggörs för företag listade på Nasdaq
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Stockholm. Det kan därmed anses sänka begreppsvaliditeten. Sammantaget anses däremot att de

valda måtten väl representerar likviditet i en aktie och att begreppsvaliditeten således är hög.

3.8.2.2 Intern validitet

Bryman och Bell (2017) förklarar intern validitet som en bedömning om slutsatserna förhåller ett

kausalt samband mellan variablerna som studeras. För denna studie innebär det att bedöma

kausaliteten mellan nominellt aktiepris och likviditet. I en perfekt värld skulle sambandet vara

helt kausalt och samtliga faktorer som påverkar likviditeten skulle därför inkluderas i analysen.

Detta är naturligtvis omöjligt och problemet är således svårt att lösa. För att öka intern validitet

görs både regressioner som innefattar MCAP, handelsvolym och omsättningshastighet samt flera

t-tester. Den interna validiteten hade sannolikt ökat genom att till exempel studera

branschtillhörighet. Detta uteslöts eftersom DataStream inte har fullständig data på branscher för

samtliga 834 bolag. Dessutom ansågs tillförlitligheten för DataStreams branschindelningar inte

vara tillräckligt hög för att göra indelningar efter variabeln. Det kollades genom jämförelse av

indelning med Global Industry Classification Standard (GICS), där avvikelser förekom

framförallt för mindre företag på Nasdaq Stockholm. Det hade varit möjligt att själva definiera

bransch för samtliga bolag i studien efter GICS, men detta uteslöts på grund av bristande tid. Det

uteslöts även att fylla ut den data som DataStream saknade med hjälp av GICS, eftersom det

innefattar risk för subjektivitet samt att branschdefinitioner inte förblir konsekventa.

3.8.2.3 Extern validitet

Extern validitet avser hur väl resultaten kan generaliseras utöver undersökningskontexten

(Bryman & Bell, 2017). Som nämnt i 1.2 Problemdiskussion understryker både teorier och

tidigare forskning att det råder skillnader mellan geografiska och finansiella marknader som kan

påverka resultatet. Uppsatsens struktur är anpassad till detta eftersom resultaten inte

generaliseras globalt, utan används för att besvara hur det ser ut i Sverige. Detta för att sedermera

kunna jämföra resultaten med studier från andra marknader. Dessutom bygger en stor del av

förklarande teori att justering av aktiepris görs för att attrahera småsparare. Eftersom Burnie och

DeRidder (2016) understryker att aktiespararkulturen i Sverige är bland de starkaste i världen

kan resultaten ses som ett ankare vid generalisering utöver undersökningskontexten. Om
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likviditeten inte är större för en billigare aktie i ett land med mycket småsparare är det svårt att

föreställa sig en marknad där så är fallet. Vad gäller extern validitet i förhållande till övriga bolag

i Sverige, det vill säga de utanför Nasdaq Stockholm, anses den hög eftersom faktorer såsom

andelen småsparare i förhållande till institutionella investerare, tick-storlek och aktiemäklare

incitament är väldigt lika.

3.8.2 Reliabilitet

Reliabiliteten avser att bedöma huruvida resultaten från en studie blir detsamma om studien

skulle upprepas (Bryman & Bell, 2017). Det bör först understrykas att syftet med uppsatsen är att

studera hur det nominella aktiepriset påverkar likviditeten för svenska företag. Urvalet bestod,

som tidigare nämnts, av samtliga bolag som någon gång varit listade på Nasdaq Stockholm under

undersökningsperioden. Trots att urvalet exkluderar NGM och Spotlight anses urvalet väl

representera den svenska marknaden då Nasdaq Stockholm är den absolut största börsen sett till

antal företag och marknadsvärde. Vidare inkluderar undersökningsperioden en hel

konjunkturcykel utan att förlora alltför mycket relevans. En kortare undersökningsperiod hade

ökat risken för att onormal marknadsförhållanden påverkar resultaten samtidigt som en för lång

period ökar risken för att förändringar i bakomliggande faktorer, såsom aktiesparartrender och

regelverk, påverka resultaten. Som nämnt i 3.8.1.1 Intern Validtet anses även de valda måtten väl

representera likviditet vilket bidrar till högre reliabilitet. Samtlig data som använts i studien är

insamlad via Refinitiv DataStream. Användandet av DataStream anses för studiens syfte vara ett

mycket bra och pålitligt system, då åtkomsten till källan är tillhandahållen av Lunds Universitet

och källan i sin tur är en av världens största inom finansiell information. Att samla samtlig

information från enbart en källa bidrar dessutom till minimering av fel i jämförbarheten

sinsemellan. Vidare bör det understrykas att inspiration för regressionsmodeller, likviditetsmått

och kontrollvariabler har tagits från liknande studier. Dessa studier har dessutom tagit inspiration

från varandra. Sammantaget anser vi att reliabiliteten för denna studie är hög.
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4. Empiri och Resultat

Följande avsnitt avser att redogöra för erhållet resultat vid utförda regressioner och t-test samt relevant
deskriptiv statistik.

4.1 Deskriptiv Statistik
Det slutgiltiga statistiska materialet består av totalt 100 080 observationer. Dessa observationer

är uppdelade på 834 företag som under en 10-årsperiod genererat värden på en månadsbasis för

olika variabler. Då samtliga företag inte varit noterade för hela perioden, utan vissa har noterats

under senare år, medan andra kan ha försvunnit från börsen är antalet observationer (N)

utsorterat till ett intervall på 61 636 - 61 772 kopplat till befintliga datamängden per variabel.

Undersökta aktier hade ett nominellt genomsnittspris på 74,66916 SEK och en median på

32,05857 SEK. Då en del av studien grundar sig i en uppdelning mellan dyra och billiga aktier

utifrån månadsvärden visar Figur 4 prisutvecklingen av medelvärdet under studiens tidsperiod

för samtliga aktier, den billiga aktiegruppen samt den dyra.

Figur 4: Utveckling av medelvärde ojusterat aktiepris
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Den deskriptiva statistiken redovisar för medelvärden, medianer, min, max, standardavvikelse

och totala observationer för studiens variabler. Samtliga likviditetsmått är relativa och värden

presenteras därför i decimalform. Det första likviditetsmåttet Relative spread har ett medelvärde

på 0,0177438 och en median på 0,0106632 med en standardavvikelse om 0,0407301. Det andra

måttet som är Effective spread har ett medelvärde på 0,0197157, en median på 0,0117194 och en

standardavvikelse på 0,0523306. För det sista likviditetsmåttet, ILLIQ, är medelvärdet istället

0,843269, medianen är 0,0342299 och standardavvikelsen är 11,08475. Av måtten för

handelsaktivitet är Omsättningshastigheten också ett relativt mått och ger data i decimalform,

medan Handelsvolymen är ett absolut mått och ger värden i SEK. Omsättningshastigheten för

aktierna har ett medelvärde på 0,0603669 och en median på 0,0305059, och Handelsvolymen

har ett medelvärde på 4,47e09 och en median på 2,65e07. Standardavvikelsen för

Omsättningshastigheten är 0,01506542 och den för Handelsvolymen är 6,31e10. Samtlig relevant

deskriptiv statistik återfinns i Tabell 5.

Tabell 5: Deskriptiv statistik

Nominellt
Akitepris

MCAP Relative
Spread

Effective
Spread

ILLIQ Omsättnings-
hastighet

Handelsvoly
m

N 61 772 61 772 61 714 61 717 61 576 61 636 61 723

Minimivärde 0,00272 893000 -1,037037 0,0002898 2,57e-06 0,0000182 28,36364

Maxvärde 5871,364 5,12e11 1,98245 4,925926 2194,835 9,096304 8,18e12

Medianvärde 32,05857 7,15e08 0,0106632 0,0117194 0,034229
9

0,0305059 2,65e07

Medelvärde 74,66916   1,11e10 0,0177438 0,0197157 0,843269 0,0603669 4,47e09

SD 130,8771 3,73e10 0,0407301 0,0523306 11,08475 0,1606542   6,31e10
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4.2 Resultat

I följande avsnitt presenteras resultaten från studiens t-test och regressioner. Dispositionen är

utformad i syfte att först ge en överblick av materialet för att sedermera gå in mer på djupet

genom att pröva samband och kausalitet. Därför börjar avsnittet med studiens fem t-test följt av

regressioner med hjälp av Modell 1 för att sedan avslutas med regressioner med Modell 2.

4.2.1 T-test

Fem olika t-test har utförts för att visa på skillnader mellan aktier grupperade med hänsyn till lågt

respektive högt nominellt aktiepris. Figur 5-9 redovisar utvecklingen av variablerna över den

valda tidsperioden på tio år. Grupp (1) är “Billiga Aktier” och Grupp (2) är “Dyra Aktier”.

T-testen baserar sig på 120 observationer per grupp, totalt 240 observationer.

I Figur 5 visualiseras skillnaden av Effective Spread. Variabeln är ett illikviditetsmått vilket

innebär att ett lägre erhållit värde likställs med högre likviditet (se avsnitt 2.1.3.2.2 Effective

spread). Medelvärdet för Grupp (1) är 2,05% och medelvärdet för Grupp (2) är 0,58%.

Skillnaden är statistisk signifikant på trestjärnig nivå med ett P-värde<0,0000. Grupp (2) har

alltså i genomsnitt över den valda tidsperioden haft ett statistiskt signifikant lägre Effective

Spread än Grupp (1) och förkastas därmed. Resultat innebär att genomsnittskostnaden för𝐻
0

handel om SEK 50 000 är SEK 735 dyrare för de billiga aktierna jämfört med de dyra

Figur 5
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Figur 6 jämför skillnader mellan grupperna för variabeln Relative Spread (se avsnitt 2.1.3.2.1

Relative Spread). Grupp (1) erhåller ett medelvärde om 1,94% och Grupp (2) ett medelvärde om

0,45%. Denna skillnad är statistiskt signifikant med ett P-värde<0,0000. Återigen går det att

statistiskt säkerställa att det finns en skillnad mellan grupperna och att Grupp (2) i genomsnitt

under den valda tidsperioden haft ett lägre Relative Spread än Grupp (1); förkastas. Skillnaden𝐻
0

i genomsnitts transaktionskostnader vid handel om SEK 50 000 är här SEK 735 i de dyra

aktiernas favör.

Figur 6

Fortsättningsvis illustreras skillnaderna mellan grupperna baserat på variabeln ILLIQ (se avsnitt

2.1.3.2.3 Ammihuds Illivkidetsmått (ILLIQ)) i Figur 7. Medelvärdet för Grupp (1) är 0,1577 och

0,0037 för Grupp (2). Återigen återfinns statistisk signifikans då P-värdet<0,0000 och de

billigare aktierna har sämre likviditet sett till det valda måttet; förkastas. Skillnaden innebär att𝐻
0

en stor investering, om till exempel SEK 1 000 000, påverkar priset med 15,77% för de billiga

aktierna och 0,37% för de dyra.
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Figur 7

I Figur 8 är resultatet svårare att urskilja. Det är variabeln Omsättningshastighet (se avsnitt

2.1.3.3.1 Omsättningshastighet) som används för testet och medelvärdet för Grupp (1) är 0,3 och

för Grupp (2) är medelvärdet 0,26. Trots den minimala skillnaden är t-testet fortfarande statistiskt

signifikant med ett P-värde=0,0002. Detta innebär att de billigare aktierna har högre

omsättningshastighet än de dyrare aktierna under den valda tidsperioden och bättre likviditet sett

ur detta specifika mått.

Figur 8
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Till sist visas jämförelse för de två grupperna baserat på variabeln Handelsvolym (se avsnitt

2.1.3.3.2 Handelsvolym) i Figur 9. T-testet visar att medelvärdet för Grupp (1) är SEK 5 589 050

och Grupp (2) är SEK 238 600 000. T-testet är signifikant med P-värde<0,0000 och förkastas.𝐻
0

Föga förvånande visar resultatet att de dyra aktier handlas mer än de billiga.

Figur 9

4.2.2 Regression

Nedan presenteras empiriska materialet från studiens två fixed effects modeller. Dessa är ämnade

att studera förhållandet mellan likviditet och nominellt aktiepris. Analysen genomfördes med

paneldata som bestod av 834 företag mellan perioden 01-01-2013 till 12-31-2022, vilken bestod

av drygt 61 500 datapunkter.

4.2.2.1 Modell 1

Nedan följer resultat och sammanställning av regressionen utförd med Modell 1 med måtten

ILLIQ, Effective Spread och Relative Spread som beroende variabel.

4.2.2.1.1 Regressionssammanställning

Tabell 5: Resultatsammanställning av samtliga regressioner för Modell 1
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ILLIQ Effective Spread Relative Spread

Nominellt aktiepris -0,0957452*** -0,039804* 0,0053057

MCAP -1,04669*** -0,2165274*** -0,3706864***

Omsättningshastighet -0,7523735*** -0,087669*** -0,1564508***

Handelsvolym i SEK -0,0168157 -0,0747205*** -0,0570152***

Konstant (⍺) 15,85479*** 1,099148*** 3,398943***

Observartioner 61 571 61 595 61 512

inom grupper𝑅2 0,7018 0,3047 0,5094

mellan grupper𝑅2 0,9660 0,8686 0,9165

total𝑅2 0,9298 0,7523 0,8614

adjusted𝑅2 0,7017 0,3046 0,5094

Wooldridge Test (F) 3,646 5,277* 84,715***

Wooldridge Test (p) 0,0566 0,00219 0,000

* = Signifikant på 5 procent-nivå
** = Signifikant på 1 procent-nivå
*** = Signifikant på 0,1 procent-nivå

4.2.2.1.2 ILLIQ

Regressionen med ILLIQ som beroende variabel visar flera intressanta resultat. Regressionen

omfattar 61 571 observationer och erhöll en trestjärnig signifikans (p<0,0000) för sambandet

mellan ILLIQ och förklaringsvariabeln. Koefficienten för nominellt aktiepris demonstrerar ett

negativt samband med ILLIQ och har ett -värde på -0,096742. Modellen menar därmed att omβ

övriga variabler hålls konstanta så har aktier med högre (lägre) nominellt pris lägre (högre)

ILLIQ och är således mer (mindre) likvida. Samtliga kontrollvariabler har ett negativt samband

med likviditetsmåttet men bara MCAP och omsättningshastigheten har signifikans. -värde förβ

MCAP och omsättningshastigheten är -1,04669 respektive -0,7523735 där bägge uppnår

trestjärnig signifikansnivå. Varför handelsvolymen inte är signifikant med ILLIQ, men är det i

övriga regressioner, är svårt att svara på men en möjlig förklaring kan vara att det används som

nämnare i beräkningen av ILLIQ. Sammantaget säger modellen med signifikans att företag som
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(1) har dyrare nominellt pris, (2) har ett högre marknadsvärde och (3) en högre

omsättningshastighet har högre likviditet.

Eftersom regression är på paneldata erhålls tre förklaringsgrader ( ). Variansen inom varje𝑅2

enskilt företag förklaras av oberoende variablerna till 70,18%. , för variationen mellan𝑅2

företagen är på 90,66%, vilket anses vara väldigt starkt. Modellens oberoende variabler lyckas

alltså på ett effektivt sätt förklara skillnader i variationer mellan företagen. Vidare bidrar det även

till att för hela modellen, om 92,98%, är hög. Däremot tenderar förklaringsgraden för fixed𝑅2

effects modeller vara något uppblåst och ska därför tolkas med försiktighet. Istället har ett

justerat plockats fram vilken anses vara en mer verklig skattning av förklaringsgraden.𝑅2 𝑅2

justerad för hela modellen är 70,17%. Det innebär att de valda variablerna förklarar ca 70% av

den totala variationen i modellen, vilket betyder att ca 30% förklaras av faktorer utanför

modellens omfattning.

Eftersom sambandet mellan ILLIQ och nominellt aktiepris är signifikant på trestjärnig

signifikansnivå samt att förklaringsgraden för modellen anses hög (70,17%) studeras måttet för

att testa Hypotes 2 både med hjälp av spridningsdiagram samt genom Modell 2.

4.2.2.1.3 Effective Spread

Resultaten från regressionen med Effective Spread som oberoende variabler liknar de för ILLIQ.

-värdet för nominellt aktiepris är -0,03984 vilket indikerar ett negativt samband mellanβ

förklaringsvariabeln och Effective Spread. Resultatet är absolut lägre än det för ILLIQ vilket

innebär att det nominella aktiepriset har ett lägre negativt samband med likviditeten. Ökning av

aktiepriset med en enhet minskar Effective Spread med 0,03984 enheter. Även detta resultat är

signifikant men endast på enstjärnig nivå eftersom p-värdet = 0,004. Modellen visar alltså att ett

högre nominellt pris genererar högre likviditet, men gör detta med lägre säkerhet. Övriga

förklaringsvariabler har också negativa -värden, men på en trestjärnig signifikansnivåβ

(p<0,000). MCAP har ett -värde som är -0,2165274, Omsättningshastighet har -0,087669 ochβ

Handelsvolymen har -0,0747205. Riktningen av koefficienterna är alltså samma som för ILLIQ,

men absoluta talen skiljer sig något.
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justerad för modellen är 30,46%, vilket är lägst av samtliga regressioner. Kontroll variablerna𝑅2

lyckas alltså enbart förklara ca 30% av den totala variansen för Effective Spread, vilket innebär

att ca 70% förklaras av faktorerna bortom modellen. Med hänsyn till regressionens låga

förklaringsgrad samt att den knappt visar signifikansen (p=0,004) med det nominella aktiepriset,

ska resultaten tolkas med försiktighet. Däremot uppnår resultaten kraven för att prövas vidare i

Modell 2.

4.2.2.1.4 Relative Spread

Regressionen med Relative Spread som beroende variabel var den enda som inte gav signifikans

(p = 0,675) med förklaringsvariabeln nominellt aktiepris och det var även den enda modellen

som gav ett negativt samband med likviditet. Det ojusterade aktiepriset har i denna regression ett

-värde om 0,0053057, vilket indikerar att ju högre nominellt aktiepris ju högre Relative Spreadβ

och därmed lägre likviditet. -koefficienter utan signifikans ska tolkas och analyseras medβ

försiktighet och detta resultat kommer därför att förbises i analys, diskussion och slutsats. Det

bör däremot nämnas att kontrollvariabler erhöll trestjärnig signifikans med Relative Spread och

indikerar, som övriga regressioner, att högre MCAP, Omsättningshastighet och Handelsvolym

innebär en högre likviditet. Det bör även nämnas att justerad är 50,94%.𝑅2

Eftersom resultatet inte blev signifikant studeras inte Relative Spread vidare i Modell 2 men som

för övriga variabler tyder spridningsdiagram (se Bilaga 6) på att det inte finns ett kvadrerat

samband med det nominella aktiepriset.

4.2.2.2 Modell 2

I detta avsnitt prövas Hypotes 2 vilken ämnar att besvara frågeställningen om det föreligger ett

optimalt prisintervall med hänsyn till likviditeten. Modellens syfte är därför att studera om det

finns ett signifikant samband mellan det kvadrerade nominella aktiepriset och likviditetsmåtten.
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Tabell 6: Resultatsammanställning av ILLIQ

ILLIQ Effective Spread

Kvadrerat Nominellt aktiepris -0,0054809 0,0045092

MCAP -1,040956*** -0,22637***

Omsättningshastighet -0,0658926*** -0,0552824***

Handelsvolym i SEK -0,7536368** -0,1071208***

Konstant (⍺) 16,54018*** 1,795436***

Observartioner 61 484 61 595

inom grupper𝑅2 0,7007 0,3040

mellan grupper𝑅2 0,9665 0,8581

total𝑅2 0,9299 0,7437

adjusted𝑅2 0,70066887 0,30395336

4.2.2.2.1 ILLIQ

Det enda resultatet som är intressant är sambandet mellan det kvadrerade nominella aktiepriset

och ILLIQ. -värdet för det kvadrerade nominella aktiepriset är -0,0054809, vilket inte säger såβ

mycket mer än att det skulle tyda på ett negativt/konvext samband. Däremot är resultatet inte

signifikant eftersom det uppnår ett p-värde om 0,470. Det är ett högt p-värde och det kan därför

konstateras att inget konvext eller konkavt samband kan bevisas, vilket går i linje med utseendet

av spridningsdiagrammet mellan nominellt aktiepris och ILLIQ (se Bilaga 7). Resultaten för

övriga förklaringsvariabler samt regressionens förklaringsgrad är snarlika med regressionen

enligt Modell 1 med ILLIQ som beroende variabel. Eftersom de variablerna redan presenterats i

4.2.2.1.2 ILLIQ, diskuteras inte de vidare i denna kontext.
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4.2.2.2.1 Effective Spread

Resultatet i Modell 2 med Effective Spread som beroende variabel ger liknande resultat som den

för ILLIQ. Sambandet mellan det kvadrerade nominella aktiepriset och Effective Spread uppnår

inte heller signifikans. -värdet är 0,0045092 vilket, till skillnad från föregående regression,β

tyder på ett positivt/konvext samband. Men, som nämnt, är detta samband inte statistiskt

signifikant då p-värdet är 0,344. Det kan därför inte påvisas ett kvadrerat samband mellan det

nominella aktiepriset och Effective Spread. Resultaten för övriga kontrollvariabler och

regressionen är även här snarlika de för Modell 1 och presenteras därför inte vidare.
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5. Analys

Följande avsnitt analyserar resultatet med utgångspunkt ur valda teorier och tidigare forskning.

Inledningsvis visar utförda t-test statistisk signifikant skillnad mellan medelvärdet av de olika

grupperna för samtliga variabler. Variablerna Relative Spread, Effective Spread, ILLIQ och

Handelsvolym visar alla bättre likviditet för gruppen bestående av de dyrare aktierna. Trots att

t-test inte undersöker kausalitet eller samband i samma utsträckning som regression gör,

indikerar detta att mönstret på den svenska börsmarknaden följer den i tidigare studier utförda på

andra marknader (Cutelo & Pereira, 2013; Weld et al., 2009; Adisetiawan och Atikah, 2018).

Omsättningshastighet visar däremot en statistisk signifikant skillnad åt de billigare aktiernas

favör, vilket indikerar att de lägre prisade aktierna har bättre Omsättningshastighet än de dyrare

och således är mer likvida ur det perspektivet. Rent intuitivt säger detta resultat inte jättemycket,

då man behöver sälja eller köpa fler antal aktier för att komma upp i samma belopp som de för

de dyrare aktierna. De billigare aktierna tenderar att ha ett lägre marknadsvärde än de dyrare,

vilket gör att antalet utestående aktier inte nödvändigtvis behöver skilja sig mellan de olika

grupperna. Detta kan anses resultera i att formeln för Omsättningshastighet (se avsnitt 2.1.3.3.1

Omsättningshastighet) producerar mer gynnsamma resultat för den billigare gruppen, vilket

minskar styrkan för måttet i detta sammanhang.

Regressionerna med Modell 1 utfördes med ILLIQ, Effective Spread och Relative Spread som 𝑌
𝑖𝑡

och gav signifikans för de två förstnämnda men inte för det sistnämnda. Båda regressioner som

uppvisar statistisk signifikans demonstrerar ett negativt samband mellan illikviditetsmåtten och

det nominella aktiepriset. Detta understryker sambandet som först åskådliggjordes vid t-testen

och följer tidigare forskning (Cutelo & Pereira, 2013; Weld et al., 2009; Copeland, 1979;

Adisetiawan & Atikah, 2018). Att resultaten för de tre likviditetsmåtten skiljer sig något anses

illustrera komplexiteten av att mäta likviditet. Trots att Effective Spread och Relative Spread har

liknande beräkningsmetoder skiljer sig resultaten markant. Vi anser dock att Modell 1 med ILLIQ

som beroende variabel i kombination med den för Effective Spread och övriga t-test håller

tillräckligt med styrka för att kunna konstatera att ett lägre nominellt aktiepris påverkar

likviditeten negativt för svenska företag listade på Nasdaq Stockholm.
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För att studera om det återfinns ett optimalt intervall för det nominella aktiepriset med hänsyn till

likviditeten undersöktes spridningsdiagram (se Bilaga 6) samt prövades ILLIQ och Effective

Spread i Modell 2. Spridningsdiagram är något svårtolkade men det går åtminstone att säga att

det inte återfinns ett tydligt kvadrerat samband. Om något anses diagrammen peka på det Modell

1 antydde, det vill säga att det föreligger ett negativt samband. Resultaten från Modell 2 bekräftar

detta då ingen av likviditetsmåtten hade ett signifikant samband med det kvadrerade nominella

aktiepriset. Sammantaget anses det därför kunna konstateras att inget optimalt prisintervall går

att bevisa.

Copeland (1979) förklarar att företag splittar aktier i syfte att återfinna ett optimalt prisintervall

som stimulerar både småsparare och institutionella investerare. För att teorin ska hålla krävs det

att sambandet mellan nominellt aktiepris och likviditet inte är linjärt. Resultaten från denna

studie dementerar denna teori då allt pekar mot ett positivt linjärt samband. Copeland (1979)

menar att småsparare ska föredra billiga aktier eftersom de (1) ska ha råd att handla i runda lotter

samt (2) söker billigaste alternativet när de handlar aktier i diversifieringssyfte. Dessa faktorer

har med stor sannolikhet varit viktigare för småsparare historiskt. Likt Weld et al. (2009) menar

vi att 2000-talets digitalisering av den finansiella marknaden har effektiviserat marknaderna

tillräckligt för att minska nödvändigheten av dessa faktorer. Nätmäklarna erbjuder småsparare

möjligheten att anpassa handel till önskad kvantitet, vilket minimerar de stordriftsfördelarna som

är associerade med att handla i runda lotter. Vidare finns det idag en större möjlighet till

diversifiering genom olika typer av värdepapper såsom aktie- och indexfonder. Det bör däremot

nämnas att det med fondhandel oftast tillkommer en procentuell kostnad för hela kapitalet; vilket

ökar incitamenten för en investerare att handla aktierna själv. Men argumentet som Copeland

(1979) presenterar bygger på att investeraren vill betala ett så lågt absolut belopp som möjligt för

diversifieringen. Eftersom det finns fler alternativ idag, finns det sannolikt fler möjligheter att

diversifiera sig billigare i absoluta termer. Copeland (1979) menar att institutionella investerare

föredrar dyrare aktier eftersom det ska sänka transaktionskostnaderna. Resultaten från studien

tyder på att nominellt dyrare aktier är mer likvida än de billiga vilket skulle tala för detta

påstående. Däremot kan det inte med säkerhet bekräftas eller dementeras då studien inte tar

hänsyn till andelen småsparare i förhållande till institutionella investerare och att

courtagestrukturen skiljer sig mellan USA och Sverige. Det kan däremot diskuteras hur essentiell
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fördelningen mellan småsparare och institutionella investerare egentligen är. Burnie och

DeRidder (2016) menar att Sverige är ett av de länder med starkast aktiespararekultur, vilket

under optimal pristeori skulle innebära att småspararnas roll i Sverige är viktigare än på andra

marknader. Om nominellt billigare aktier inte är mer likvida än de nominellt dyrare aktierna i

Sverige är det svårt att föreställa sig marknader där de är det. Sammantaget anses optimal

pristeori därför vara föråldrad som förklaring till varför företag fortsätter att aktivt justera sitt

nominella aktiepris.

Angel (1997) etablerade teorin om optimal tick-storlek och dess påverkan på likviditeten. Han

beskriver att optimal tick-storlek är en avvägning mellan fördelarna av att ha en tick-storlek över

noll och kostnaderna en tick-storlek för med sig. En stor relativ tick-storlek ger ett golv för

bid-ask spreaden och då likviditetsgaranter tjänar pengar på just bid-ask spread, ger det

incitament till dem att förse likviditet till aktien. Å andra sidan innebär en större tick-storlek

också ökade transaktionskostnader för investerare. Då detta bestäms regulatoriskt kan företag

enbart justera sitt aktiepris för att påverka sin relativa tick-storlek. Till skillnad från USA, där

tick-storlek är konstant över alla aktier bestäms den i Sverige baserat på två variabler; aktiepris

och genomsnittet av antalet dagliga transaktioner. De flexibla tick-storlek tabellerna försvårar för

svenska bolag att aktivt justera sitt aktiepris i förhållande till rådande tick-storlek, då en

förändring av sitt aktiepris innebär att man hoppar i tabellen och den relativa tick-storleken

förblir mer eller mindre oförändrad. Om teorin var tillämpbar på den svenska marknaden går det

att argumentera för att det hade visat sig i regressionsanalysen och t-testen, där ett lägre aktiepris

hade genererat ökad likviditet. Som redovisat i avsnitt 4.2.1 T-Test och 4.2.2 Regression är detta

inte fallet.

Om likviditeten inte ökar till följd av ett lägre nominellt aktiepris återstår frågan varför företag

väljer att aktivt förvalta och justera det. Ett potentiellt svar på den frågan formuleras med hjälp

av signaleringshypotesen. Signaleringshypotesen går ut på företagens användande av aktiesplit

som ett signaleringsmedium för att kommunicera (positiv) information till aktieägare. Detta

informationsutbyte tenderar att resultera i en kursuppgång för det splittande företaget (Wulff,

2002; Huang et al., 2006; Huang et al., 2013) och därav kompensera för kostnaderna för en

aktiesplit. Till skillnad från andra Corporate actions såsom aktieåterköp krävs inte samma
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tillgång på likvida medel för att utföra en aktiesplit. Detta resulterar i en liknande

signaleringseffekt samtidigt som man bibehåller en mer flexibel kapitalstruktur och underlättar

för framtida investeringar eller andra ändamål. Weld et al. (2009) är dock kritisk till

signaleringshypotesen och hänvisar till diskontinuerliga resultat och att undersökningen är

känslig mot val av metod. Han menar att tradition och normer är de enda förklaringarna till

aktiesplittar. Båda teorierna är svåra att dementera för den svenska marknaden med hänsyn till

resultaten från denna studie eftersom dessa är avgränsade till likviditet.
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6. Slutsats och diskussion

Följande avsnitt redogör för slutsatser som går att utläsas från studiens resultat kopplat till den

valda teorin. Därefter följer en diskussion och förslag till vidare studier.

6.1 Slutsats

Studiens syfte var att undersöka relationen mellan det nominella aktiepriset och likviditeten för

att öka förståelsen kring varför praktiker aktivt justerat sitt nominella aktiepris. Med bakgrund

mot detta formulerades följande frågeställningar:

1. Hur påverkar det nominella aktiepriset likviditeten på företag?

2. Finns det ett optimalt nominellt prisintervall med hänsyn till likviditeten?

För att besvara dessa frågeställningar presenterades följande hypoteser:

1. Hypotes 1:

H₀ = Det finns ett negativt samband mellan nominellt aktiepris och likviditet.

H₁ = Det finns ett positivt samband mellan nominellt aktiepris och likviditet.

2. Hypotes 2:

H₀ = Det kan påvisas ett optimalt intervall för det nominella aktiepriset som maximerar

likviditeten.

H₁ = Det kan inte påvisas ett optimalt intervall för det nominella aktiepriset som

maximerar likviditeten.

Modell 1 visar med signifikans att nominellt aktiepris har ett negativt samband med Effective

Spread (-0,039804*) och ILLIQ (-0,0957452***). Vidare pekar även fyra av de fem t-test som

gjordes i robusthetssyfte på samma förhållande. Trots att Relative Spread fick ett positivt

samband med det nominella aktiepriset (0,0053057) och att t-testet för Omsättningshastighet

tydde på att billigare aktier var mer likvida än dyra anses det föreligga tillräckligt med underlag

för att förkasta H₀ för Hypotes 1. Det vill säga att slutsatsen för Frågeställning 1 är att det finns

ett positivt samband mellan nominellt aktiepris och likviditet; nominellt dyrare aktier är mer
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likvida än billiga. Denna slutasts går i linje och stödjs av tidigare forskning såsom Copeland

(1979), Weld et al. (2009), Cutelo och Pereira (2013) samt Adisetiawan och Atika (2018).

För att besvara Frågeställning 2 studerades spridningsdiagrammen mellan det nominella

aktiepriset och studiens tre likviditetsmått samt testades variablerna ILLIQ och Effective Spread

genom Modell 2. Ur spridningsdiagramen gick det inte att visuellt identifiera att något optimalt

intervall existerar eftersom ett konvext eller konkavt samband inte uppstod. Resultaten från

Modell 2 sammanföll med denna observation då sambandet mellan det kvadrerade nominella

aktiepriset och ILLIQ (-0,0054809) samt Effective Spread (0,0045092) inte uppnådde signifikans.

Det kan således inte påvisas att något optimalt intervall existerar mellan nominellt aktiepris och

likviditet, vilket innebär att H₀ för Hypotes 2 förkastas. Slutsatsen blir därmed att det inte kan

påvisas något optimalt prisintervall som maximerar aktiens likviditet.

Det bör understrykas att man utifrån dessa resultat inte kan påstå att sambandet mellan nominellt

aktiepris och likviditet är perfekt linjärt. Det finns flera faktorer som påverkar likviditeten som

faller utanför t-testen och modellerna. Sambandet mellan beroende variablerna och

förklaringsvariabeln kan dessutom anta många former. Vi menar således endast att resultaten

tyder på att dyrare aktier har generellt högre likviditet på Nasdaq Stockholm samt att det inte kan

påvisas att något optimalt intervall kan identifieras.

6.2 Diskussion

Genom att pröva tidigare forskning på en ny marknad bidrar denna studie framförallt med att öka

förståelsen kring hur det nominella aktiepriset påverkar likviditeten. Eftersom resultaten från

studien går i linje med de resultat som genererats på andra marknader legitimeras den tidigare

forskningen, men även vår egen. Rapporten bidrar således till att lägga nästa pusselbit i frågan

om varför företag genomför aktiesplittar, information som både den akademiska och den

praktiska världen kan gynnas av.

Att identifiera ett optimalt aktiepris är komplext och innefattar många andra variabler. Att

konstatera att lågt aktiepris är “dåligt” och aktiesplitar är “onödiga” är inte ett rättvist uttalande.
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Det är en gråskala, där justering av sitt aktiepris kan vara legitimt för ett företag, men inte för ett

annat.

En kritik mot denna rapport är inkludering av småbolag i urvalet. Hur jämförbart är egentligen

ett bolag med ett marknadsvärde om 30 miljoner med ett om 30 miljarder? I strävan mot att

skapa ett så rättvist och representativt urval för hela svenska börsen existerar risken att försöka

hitta samband mellan entiteter som inte är jämförbara. Fortsättningsvis existerar svårmätbara

variabler som kan påverka likviditeten och kan därför inte inkluderas i modellerna. Ett exempel

kan vara aktier som är en “snackis” på sociala medier eller andra digitala forum och på grund av

dess virala natur har väldigt hög likviditet.

Trots att företag ofta motiverar aktiesplit med hänvisning till att öka likviditeten, kan detta vara

misstolkat. Likt Dyl och Elliot (2006) som hänför till företags vilja att skräddarsy sin ägarbas,

kan företag misstolka detta faktum som att likviditeten ökar. Bara för att andelen småsparare

ökar behöver det inte nödvändigtvis innebära en förbättrad likviditet, vilket våra resultat

indikerar. Det finns dock andra skäl till att företag exempelvis vill öka andelen småsparare kontra

institutionella investerare. En mer fragmenterad ägarskara resulterar i mer makt vid

bolagsstämman för företaget då småsparare kan ha svårare att koordinera och samordna en

majoritet vid beslutsfattande. Å andra sidan kan företag som inte utför aktiesplit, föredra

institutionella investerare, då det kan innebära ökad stabilitet samt att de har en delad vision om

framtiden och en lång investeringshorisont.

En annan potentiell motivering till att justera aktiepriset kan vara företagens ovilja att sticka ut

från mängden. Vid investeringsbedömning jämförs ofta olika nyckeltal såsom storlek,

värderingsmultiplar och poster från räkenskaperna mellan liknande företag. Aktiepriset ska inte

inkluderas i sådana jämförelser för en rationell investerare eftersom det inte påverkar

värderingen av bolaget. Det går däremot att föreställa sig att en investerare kan bli avskräckt från

att köpa en aktie som till exempel kostar 10 000 kr när samtliga jämförelsebolag ligger mellan 50

- 250 kr. Denna hypotes grundar sig därför i att det finns psykologiska aspekter som påverkar

investerare och de inte är rationella. Genom att justera sitt aktiepris från "onormalt" låga eller
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höga nivåer i förhållande till normen skulle således företagen undvika risken att investerare

kategorisera deras aktier som premium eller skräp. Med andra ord tas det säkra före det osäkra.

Sammanfattningsvis kan det finnas flera olika incitament som styr prissättningen av aktier och

därmed valet att utföra en aktiesplit. Vi kan endast konstatera att likviditeten och det nominella

aktiepris inte följer det negativa samband många praktiker förmodar. När det gäller andra

potentiella förklaringar till varför företag utför aktiesplitar kan vi endast spekulera och analysera

tidigare forskning. För att verkligen komma underfund med ett svar krävs således att fler

aspekter studeras än enbart likviditet, trots att det är praktikers favorit argument.

6.3 Vidare forskning

För att lägga klart det nominella aktiepris-pusslet krävs mer forskning. Med målet att hitta samt

förstå motivationen till aktiesplittar hade följande forskningsämnen varit relevanta:

● En utveckling av vår studie som i större utsträckning undersöker och jämför materialet.

Genom att till exempel studera skillnader mellan storlek på företagen och

branschindelningar kan förståelsen kring förhållandet mellan nominellt aktiepris och

likviditet fördjupas.

● En studie som studerar abnormal avkastning i förhållande till tillkännagivandet av en

aktiesplit på den svenska marknaden för att kunna bekräfta eller dementera

signaleringshypotesen.

● Förhållandet mellan det nominella aktiepriset och likviditeten på nya marknader. Som

nämnt är det flest studier utförda i USA. Eftersom sambandet påverkas av faktorer som

kan skilja sig mellan marknaden bidrar ny forskning både till det inhemska men också till

det globala pusslet.

● Eftersom denna studie, och mycket av tidigare forskning, tyder på att likviditeten inte

motiverar aktiesplittar anses det nödvändigt att studera förhållandet mellan nominellt
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aktiepris och andra förklaringsvariabler. Det kan till exempel vara värdering och/eller

avkastning men även sådant som medial närvaro.

● En studie som berör aktiesplittar ur företagsledningens perspektiv. Genom att kunna

besvara frågan hur företagsledningar i svenska företag motiverar aktiesplittar kan

forskningsområdet konkretiseras. Är det så att de enbart gör det i tron att likviditeten ökar

kan det dementeras med resultaten från denna studie. Är det så att det har andra

motiveringar kan dessa studeras vidare. En sådan studie skulle potentiellt även kunna

pröva Weld et al. (2009) norm- och traditionshypotes.
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Bilagor

Bilaga 1 - Normalfördelning av variabler

Normalfördelning av variabler: Skewness och Kurtosis test
Variabel Skewness Kurtosis

Nominellt Pris 11,87943 337,2844

ln Nominellt Pris -0,6782439 3,203183

Winsorized Nominellt Pris 1,382727 3,900526

MCAP 6,058445 47,27801

ln MCAP 0,3620672 2,564751

Winsorized MCAP 2,604674 8,742324

Relative Spread 19,05104 667,3823

ln Relative Spread -0,3496766 3,118291

Winsorized Relative Spread 2,957792 14,12069

Effective Spread 33,97412 2157,904

ln Effective Spread -0,033559 3,812512

Winsorized Effective Spread 3,124418 15,16165

ILLIQ 133,8089 25186,66

ln ILLIQ -0,3132773 2,637972

Winsorized ILLIQ 5,526307 36,29619

Omsättningshastighet 20,39397 691,7822

ln Omsättningshastighet -0,3074527 4,214774

Winsorized Omsättningshastighet 3,81456 20,543

Handelsvolym 54,35433 5273,112

ln Handelsvolym 0,1187788 3,212196
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Winsorized Handelsvolym 2,862698 10,00112

Bilaga 2 - Variabler före och efter transformering

Nominellt Pris

MCAP
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Relative Spread

Effective Spread

ILLIQ
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Omsättningshastighet

Volym

Bilaga 3 - Korrelationsmatris av kontrollvariabler
Korrelation mellan variabler

Nominellt Pris MCAP Volym Omsättningshastighet

Nominellt Pris 1,000

MCAP 0,2970 1,000

Volym 0,1135 0,0476 1,000

Omsättningshastighet -0,0524 -0,0106 0,0132 1,000
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Korrelation mellan logaritmerade variabler
ln Nominellt Pris ln MCAP ln Volym ln Omsättningshastighet

ln Nominellt Pris 1,000

ln MCAP 0,7631 1,000

ln Volym 0,6603 0,8487 1,000

ln Omsättningshastighet -0,1102 0,0798 0,4103 1,000

Korrelation mellan koefficienter i regression
e(V) Nominellt Pris MCAP Volym Omsättningshastighet _cons

Nominellt Pris 1,000

MCAP -0,2161 1,000

Volym -0,0545 -0,0413 1,000

Omsättningshastighet -0,0026 0,0113 -0,0193 1,000

_cons -0,4610 -0,4402 -0,0030 -0,2647 1,000

Korrelation mellan logaritmerade koefficienter i regression
e(V) ln Nominellt Pris ln MCAP ln Volym ln Omsättningshastighet _cons

ln Nominellt Pris 1,000

ln MCAP -0,0376 1,000

ln Volym -0,5910 -0,6078 1,000

ln Omsättningshastighet 0,5393 0,4961 -0,8755 1,000

_cons 0,5982 -0,5147 -0,3557 0,4072 1,000
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Bilaga 4 - T-test
Relative Spread

Effective Spread
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ILLIQ

Omsättningshastighet
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Volym

Bilaga 5 - Residualer från regressioner

Modell 1

Regression 1 (Relative Spread)
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Regression 2 (Effective Spread)

Regression 3 (ILLIQ)

Modell 2

Regression 1
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Regression 2
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Bilaga 6 - Spridningsdiagram

Relative Spread och Nominellt Aktiepris

IILLIQ och Nominellt Aktiepris
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Effective Spread och Nominellt Aktiepris

Bilaga 7 - Hausman-test

ILLIQ
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Relative Spread

Effective Spread
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Bilaga 8 - Företagslista

Aktiva företag: 748 st
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Inaktiv företag och datum för avlistning: 86 st
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