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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Priserna pa en marknad &terspeglar de olika uppfattningar individuella marknadsaktorer har
av vad som & det réta priset pa en tillgang. Om en aktor inte samtycker med rédande
prisséttning vantar han/hon med att utfora sin transaktion tills dess att det som denne uppfattar
som det rétta priset kan erhdllas. For att ett réttvist och almangiltigt jamviktspris, ofta
benamnt som marknadspris, dar ala aspekter en investerare tar hansyn till nér han formar sin
prisbild finns med, krévs att ett stort antal investerares prisuppfattningar samlas pa ett och
sammastélle.

En grundldggande forutséttning for att handel med finansiella tillgangar skall kunna ske &r att
séljare och kdpare kan moétas pa ett kostnads- och tidseffektivt sitt. Av denna anledning har
organiserade andrahandsmarknader skapats runt om i vérlden i syfte att underléita dessa
agarskiften. Att dessa skiften kan ske effektivt ar ett villkor for att handel splatsen ska anses
som va fungerande. Brister handelsplatsen i sin férmaga att underlatta dgarskiften uppstar
osakerhet hos investerare ifréga om mdjligheten att i framtiden omsétta sin tillgang till ett
réttvist pris.

Diskussionen kring en finansiell marknads forméaga att agera intermediar mellan kdpare och
séljare av vardepapper fors oftai termer av marknadens likviditet. Likviditet & emellertid ett
svarfangat begrepp. O’ Hara (1997:215) siger féljande om likviditet:

" likviditet &r som pornografi, 14tt att identifiera men svart att definiera”

Flertalet teorier med utforligare syn pa likviditet har utvecklats genom aren och mer konkret
kan likviditet ségas vara hur snabbt, billigt och enkelt en tillgang kan omséttas med minimal
effekt pd priset™.

Hog och stabil likviditet, aven under turbulens pad marknaden, & en av de viktigaste
egenskaperna for en organiserad andrahandsmarknad?. For att uppnd detta kravs frekvent
handel, det vill sdga en sténdig strom av handelsbendgna investerare till marknaden. For att
attrahera investerare kravs att marknadens mikrostruktur, det vill sdga den grundldggande
organisationen av marknadens handel, & konstruerad sa att detta flode maximeras. Detta leder
i sin tur till att ett réttvist och tillforlitligt marknadspris kan bildas dér balans mellan utbud
och efterfrégan uppnas.

Att investerare kompenseras for en kad risk i form av ett hogre avkastningskrav kan nérmast
betraktas som ett axiom inom finansiell teori idag. Om man antar att en rationell investerare
kan véja mellan en likvid och en illikvid tillgang, med i Gvrigt identiska egenskaper, véljer
han/hon den likvida eftersom denna omedelbart kan omséttas till ett rattvist pris vid behov.
Illikviditet innebar sdledes en risk for en investerare att inte omedelbart erhdla ett
marknadsmaéssigt pris, som denne ogéarnatar pa sig utan att bli kompenserad. | en kand artikel
av Amihud och Mendelson (1986a) studeras sambandet mellan likviditet och aktieavkastning
pa NY SE. Forfattarna visar att illikvida aktier ger hogre avkastning relativt likvida aktier.
Analogt visar de ocksd att aktiepriser & negativt relaterat till illikviditet. Resonemanget
innebér att tvai ovrigt identiska tillgangar med olika likviditet inte prissatts lika. Priset for

! Niemeyer (2000)
2 Oxelheim (1997)



den illikvida tillgangen maste sjunka som kompensation for den samre likviditeten, vilket ger
en hogre forvantad avkastning.

Forhdllandet mellan likviditet och avkastning har ocksa studerats pa Stockholmsborsen av
Andersson, Berthelsson och Simon (1998). | studien finner de att sambandet mellan likviditet
och avkastning t.0.m. & an mer uttalat jamfort med pa NY SE.

Sambandet mellan aktieavkastning och likviditet far vidare implikationer for ett foretags
kapitalkostnad. Da forbattrad likviditet ger ett 1agre avkastningskrav innebar det foljaktligen
ett hogre marknadsvérde for foretaget och i sin tur 1&gre kapitalkostnad.

1.2 Problemdiskussion och motiv till var studie

Under de senaste 20 &ren har véarldens borser ett flertal ganger utsatts for obalans mellan
utbud och efterfragan i samband med ekonomiska kriser som paverkat aktiemarknaden. Under
dessa & har ekonomin upplevt kriser sdsom oktoberkraschen 1987, vanligen kallad "the Black
Monday”, Asienkrisen under oktober 1997, samt terrorattacken mot New York aldeles
nyligen. Exceptionella handelser av denna typ medfor explicita test pa hur likvid en
aktiemarknad &, eller som Kamphuis et a (1989: 281) uttrycker det ” A key test of the
effectiveness of a market is how well liquidity is maintained under pressure” .

Amihud och Mendelson (1990) visar i en artikel hur likviditeten pa NY SE paverkads av
oktoberkraschen 1987 samt likviditetsférandringens effekt pa aktieprisséittningen. De finner
bl.a att aktier vars likviditet foérsamras relativt mer i samband med kraschen, erfar en storre
prissankning. Forandringen i likviditet bidrog saledes till signifikanta aktieprissankningar utan
nagon forandring i fundamentala varden; " liquidity is another fundamental factor that must
be taken into account in stock pricing” ® (Amihud och Mendelson, 1990:66).

Med utgangspunkt fran resultaten i denna studie &r det intressant att studera hur likviditet, och
sedermera prisséttning, for aktier pa Stockholmsborsen paverkas av exceptionella handel ser.
Amihud och Mendelsons (1990) studie av oktoberkraschen utférdes pa en marknad med
annan mikrostruktur &n den pa Stockholmsborsen, och studier av likviditetens effekter pa
aktieprisséttning i samband med aktiemarknadskrascher saknas enligt var vetskap for
Stockholmsbdrsen.

Exceptionella handelsers inverkan pa aktiemarknaden medfor att betydelsen av aternativa
placeringsformer, sdsom rante- och guldmarknaden, accentueras da denna typ av tillgangar
utgor alternativ till en osdker och illikvid aktiemarknad. Eftersom de finansiella marknaderna
ar integrerade kan okat intresse for dessa placeringsalternativ vara en bidragande orsak till
likviditetsforandringar och i sin tur aktieprissattning vid borskrascher.

# Amihud och Mendelson (1990) sid: 66



1.3 Problemformulering
e Hur paverkaslikviditet for aktier pa Stockholmsbérsen av exceptionella handel ser?

e Hur paverkas aktieprissittning och dérigenom avkastning, for aktier pa Stockholmsbérsen,
av potentiella likviditetsférandringar som uppstar i samband aktiemarknadskrascher?

e Kan Stockholmsborsens foréndrade likviditet i samband med exceptionella handelser
relaterastill ett Okat intresse for alternativa placeringsformer?

e Vad innebéra en potentiell forbattring av Stockholmsborsens mikromarknadsstruktur for
marknadens likviditet och darigenom noterade foretags kapital kostnad?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att studera hur likviditeten i aktier pa Stockholmsborsen paverkas
av exceptionella handelser sdsom oktoberkraschen 1987, Asienkrisen 1997 samt terrordadet
mot Twin Towers den 11 september. Vidare undersoks, med hjdp av event-studier, hur
aktieprissittning och dérigenom avkastning paverkas av potentiella likviditetsforandringar
som uppstar i samband med aktiemarknadskrascher.

Vidare analyseras om den vid handelserna forandrade likviditeten kan hanforas till 6kade
kapitalfloden till s.k. safe-havens, sdsom marknaderna for guld och réantebérande statspapper.

Avdutningsvis sammankopplas  tidigare forskningsresultat, med avseende pa
mikromarknadsstrukturens effekt pa marknadslikviditet, samt likviditetens betydelse for
avkastning pa Stockholmshorsen, till enskilda foretags kapital kostnad.

1.5 Fortsatt disposition av uppsatsen

Uppsatsen delas upp i tre huvudavsnitt, ett teoretiskt (kapitel 2-4), ett metodologiskt och
empiriskt (kapitel 5-7) och dlutligen ett sammanfattande for hela studien (kapitel 8-9).

| kapitel 2, Tidigare forskning, beskrivs kortfattat tidigare forskning inom omradet ” market
microstructure” med betoning pa relationen mellan aktieprisséttning och likviditet, vars
undersokningsmetoder samt resultat vidare kommer att fungera som underlag for studiens
foljande delar.

Kapitel 3, Institutionella forhallanden, beskriver hur mikromarknadsstrukturen & uppbygg pa
Stockholmshorsen och NYSE. Kapitlet ar fokuserat pa Stockholmsborsen, SSE, som &r
huvudobjekt for studien. Marknadsegenskaper, sdsom forekomsten av specialister och olika
storlekar pa tick-size, beskrivs vidare i syfte att ge |asaren forstaelse for vilka forandringar i
handel sstrukturen som kan genomféras pa Stockhol msborsen.

| kapitel 4, Teori, beskrivs och forklaras de grundldggande teorier inom
mikromarknadsstruktur. Teorier med avseende pa likviditet, och i synnerhet bid-ask spreaden
som métt pa just likviditet, behandlas. En definition av likviditet specificeras i kapitlet, som
darefter genomgaende anvands i uppsatsen.



Kapitel 5, Metod, bestédr av forklaringar och motiveringar till de metoder som anvants i den
empiriska delen av arbetet. Event-studie perioder samt testvariabler definieras och leder
dlutligen till formulering av regressionsmodeller for test 1a och 1b. For test 11 utvecklas och
forklaras en visuell metod for att undersoka eventuell flykt till s.k. safe-havensi samband med
exceptionella handelser. Vidare beskrivs hur test 111, med hjdlp av grundlaggande finansiell
teori, binder samman resultat fran tidigare forskning, for att analysera hur forandringar i
mikromarknadsstruktur kan ge lagre kapitalkostnad for Stockholmshérsens noterade foretag.

| Kapitel 6, Datakéllor och urval, redogors for tillvagagangssétt vid datainsamlingen, samt
hur materialets fel och brister behandlats.

| kapitel 7, Empiri, redogors for resultaten fran studierna om likviditetsforandring och dess
paverkan pa aktiepris for de tre exceptionella handelserna. Vidare presenteras resultat fran test
11, med avseende pa den inverkan kapitalflykt till safe-havens har pa likviditetsforandringar.
Slutligen visas pa, genom att kombinera forskningsresultat fran tidigare studier, vilken
potentiell effekt forandringar av Stockholmsborsens mikromarknadsstruktur kan ha pa
likviditeten.

| kapitel 8, Analys, sammanfattas resultaten fran testen. Vidare diskuteras och analyseras
resultaten utifran forvantningar baserade pa teoretiska resonemang och tidigare forskning.
Slutligen diskuteras vilka implikationer resultaten har for investerare beslutsfattare och
foretagsledningar.

Kapitel 9, Avslutande diskussion, sammanfattar studien och dess resultat. Slutsatser dras fran
resultaten samt diskuteras ur olika perspektiv.



2. TIDIGARE FORSKNING

Studier av tidigare forskning & betydelsefull, dels for att dra la&rdom av de olika
tillvagagangssdtt som anvants och problem som uppkommit i samband med
undersokningarna, dels for att mdjliggora jamforelser av véara resultat fran event-studierna
med tidigare undersokningar inom omréadet.

Det finns ett stort antal aspekter och infallsvinklar betréffande likviditetens inverkan pa
avkastning, varav de flestaredan belystsi tidigare undersokningar, framst pa den amerikanska
marknaden. Liknande studier har dock &ven genomforts pa den svenska marknaden, dvs.
Stockholmshorsen (SSE). Krascherna 1987 och 1997, tva av event-studie periodernai denna
uppsats, har ocksa belysts ur likviditetsperspektiv. Emellertid har den forskning vi tagit del
av, framst koncentrerat sig pa globala finansiella centrum, sdsom New York, London och
Tokyo. Den svenska marknaden ter sig dock, vad betréffar denna tidsperiod, relativt
outforskad. Forskning om likviditetseffekter efter terrorattacken den 11 september star av
naturliga skal, pga. den korta tidsperiod som gétt sen dadet, inte att finna. Vi har nedan
summerat de understkningar som fokuserar pa de aspekter vi finner mest relevanta for vara
vidare studier inom omradet.

2.1 Marknadsstrukturens och likviditetens paverkan vid prisséttning av aktier

Amihud och Mendelson (1991a) genomforde en understkning pa NYSE betréffande
likviditetens inflytande pa prisséttningen av aktier, byggd pa forfattarnas tidigare
forskningsresultat (1986a, 1986b, 1988, 1989) inom omradet. De sétter i studien upp en
jamviktsmodell i vilken tillgangars pris & beroende av deras likviditet. Genom att anvanda
bid-ask spreaden som métt pa likviditet, kommer de fram till att den forvantade avkastningen
pa aktier efter justering for marknadsrisk, & en véxande och konkav funktion av
relativspreaden.* Detta innebér att aktier med liten relativ-spread, dvs. hog likviditet, prissétts
hogre an illikvida, vilket beror pa att investerare kraver en hogre forvantad avkastning som
kompensation for att baraillikviditetsrisken.

Brennan och Subrahmanyuam (1996) har genomfort en studie liknande den Amihud och
Mendelson gjorde. Skillnaden mellan de tva undersokningarna ar framst metoden att méta
likviditet. Brennan och Subrahmanyuam véljer att istéllet for spreaden studera de fasta och
rorliga kostnader som transaktioner medfér, da man inte anser spreaden vara ett bra métt pa
likviditet utan snarare en approximation for risk. De finner i undersokningen ett signifikant
samband mellan avkastning och illikviditet, dvs. att en likviditetspremie férekommer, som i
sin tur kan hérledas till de rorliga samt fasta transaktionskostnaderna. Sambandet mellan
premien och de rorliga kostnadernavar, i linje med Amihud och Mendel sons resultat, konkavt
vaxande, medan sambandet mellan premien och de fasta kostnaderna visade sig vara konvext,
dvs. en accelererande hojning av premien da kostnaden okar, vilket & raka motsatsen till
Amihud och Mendel sons resultat.

| en annan undersokning genomford av Security and Exchange Commission, SEC, (1971),
studerades "restricted stocks’, dvs. aktier som forutom att de under en viss period inte far
handlas pa borsen, & identiska med vanliga aktier. Restricted stocks &r fdljaktligen mer

* Teorin om detta konkava samband, som bendamns ” klientel effekten” , diskuteras vidare i avsnitt 4.3.1, i vilket en
ndrmare numerisk beskrivning av de tidigare forskningsresultaten presenteras.



illikvida an vanliga aktier, vilket gor en jamforelse av de bédas priser intressant, da den ger ett
matt pa likviditetens varde. | studien finner man att lagre likviditet ger en premie i form av
prisreduktion pa tillgangen. Resultatet Gverensstdmmer med den undersokning Silber (1991)
genomforde, for att f& fram ett kvantitativt véarde pa likviditetspremien. Resultatet av studien
visar att restricted stocks har en stor rabatt®, pga. sin lgalikviditet.

Pa den svenska marknaden har en studie, likt Amihud och Mendelsons (1986a), genomforts
av Andersson, Berthelson och Simon (1998). De far i undersokningen fram resultat liknande
det Amihud och Mendelson kom fram till, namligen att det finns ett konkavt positivt samband
mellan forvantad avkastning och illikviditet, métt som relativspreaden. Vidare konstaterades
att likviditetspremien pa Stockholmsborsen & nagot hogre an pa NY SE.

Amihud och Mendelson (1990) har dven genomfort en studie betraffande 1987 ars borskrasch
och dess konsekvenser pa NYSE ur ett likviditetsperspektiv. Till grund for studien 13g de
badas tidigare forskning inom omradet (1986a, 1988, 1990). Studien baseras pa teorin att ny
information om att marknaden inte var sa likvid som man tidigare trott kommit ut, varpa
investerare som tidigare overskattat likviditeten reviderade sin uppfattning om denna. Givet
det positiva sambandet mellan en tillgangs illikviditet och dess forvantade avkastning som
Amihud och Mendelson (1986a) satt upp, skulle prisminskningen i oktober 1987 bero, i ala
fal i viss utstrackning, pa den nya marknadsinformationen om likviditet. For att kompensera
sig for den "nyaillikviditeten” borde investerare sdledes kréava ett |&gre pris pa aktierna for att
Oka den forvantade avkastningen.

For att undersoka om likviditeten var en bidragande faktor till kraschen, delar man forst upp
undersokningen i tre perioder; (i) 5 okt - 9 okt, (ii) 19 okt, och (iii) 30 okt, dar period (i)
fungerar som benchmark for ex-ante normaltillstandet pd marknaden. Under perioderna
studerar man forandringar i marknadspriser och likviditetsféréndringar, métt som bid-ask
spread. Om illikviditet verkligen var en bidragande faktor till kraschen, bér man enligt
Amihud och Mendelson (1990) finna att ju mer spreaden tkade for en aktie i perioderna (ii)
och (iii) relativt till period (i), desto storre bor ocksa dess prisreduktion vara.

| likhet med den uttalade hypotesen finner de ett starkt samband mellan likviditetsskillnader
och prisskillnader under kraschen, dvs. aktier vars spreadar tkade mer under kraschen,
upplevde ocksa stora prisminskningar under studieperioden. | studien testades @ven hur
aktiepriserna &terhamtade sig perioden ex-post handelsen.® Resultaten visar sig &erigen vara
signifikanta och aktier vars spreadar minskade relativt till deras niva vid kraschen &tnj6t ocksa
storre prisaterhamtning an aktier som forblev illikvida.

Vidare undersoktes @&ven om den initida likviditetsnivan hade ndgon inverkan pa
aktieprisforandringen. | regressionsresultaten visar sig variabeln for den initida relativa
procentuella spreaden sakna signifikans under kraschen, period (ii) mot period (i). Samma
variabel har dock en negativ signifikant koefficient under perioden efter kraschen, (iii) mot
(ii). Amihud och Mendelson (1990) tolkar detta som investerares "flykt till likviditet”, dvs.
radglan for ytterligare en likviditetsrelaterad krasch fick investerare att soka sig till hoglikvida
tillgangar. Det 6kade marknadsintresset for de likvida tillgangarna forklarar foljaktligen ocksa
den starkare prisaterhamtningen for dessa aktier i period (iii).

Amihud och Mendelson (1990) papekar slutligen att den nya information som huvudsakligen
orsakade nedgangen i aktiepriser var kraschen géalv, vilken ocksa fick investerare att andra

® De genomsnittliga rabatterna for de studerade aktierna lag pd mellan 23,0 och 45,0 %.
® For en vidare diskussion betréffande det for uppsatsen centrala begreppet &terhamtningsférmaga héanvisas
lasaren till det senare avsnittet " Likviditet-definitioner”
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sina uppfattningar och forestéllningar om marknadens likviditet. Detta papekande bygger man
inte bara pa de egna resultaten utan refererar aven till en undersokning av Schiller (1988).
Man poéangterar vidare att illikviditetsproblemen under kraschen inte holl sig pa en nationell
nivd, utan var snarare av internationell karaktar. | Storbritannien upplevde man den 20
oktober t.ex. rekordhtga varden for ala olika illikviditetsmatt samtidigt som priserna §6nk.
Annu ett exempel & Tokyo Stock Exchange som vid tidpunkten inte ens Oppnade
formiddagens handel, vilket Amihud och Mendelson (1990) ser som ett maxvéarde pa
illikviditet, eftersom ingen handel kan bedrivas.

| de Gvriga studier vi tagit del av, accepteras ofta bid-ask spreaden som ett adekvat métt pa
likviditet och man koncentrerar sig snarare pa att undersoka dess komponenter samt hur dessa
a kopplade till olika marknadskaraktérer, exempelvis hur information sprids pa marknaden.
Forskningen inom detta omréde kan anvandas for att arbeta fram marknadsforbéttrande
atgarder, vilket sledes gor den intressant for vara studier.

| en artikel publicerad av Glosten och Harris (1988), presenteras en modell baserad pa
transaktionsdata fran NY SE (1981-1983) for att estimera bid-ask spreadens komponenter. |
studien delas spreaden upp i tva delar, varav en del orsakades av asymmetrisk information,
dar oOkningen av spreaden beror pa adverse-selection, och den andra av
lagerhdllningskostnader, marknadsspecialisters komparativa fordelar (speciaists monopoly
power) och clearing kostnader. Darefter utfors en regressionsanalys, baserad pa tvarsnittsdata,
for att relatera spreadens komponenter till andra karaktérsdrag for aktier. Glosten och Harris
(1988) visar att hypotesen "signifikanta delar av aktiers spreadar pa NYSE beror pa
asymmetrisk information” inte kan forkastas. Inte heller hypotesen ”komponenten adverse-
selection &r positiv”’ kan forkastas.

Marknadens mikrostruktur, exempelvis hur handelssystemet & uppbyggt, paverkar i stor
utstrackning likviditeten. Som vi némnde i det inledande avsnittet, amnar vi ocksai uppsatsen
att studera hur denna struktur kan férbéttras och darigenom férbattra marknadslikviditeten.
Foljaktligen &r tidigare forskning inom detta omrade vasentligt for vart vidare arbete.

Marknadens struktur samt dess paverkan pa individuella aktiers likviditet, har studerats av
Amihud, Mendelson och Lauterbach (1997). Som objekt fér undersbkningen valde man Tel
Aviv borsen som genomgick en férandringsprocess da studien gjordes. Férandringen bestod i
att byta fran ett system med traditionella dagliga auktioner till ett sk. limitorderboksystem.
Det nya handelssystemet som innebér att fler "handelsrundor” kunde genomforas, medférde
naturligtvis hogre likviditet. Da aktierna stegvis slussades in i det nya systemet i sma grupper,
kunde man méta likviditetsforandringen for dessa aktier och jamfora med aktier som
fortfarande befann sig i det gamla systemet. Det visar sig i studien att aktierna i det nya mer
likvida handel ssystemet &tnjét en prisokning relativt de som forblev i det gamla.

En mer omfattande undersokning betréffande marknaders mikrostruktur och dess inverkan pa
likviditeten genomférdes av Jain (2001). Jain studerar under perioden januari 2000 till april
samma ar, 51 olika borser och deras ingtitutionella karaktarer sdsom tick size, " designated
market-makers’, limitorderbok, hybrida handelsystem, automatiserat handelsgenomférande
och centraliserade orderfléden, vilka alla & associerade med l&gre spreadar. Dessutom
paverkar egenskaperna ocksa volatiliteten och handelsomsattningen, som i sin tur paverkar
spreadarna. Studien syftar sdledes till att estimera likviditetskostnaden for investerare aktiva i
olika handelssystem samt att finna samband mellan dessa kostnader och olika
mikromarknadsstrukturer.
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Jain (2001) far i undersokningen signifikanta resultat som pavisar att marknadens uppbyggnad
forklarar likviditetsskillnader mellan olika handelssystem. Han finner att ”dealer-emphasis
systems’’ har stérre spreadar &n rena limitorderbok-system samt hybrida system. D& ett
handelssystem besitter en eller flera av de institutionella egenskaper limitorderbok, market-
makers samt automatiserat genomférande av handel, & ocksd spreadarna légre och
handelsvolymen hogre pa denna marknad jamfort med en marknad som saknar dessa
karaktéristikor. Vidare finner Jain att market-makers transaktionsminskande roll & mer
pétaglig paillikvida utvecklingsmarknader (emerging markets), an pa likvida utvecklade.

Genom att studera likviditeten i olika handelssystem kunde Jain foljaktligen berékna hur
likviditeten forbéttras da man forandrar systemet. Han finner exempelvis att om man gér fran
ett rent limitorderbok-system, som SSE har, till ett hybridsystem med market-makers, minskar
den kvoterade procentuella bid-ask spreaden.

2.2 Likviditetens paverkan pa prissattning av obligationer

Aven om uppsatsen inte avser att undersoka vare sig obligationsmarknaders uppbyggnad eller
eventuella samband mellan likviditet och avkastning pa dessa marknader, anser vi det relevant
att beakta tidigare studier inom detta omrade, da matmetoderna pa likviditet for obligationer
och aktier verensstammer approximativt. Samtidigt som de bada marknadernas karaktarer® &r
relativt likartade, & det |&ttare att undersoka likviditetens samband med obligationer &n med
aktier, da obligationer med samma kassafl6den, |6ptid samt utgivare utan storre svarigheter
kan hittas. DA obligationer som ba samma risk kan vara olika likvida, kan denna
likviditetsskillnad sdledes relativt |att métas. Resultaten fran dessa undersokningar kan darfor
antas ha hog reliabilitet. Det kan daremot vara svart att hitta tva identiska aktier vad betréffar
risk, lonsamhet, utdelning, storlek etc., utan att géra antaganden, vilket medfor att resultaten
blir mer svéranalyserade.

Amihud och Mendelson (1991b) har genomfort en studie av detta slag, i vilken man
undersoker skillnader i likviditet och avkastning mellan tva olika amerikanska
statsobligationer som i Ovrigt har identiska egenskaper (notes och hills). Som métt for
likviditeten anvander man sig av obligationernas spreadar. De kommer i undersokningen fram
till att "bills’, som & mer likvida &n "notes’, ger en lagre avkastning @n de sistnamnda.
Vidare konstaterar de att skillnaden &r stérre mellan obligationer med kortare 16ptid. Detta
resultat & intuitivt, da fasta transaktionskostnader amorteras dver tid, och foljaktligen blir
mindre patagliga vid langre |optider. For en utférliggare beskrivning av detta samband
hanvisar vi aerigen till avsitt 4.3.1 betraffande klientel effekten.

Oxelheim (1997), studerade likviditeten pa de nordiska obligationsmarknaderna 1990. Som
métt pa likviditet anvands den arliga omsattningen i procent av det totala marknadsvéardet pa
de utestdende obligationerna. Oxelheim finner att likviditeten pa dessa marknader historiskt
sett befunnit sig pa betydligt lagre nivaer i forhallande till de viktigaste internationella
marknaderna. En jamférelse med den ovan namnda studien betraffande den svenska
aktiemarknaden kan goras har. Andersson, Berthelson och Simon (1998) finner, som vi
tidigare namnt, att investerare pa den svenska aktiemarknaden kréaver en hogre
likviditetspremie, vilket i likhet med Oxelheims resultat, pavisar en hogre grad av illikviditet
pa& SSE &n pa andra internationella marknader.

" Handel ssystem som anvander sig av specidister eller market-makers.
8 Med karaktér menas hér investerares syn p& sambandet mellan férvéntad avkastning och risk/likviditet
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Enligt Oxelheim (1997), kan likviditeten pa de nordiska marknaderna vara undervarderad, da
matmetoderna inte altid ar helt tillforlitliga. En viktig aspekt i detta avseende & vad méttet
egentligen mater. Om man, som Oxelheim (1997) papekar, bara studerar den "dagliga listan”
pa den svenska marknaden, dvs. listan éver de mest frekvent handlade obligationerna, finner
man en stor okning i likviditet. Om man déremot inkluderar hela obligationsmarknaden, blir
resultatet att nordiska marknader & mer illikvida an internationella marknader. Hur urvalet
definieras paverkar altsd undersokningsresultaten och kan sdledes minska reliabiliteten i
undersokningen.
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3. INSTITUTIONELLA FORHALLANDEN

DA vi avser att komparativt analysera resultaten av vara event-studier med Amihud och
Mendelsons anser vi det relevant att beskriva hur de bada marknadsplatserna fungerar. Vidare
ger detta avsnitt ocksa underlag for att véardera de resultat vi far fran test |11 dar betydelsen av
aktiemarknaders ingtitutionella uppbyggnad for kapitalkostnaden undersoks.

SSE & en orderdriven marknad, medan NYSE & en kvotdriven marknad. Den framsta
skillnaden mellan dessa marknadstyper &r att den senare har sk. speciaister som &r tvungna
att tillhandahdlla likviditet genom att standigt stalla priser och handla med allmanheten, vilket
den tidigare saknar. Den omedelbara implikationen av skillnaden i handelsforfarande vid
exempelvis en aktiemarknadskrasch & att koparna helt kan forsvinna pa en orderdriven
marknad. Pa en kvotdriven marknad finns det altid en specialist som &r skyldig att képa och
sdlja, och pasa sétt uppratthallalikviditeten.

3.1NYSE

The New York Stock Exchange, NYSE, grundades 1792 och & idag varldens storsta
aktiemarknadsplats, bade med avseende pa antalet noterade aktier och total omséttning. Varje
dag byter aktier for ca 44 miljarder dollar &gare. Handeln bedrivs genom att
boérsmedlemmarna, som upptréder som representanter for institutioner och privata investerare,
lagger kop och séljordrar. Dessa ordrar mots direkt pa handlargolvet, och priserna bestams dar
utbud och efterfrdgan méts. Antalet borsmedlemmar uppgér sedan & 1953 till 1366 st. °

NYSE & ett maklardrivet auktionssystem dar sk. specialister upprétthaller likviditeten pa
marknaden genom att stélla kop- och sdljkurser. Varje specialist stéller kurser fér en speciell
aktie och & standigt skyldig att kopa och sdjatill allménheten. Detta gor att kontinuiteten och
aterhamtningsformagan i marknaden forbéttras. Varje enskild aktie handlas endast hos en
specialist, men en specialist kan vara specialist for mer dn en aktie samtidigt. Aven om varje
transaktion maste ga genom specialisten maste inte specialisten deltai varje transaktion. Man
brukar sdga att speciaisten forbéattrar prisstabiliteten eftersom antalet transaktioner utanfor
spreaden i det ndrmaste ar obefintligt. Vidare innehdler orderboken pa NY SE endast delar av
det totala orderfl6det och & inte transparent for allmanheten.™

Specialistrollen pANY SE bor inte forvéaxlas med market-maker rollen som handlare kan ha pa
exempelvis NASDAQ. Skillnaden mellan dessa roller ligger i att vilken handlare som helst
som uppfyller vissa krav betraffande kapital tillats agera market-maker och stélla priser i sa
manga aktier han/hon vill. Market-makers staller kdp- och sdjkurser for att dra till sig
orderfléde for att p& s sitt gora vinster p& den realiserade spreaden™. Den stora skillnaden
mellan specialist- och market-maker rollen &r alltsa att specialisten & en monopolist medan
market-makern agerar i konkurrens med andra market-makers nar de stéller priser for en
aktie. Dessutom garanterar market-makern inte likviditet pad marknaden, da han/hon till
skillnad fran specialisten kan sluta stélla priser nér han/hon sa énskar.

Handeln pa NYSE bedrivs fysiskt pa det sk. handlargolvet. Denna typ av ”golvhandel”
kénnetecknas av att alla som vill handla samlas vid vad som kallas en "station”. Vid varje

® http://www.nyse.com/members/members. htm
19 Njemeyer (2000)
" For en nérmare forklaring av den realiserade spreaden se avsnitt 4.2.1
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station handlas ett begrénsat anta tillgdngar och handel sker bilateralt med rop och
teckensprak i vad som for en utomstdende ofta ter sig som kaotisk kakofoni. Handel pa
marknader av dennatyp kréver alltsa fysisk néarvaro av bade méklare och anstéllda, vilket gor
det till en relativt dyr handelsform. Samtidigt begrénsas &ven tillhandahdllandet av
redtidsinformation. De som & fysiskt narvarande far sdledes ett informationsférsprang
framfor andra aktorer vilket kan vara betydelsefullt vid stora kursrorelser.?

3.2 Stockholmsborsen

Stockholmsbdrsen, SSE, & en elektronisk orderdriven kontinuerlig auktionsmarknad. Sedan
den 30 juni 1990 handlas alla aktier pa SSE genom det datorbaserade handel ssystemet, SAX.
SSE & Nordens storsta aktiehandelsplats och en av de 10 storsta i Europa. | ett
varldsmarknadsperspektiv & den dock forhdllandevis liten och utgor den 16:e storsta
aktieborsen i varlden matt i marknadsvarde™.

Tabell 1: Storlek painternationella borser rangordnat efter procent av
varldsomsattning 1998.

Procent av Procent av Omséttnings
Antal bolag  vérldsmarknads varlds Hastighet
vérde omsattning

1.NYSE 2278 39,99 31,08 65,4
2. Nasdaqg 4627 9,84 24,48 209,5
3. Tyskland 741 4,26 6,44 1274
4. London 1957 9,24 4,83 44

5. Taiwan 437 1,01 4,12 342,5
9. Paris 914 3,86 2,66 58,1
16. Stockholm 258 1,09 0,94 73

Tabellen visar Stockholmshdrsen relativa storlek i ett internationellt perspektiv
Ké&la Niemeyer (2000)

Vidare utgdr SSE:s marknadsvarde ca 1 % av varldsmarknadsportféljen, samt har en
omsattning motsvarande ca 1 % av véarldsomsdttningen. Rangordnas borserna efter
omséttningshastighet kommer SSE, med en omséttningshastighet pa 73 %, istdllet pa 13:e
plats.

3.2.1 SAX
Det elektroniska handel ssystemet, SAX, framsta kannetecken &r**
1. Kontinuiteten
2. Limit order boken (LOB), som aggregerar alalagda order och handel saktivitet

3. Automatisk matchning

For att kunna skilja mellan, & ena sidan en LOB hos en specialist pa NY SE (som endast
innehdller delar av det totala orderflodet och inte & transparent), och & andra sidan det

12 Niemeyer (2000)

3 Rapportering av omséttning gé&r till pd mycket olika sitt i olika lander och beroende p& vilken
marknadsstruktur som anvands. Detta gor att jamforbarheten i internationell statistik blir bristfallig.

4 Niemeyer & Sandés (1993)
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centraliserade, konsoliderade och 6ppna limit order boken pa SSE, kallas det senare for
konsoliderad 6ppen limit order bok, eller COLOB™.

3.2.1.1 Handel i SAX

Handeln i SAX-systemet inleds med ett s.k. "dolt Gppningsforfarande”. Denna inledande
auktion kan delasin i tre delar. Vid forsta stadiet, fran 08.00 till 09.30 kan handlarna laggain
dolda ordrar i orderboken. Ordrarna & dolda i den mening att ingen av handlarna varken kan
se prisindikationer eller ordrar fran andra handlare.

Klockan 09.30 inleds handeln. SAX-systemet behandlar aktierna sekventiellt. FOr varje aktie
berdknas ett dppningspris for att maximera antalet aktier som handlas i 6ppningsforfarandet.
Priset réknas fram pa foljande sétt:

e Om det hogsta budet &r lika med det 18gsta begérda priset blir detta dppningspriset

e Om det hogsta budet & hogre én det |agsta begarda priset, kommer Gppningspriset att
Séttas sa att transakti onsvolymen maximeras.

e Om det hogsta budet &r lagre én det 1agsta begérda priset, eller om det inte finns nagon
order pa endera sidan, sétts inget Gppningspris.

Omedelbart efter det att Gppningspriset satts borjar den kontinuerliga handeln med aktien.

3.2.1.2 Kontinuerlig handel

Efter oppningsforfarandet sker handeln i COLOB fram till dess att borsen stanger klockan
17.30. Marknadsordrar, och limitordrar om mdjligt, matchas automatiskt mot den bésta
liggande limitordern sa fort de laggs in i orderboken. Om det inte ligger ndgon matchande
limitorder, 1&ggs den nya limitordern till i COLOB. Limitordrar som & oavslutade vid dagens
slut raderas om ordern inte lagts tills vidare. | safall ligger den kvar till den 6nskade dagen.

3.2.2 Ordrar

Handlare kan véja mellan att 1agga tva olika sorters ordrar: marknadsordrar eller limitordrar.
Att lagga en marknadsorder innebér att man ger order om att sdlja eller kopa en aktie till
géallande marknadspris. En limitorder innebér att man villkorar ordern med ett specifikt pris.

Amihud och Mendelson (1991c) finner framférallt tre skillnader mellan marknads- och
limitordrar. FOr det forsta utfors marknadsordrar omedel bart och med sékerhet. FOr det andra
ger limitordrar, till skillnad fran marknadsordrar, omedelbar likviditet till resten av
marknaden. For det tredje ger en limitorder ny prisinformation till marknaden, vilket en
marknadsorder inte gor. Amihud och Mendelson sasmmanfattar sina uppfattade skillnader
mellan de bada ordertyperna genom att pasta att "limitordrar ger omedelbarhet till
marknaden som konsumeras av marknadsordrarna” (Amihud och Mendelson 1991c¢:80).

3.2.3 Handlarna

Endast officiella auktoriserade méaklarfirmor tilldts vara medlemmar pa SSE. Det & bara
medlemmar som har rétt att l&gga in ordrar direkt i handelssystemet. Alltsa maste man som
kund vara representerad av en auktoriserad maklarfirma for att kunna gora affarer pa borsen.

1> Consolidated Open Limit Order Book
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Allafirmor kan agera som handlare och méklare pa marknaden, men det finns inga utnémnda
specialister likt de som finns pd NY SE. Maklarfirmor tilléts dock ha betydande lager av aktier
som de handlar i salange som risken & hedgad, eller &r liten i férhdlande till firmans eget
kapital. Handel i eget lager bor inte forvaxlas med den funktion som market-makers fyller néar
de stéller priser, men det finns anledning att tro att handeln i eget lager forbéttrar likviditeten
pa en marknad eftersom antalet genomforda affarer okar.

3.2.4 Limitorderboken

Orderboken COLOB pa SSE &r en datafil som visar priser, kvantiteter och handlaridentiteter
for alla limitordrar som ligger inne i systemet. En inkommande marknadsorder matchas
omedelbart mot den bésta liggande limitordern i orderboken. En inkommande limitorder
matchas, om mgjligt, mot motsvarande liggande limitorder, annars léggs den i
limitorderboken i vantan pa matchande marknadsorder.

Tabell 2: Exempel pa hur orderboken pa SSE kan se ut

Bg DetOrderBook3 - Detailed Order Book LME B - SAX Equities TL
Bid Member [OLBid Yolume |Bid Ask AskVolume |OLAsSK Member |Last TL -
CAR 14600 222500 223,00 1400 ML 223,00 100
BTI 10000 222,50 223,00 5000 EPF 223,00
SEBR 250000 222480 22300 1945  SEB 222,480
CAR 10000 222,50 223,00 5000 SHBE 222,50
SHBE 25000 222,40 223,00 ao00  ARD 223,00
SHBE TO00 222500 223,00 1000  AGH -

Orderboken visar exempelvis att Carnegie vill kdpa 1 500 LME B till 222,50 samtidigt som Merrill Lynch vill sdlja 1400 st aktier
for 223 kr/styck.
Kélla: http://mwww.stockholmsborsen.sefhandel sinfo/index.aspAank=1& lang=swe, 2001-11-19

3.2.5 Infor mationsstr uktur

Informationen som finns tillganglig for handlaren i limitorderboken inkluderar den totala
erbjudna méngden aktier pa varje prisniva. Sdledes har handlarnaingen direkt information om
storleken pa varje individuell order, utan endast den konsoliderade volymen for varje prisniva.
All information betraffande transaktionspriser, volymer och vilka handlare som &r involverade
skickas standigt till marknadsaktorerna. Emellertid gar det inte att se huruvida en handlare
handlar ur sitt eget lager eller fér en kunds rékning. Detta 6kar risken for s.k. ”front running”
vilket innebér att en handlare handlar for egen rékning fore han handlar & kunden. Denna
konflikt kommer av att handlaren pa SSE sitter pa tva stolar. A ena sidan foretrader han/hon
sina kunder, & andra sidan handlar han/non ur eget lager. Aven om det & mycket svart att
overvaka sa & det forbjudet med " front running” pa de flesta marknader.*®

3.3 Skillnader och likheter mellan SSE och NY SE

NYSE & en kvotdriven marknad med specialister som & skyldiga att stélla priser pa ett
begransat antal aktier och alltid handla med almanheten, &aen under turbulenta
marknadsforhallanden. Det & sdledes specialisterna som tillhandahdller marknaden likviditet.
SSE anvander sig av ett orderdrivet marknadssystem. Ordrar &ggsi orderboken och nér priser

18 Niemeyer och Sandas (1993)
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och volymer sammanfaller sker transaktioner automatiskt. Pa en auktionsbaserad
marknadsplats utan specialister, som pa SSE, & det limitordrarna som star for likviditeten,
medan det & specialisterna som star for likviditeten pANY SE.

Pa en kvotdriven marknad som NY SE betalas spreaden till specialisterna av investerarna som
en kompensation for den likviditetsservice specialisterna tillhandahaller genom att altid fylla
funktionen som sdljare eller kopare. Pa en strikt orderdriven marknad finns det ingen
specialist som standigt staller kurser och handlar med allménheten. Istéllet handlar képare och
sdljare direkt med varandra och konkurrerar om inkommande marknadsordrar genom att hdja
och sdnka sinalimitordrar, vilket i sin tur minskar spreaden.

3.3.1 Anonymitet

En annan viktig skillnad mellan de olika marknadstyperna & att anonymiteten &r betydligt
hogre pa en elektronisk orderdriven marknad. | ett system med golvhandel med specialister
kan varje méklare se vilken motpart de handlar med. Det medfor en mgjlighet att avgora
benagenheten att handla hos motparten. Manga méklare i sddana system anser att detta ar
mycket viktig information®”. | ett elektroniskt system forsvinner emellertid detta. | SAX kan
man endast se vilken firma motparten kommer ifrén, inte vem det & eller hur benédgen
han/hon &r att handla

3.3.2 Tick-Size

En viktig aspekt nar det galler handelstrukturen pa en marknad & den minsta tilldtna
prisdifferens mellan limitordrar, vanligen kallad tick-size. P4 SSE skiljer sig storleken pa tick-
size mellan olika prisintervall. Att gora en direkt jamforelse mellan tick-size pa SSE och
NY SE &r inte helt problemfritt eftersom man anvénder sig av olika prisintervall. Den relativa
tick-sizen™ & ungefar densamma pa de béda borserna. Tick-sizen pd SSE ger en minsta
relativspread mellan 0,2 % och 1 % for normalt prissatta aktier™® medan ”frimarksaktier” %,
kan ha en spread s hog som 5 %.

Tabell 3: Absolut tick sizei respektive

valuta pa SSE och NY SE

Aktiepris SSE NY SE
0.00-0.1 0.01 0.03125
0.1-05 0.05 0.03125
05-10 0.05 0.0625
1.0-5.0 0.05 0.125
5.0-10.0 0.1 0.125
10.0-100.0 0.5 0.125
100.0 - 500.0 1 0.125
500.0- 1000.0 |1 0.125
1000.0 - 1 0.125

De prisintervall dar flest avdut sker for respektive
marknad &r markerat i fet til.
Kélla: Niemeyer 1994

¥ Niemeyer och Sandas (1993)

8 Tick sizei procent av aktiepris

9 Med "normalt prissatta aktier” avses aktier i prisintervallen 10-500 kronor
2 Med " frimarksaktier” avses aktier prissattai intervallet 0,1-5 kronor
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Niemeyer (1994) menar att tick sizen har ett antal teoretiska implikationer pa spreaden. For
det forsta, om ticken ar stor, kan det forma en bindande grans pa spreaden. En andra
konsekvens &r att den kan motverka vissa transaktioner som skulle ske om motparterna varit
fria att vélja sitt pris. Enligt generell mikroekonomisk teori géller att om ett jamviktspris
maste avrundas signifikant for att uppnd ett gangbart handelspris, kommer
effektivitetsforluster att ske. For det tredje, om ticken ar for liten kan det ha en negativ effekt
pa marknadens omedelbara likviditet.

3.4 SSE over tiden

Eftersom vi valt att studera tre exceptionella globala finanskraschers inverkan pa
Stockholmsbdrsens likviditet dver en langre tidsperiod anser vi det relevant att ta upp en del
kvantitativa fakta om hur SSE har forandrats 6ver tiden. Forutom att Stockholmsboérsen, som
tidigare namnts, gick over till ett elektroniskt handelssystem 1990 har fdljande utveckling
skett.

Tabell 4 : Handelsstatistik 6ver de senaste 10 &ren pa SSE

Borshandel i Aktier 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Aktieomsattning (Mrd kr) 103.6|130.3| 171 |339.3(658.8 | 664.8 | 918 |1345.6|1829.9|2608.9 | 4455.9
Marknadsvarde (Mrd kr) 558.1 | 558.4 | 551.7 | 891.6 | 976.2 | 1179.1 | 1687.7 | 2164 |24134| 3717 | 3583.4
Omséttningshastighet % 15 | 21|32 |4 | 71| 61 66 66 76 94 | 107
Antal avslut (tusental) 464 | 596 | 769 | 1577 | 2628 | 2628 | 3275 | 4836 | 6427 | 8426 | 13764
Antal noterade bolag vid arets slut 258 | 230 | 205 | 205 | 228 | 223 | 229 | 261 | 276 | 300 | 311
Varav utlandska 15| 1313|111 n 12 16 18 23 19

Tabellen visar utvecklingen i bl.a. omséttning pa SSE éver den senaste 10-arsperioden.
Kélla: SSE Factbook 2000

Stockholmsborsen har vaxt betydligt under den senaste tiodrsperioden. Den arliga
aktieomsattningen har under perioden okat fran ca 104 Mdr kr till 4456 Mdr kr, en dkning pa
ca 4100 %. Omséttningshastigheten har samtidigt okat fran 15 % 1990 till 107 % ar 2000.
Genom att ta inversen pa denna siffra f&r man fram en uppskattning pa den genomsnittliga
investeringshorisonten. Resultatet visar att genomsnittshorisonten under 10 ars-perioden
minskat fran 6.67 ar till 0.93 &r. Vart att notera ar att antalet noterade bolag inte har okat i
samma takt. Sdledes har marknadsplatsen utvecklats avsevéart betraffande véardetillvaxt och
mojligheter till &garskiften.
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4. TEORI

4.1 Likviditet - definitioner

Likviditet ar ett svarfangat begrepp som kan definieras pa olika sétt. Hur olika forfattare valjer
att definiera likviditet bygger ofta pa det bakomliggande syftet, dvs. vad som ska undersokas i
studien. For att pavisa skillnader i definitioner presenteras fyra olika likviditetsperspektiv,
som representeras av forfattarna Oxelheim (1997), Bernstein (1987), Stumpp/Scott (1991),
Amihud/Mendelson (1991a) samt Harris (1990).

4.1.1 Oxelheims per spektiv

Oxelheim (1997) ser pa likviditet utifran effektiva obligationsmarknaders perspektiv och
undersoker de nordiska marknaderna. Likviditet definieras hdr som, ” ... ett uttryck for
formagan att handla med normala volymer till nuvarande marknadspris’ (Oxelheim,
1997:333)%', och mater forh&llandet mellan omséttningen pd obligationer och det totala
marknadsvardet pa de utestdende obligationerna. Likviditet ses vidare som ett av fem métt for
hur val en sekundér obligationsmarknad fungerar. Aven likviditetens stabilitet, dvs. hur
likviditeten pa en marknad utvecklas 6ver tiden, ser Oxelheim (1997) som en viktig faktor, da
den tillhandahdler information om kontinuitet i forhallandet pa marknaden, samt hur denna
kommer fungera och reagera nér ekonomiska foérutsdttningar forandras. Enligt Oxelheim
(1997), ger likviditet ocksa signaler om hur sarbar marknaden &r, déribland hur stor risken &r
for total kollaps vid finansiell stress. Likviditetsméttet uttrycker i detta perspektiv sdledes
risken for att en transaktion inte kan genomfdras till ett resonabelt pris, snarare pga.
marknadsproblem &n problem som kan sammankopplas med transaktionen i sig. Oxelheim
(1997) papekar ocksa svarigheterna med att hitta ett bra matt for likviditet, svarigheter som
hérleds till marknadens transparens, dvs. hur handeln & organiserad och hur information
sprids.

4.1.2 Bernsteins per spektiv

Bernstein (1987) genomfor en studie angdende foretags mdjligheter att utnyttja en
aktiemarknads olika karaktdrer for att kunna minska sin kapitalkostnad och darigenom
attraherainvesterare, samt gynna befintliga aktiedgare. Bernstein (1987) papekar att det kravs
att en marknad bestér av ett stort antal kopare och séljare for att den ska vara likvid. Da detta
kriterium uppfylls, innebédr det dock att en investerares andel i foretaget och déarmed hans
inflytande pa dess beslut blir ringa. Eftersom investerare i viss man forlorar kontrollen Gver
sin investering, dvs. 6kad risk, kommer de krava att snabbt kunna ta sig ur sin position i
foretaget, dvs. hog likviditet. Det paradoxala i detta resonemang, menar Bernstein (1987), &r
att desto l&ttare det ar att 6verge foretaget, desto mer intressant ar det att investerai.

For att kunna ta avgorande beslut angdende investeringar, vill investerare dessutom ha
information om foéretaget och dess omgivning, samt att denna information kommer
honom/henne tillhanda fortast majligt. Investerare kraver sdedes att marknaden &ven &
effektiv. Om dessa krav inte eller bara delvis uppfylls, kommer investerare att krdva hogre
avkastning pa sitt investerade kapital for att kompenseras for risken, vilket ur ett foretags
perspektiv innebar kostnader for finansiering av verksamheten.

2L Citatet har fritt Gversattstill svenska.
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Det finns dock en konflikt mellan likviditet och effektivitet pa en marknad. Ny information pa
en marknad ger snabba och slumpvisa prisférandringar, nagot som en likvid marknad forsoker
minimerafor att hallajamviktspriset konstant, utan vilket likviditet inte & métbart. Teorin om
effektiva marknader & andra sidan, séger att all befintlig information, och i synnerhet ny
information, skall inkluderas i prisséttningen av en tillgang for att i sa hog grad som majligt
kunna reflektera verkligheten. Det finns sdledes en motséttning mellan likviditet och
effektivitet pa en marknad. Ett foretags kapitalkostnad kan darfor, enligt Bernstein (1987:55),
ses”... som en direkt funktion av marknadens karaktar...”%, dvs. i det har sammanhanget en
trade-off mellan likviditet och effektivitet.

Bernstein (1987) menar att det inte gar att fa fram ett standardiserat métt for likviditet som
altid gdller, " ...no single measure tells the whole story about liquidity — and that perhaps
liquidity is in the eye of the beholder” (Bernstein, 1987:61). Vidare anser han att likviditet
maste métas med hjalp av manga olika faktorer, daribland &ven foretagets interna strategier
for likviditet. Likviditet bor dessutom métas da ingen ny foretagsinformation kommit ut,
vilken skulle kunna forandra jamviktspriset for en aktie.

4.1.3 Stumpp och Scotts per spektiv

Stumpp och Scott (1991) definierar likviditet pa tre olika sétt:

1. smal definition som syftar pa férmagan att képa och sélja véardepapper med minimal
marknadspaverkan, ofta métt med hjalp av bid-ask spread.

2. bred definition som belyser aktérers bendgenhet att delta i handeln, kan métas som
daglig omséttningsvolym pa marknaden.

3. bredare definition, i vilken likviditet avser ala tillgangar tillgangliga for
vardepappersmarknader och for ekonomin som helhet.

Stumpp och Scott (1991) undersoker huruvida framtida avkastning pa aktier paverkas av
skillnaden i tillvaxttakt mellan utbudet av kapita och den reala ekonomiska tillvéxten.
Dérigenom fokuserar de fdljaktligen pa den sista, bredare definitionen. Ett bredare
ekonomiskt perspektiv antas har jamfort med de tidigare ndmnda forfattarnas, som fokuserar
pa marknaderna for obligationer och aktier. Enligt Stumpp och Scott (1991), &r det i studien
valda perspektivet ocksa det av marknadsstrateger mest anvanda synsattet nar marknader
analyseras. Perspektivet innebér att Gverskott av pengar flodar in pa marknaden och driver pa
sa sétt upp efterfragan for aktier och likviditeten forbéttras. Samtidigt sker dérigenom en
prisokning. Alternativt, innebar samhéllets kapitaloverskott att konsumtionen okar, vilket
driver upp priserna i ekonomin och foljaktligen foretagens vinster. Aven detta leder till
okningar i aktiepriser da forvantningarna pa utdel ning okar.

2 Citatet har fritt 6versattstill svenska.
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4.1.4 Amihud och M endelsons samt Harris per spektiv

Amihud och Mendelson (1991a) samt Harris (1990) representerar i den har uppsatsen vad vi
valt att kalla "det traditionella synséttet”. Detta perspektiv dverensstammer med vad Stumpp
och Scott (1991) bendmner den smala definitionen, som syftar pa formagan att kdpa och sélja
vardepapper med minimal marknadspaverkan. Amihud och Mendelson definierar det sjava
som:

“An assetisliquid if it can be bought or sold at the current market price quickly and at low cost”

(Amihud och Mendelson, 1991a:56)

Som fdljd av denna definition ar illikviditet, enligt de tva, relaterat till transaktionskostnader
for handel pa kapitalmarknader. Dessa kostnader for illikviditet kan vidare delas upp i fyra
olika kategorier: direkta transaktionskostnader, forsenings- och sokkostnader, kostnader fran
marknadspaverkan samt bid-ask spread kostnader.

Aven Harris (1990) valjer att dela upp likviditetsbegreppet i fyra delar: (i) omedelbarhet, (ii)
bredd, (iii) djup, och (iv) aterhamtningsformaga. Uppdelningen liknar den Amihud och
Mendelson goér, men vissa skillnader bor dock noteras.

Med omedelbarhet avses hur snabbt en investerare kan kopa eller avyttra ett visst antal
tillgangar till ett givet pris nar denne sa dnskar. Méttet beskriver siledes med vilken enkelhet
en motpart till transaktionen kan hittas pd marknaden, utan att investeraren i fraga behover
gora avkall pa onskad transaktionssumma eller pris. Ju hogre grad av omedelbarhet en
tillgang har, desto mer likvid anses den vara. Omedelbarheten kan liknas vid Amihud och
Mendelsons definition " forsenings- och sokkostnader”.

Bredd méter kostnader for att kOpa samt avyttra en tillgang vid samma tidpunkt. Denna
kostnad motsvaras i stort av spreaden i Amihud och Mendelsons uppdelning, men innefattar
aven faktorn direkta transaktionskostnader, dvs. médklaravgifter etc. Likt spreaden, innebar
mindre bredd béttre likviditet.

Méttet djup innebar hur mycket en investerare kan kopa aternativt siljaav en tillgang utan att
paverka stallda kop- och sdljkurser. Djupet méter alltsa till vilken grad handel i en tillgang
paverkar dess pris. Storre djup betyder foljaktligen mer likviditet. Detta motsvarar vad
Amihud och Mendelson kallar for " kostnader fran marknadspaverkan”.

Med dessa tre punkter inbegriper Harris de delar av likviditeten som Amihud och Mendelson
vat att anvanda. Harris tar dock upp ytterligare en vésentlig punkt, namligen
aterhamtningsformaga. Alla tillgangar har ett jamviktspris som bestdms av utbud och
efterfrdgan. Denna jamvikt kan forandras pa tva sétt da tillgangen handlas. En permanent
forandring av jamviktspriset sker genom att ny information som paverkar tillgangen och
darmed dess pris kommer ut pa marknaden. Alternativt kan jamvikten rubbas temporart, daen
tillfalig obalans i utbud och efterfragan uppkommer utan att ny information tillkommit. Med
aterhamtningsformaga avses den tid det tar for en tillgang att atervanda till jamviktspris efter
en temporar rubbning av jamviktspriset, dvs. da ingen ny information som kan paverka
tillkommit. Desto snabbare denna dterhamtning sker, desto mer likvid anses tillgangen vara.

| denna uppsats antas det enligt Stumpp och Scott (1991) smaare synséttet, som

approximativt sammanfaller med Harris uttryck bredd, eller spread som Amihud och
Mendelson valt som bendmning. Detta blir foljaktligen det centrala begreppet for likviditet i
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var uppsats. Anledningen till att stor vikt l&ggs vid detta begrepp ar att det ar overgripligt att
studera samt att informationstillgangen &r riklig, och att det i ett flertal tidigare studier anvants
som proxy for likviditet.

4.2 Spreadens komponenter
Da spreaden valts som proxy for likviditet, kommer den genomgaende i uppsatsen att fungera
som matt pa likviditet. Aven om det inte ingdr i uppsatsens syfte att studera spreadens

komponenter anser vi att en ndrmare redogorelse & betydelsefull for den diskussion som fors
i empiri- och anal ysavsnittet.

4.2.1 Realiserad och kvoterad spread

Innan spreadens komponenter narmare beskrivs definieras forst begreppen realiserad och
kvoterad spread som anvands senare i avsnittet. "Den kvoterade spreaden & den skillnad
mellan kop- och sdljkursen som stélls av en handlare vid en specifik tidpunkt. Den realiserade
spreaden & den genomsnittliga skillnaden mellan priset till vilket en handlare sdljer vid en
tidpunkt och priset till vilket handlaren kopt vid ett tidigare tillfalle” (Stoll, 1989:115).

Teorier inom mikromarknadsstruktur betraktar huvudsakligen att den kvoterade spreaden
maste tacka tre olika sorters kostnader som en handlare méter: orderprocesskostnader,
kostnader for asymmetrisk information och lagerhallningskostnader. Dessa teorier har
utvecklats framst for att avspegla spreadbildningen pa kvotdrivna marknader, snarare &n
orderdrivna marknader.

4.2.2 Order processkostnader

Teorin om orderprocesskostnader introducerades ursprungligen av Demsetz (1968) och
betraktas som en uppenbar del av spreaden. Delen kan i princip ses som en extra maklaravgift.

Teorin ser spreaden som en erséttning till maklaren®® for den omedelbarhet som han/hon
tillhandahdller marknaden. Om detta & den enda kostnaden méklaren har kommer kdp- och
sdjkurserna altid att ligga mellan det " verkliga vardet” patillgangen.

% Maklare jamstalls har med den engel ska bendgmningen dealer.
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Figur 1: Spreaden som en form av erséttning till marknadsspecialister

K voterad o /
Spread Verkligt varde
Kopo > Kop,

Figuren visar att det verkliga vardet pa en tillgang ligger mitt emellan kop- och séljkursen. Kpkursen
ar det verkliga vardet minskat med halva spreaden, medan siljkursen ar det verkliga vérdet plus halva
spreaden. Skillnaden mellan det verkliga vardet och kop- respektive sdljkurser &r den ersattning som
utgar till specialisten.

Kéla: Stoll 1989

Kopkursen kommer att vara det verkliga vardet plus halva spreaden, medan sdljkursen
kommer vara det verkliga vardet minus halva spreaden. Om man antar att Spreaden &
konstant Gver tiden kommer transaktionspriserna att ligga mellan de stélda kurserna sa lange
nagon ny information som paverkar tillgangens verkliga vérde inte uppkommer. Maklaren
tjanar har hela spreaden och den realiserade och kvoterade spreaden kommer att vara
densamma.

4.2.3 Asymmetrisk infor mation

Teorin om asymmetrisk information som en av spreadens komponenter introducerades av
Bagehot (1971), och vidareutvecklades av Copeland och Galai (1983) samt Glosten och
Milgrom (1985). Teorin innebar att spreaden uppkommer eftersom méaklaren handlar med
oidentifierade investerare som har 6verldgsen information. Néar asymmetrisk information finns
gor béttre informerade handlare vinster genom att genomfora afféarer som & korrelerade med
framtida prisférandringar, dvs. de koper om de vet att priset kommer att ga upp och vice
versa. Rationellaméklare i en konkurrensutsatt omgivning 6kar darfor spreaden utéver vad de
annars skulle gora for att ta tillbaka forlusterna till béttre informerade handlare fran samre
informerade handlare. Utokandet av spreaden brukar kallas " adverse-selection” komponenten,
eftersom méklare méter adverse-selection i sitt orderfléde.®*

Teorin om asymmetrisk information &r saledes anvandbar da man vill forklara hur icke-publik
information i orderflodet aterspeglas i priserna. Nar en kop- eller en siljorder 1ggs pa en
aktie, tar den oinformerade handlaren, om han vet att ordern kan vara informationsmotiverad,
och justerar sina forvantningar om aktiens framtida pris uppét eller nedat.

Vidare siger teorin att maklaren moter tva olika typer av handlare: likviditetsmotiverade
handlare, som inte har ndgra informationsfordelar, och sk. insiders som har information
Overlagsen den som motparten har. Eftersom handlaren inte kan skilja mellan de olika
typerna av handlare tvingas méklaren att ta betalt fran alla handlare for det forvantade vardet
av den icke- publika information som finns i orderflodet. Maklaren tjanar sdledes pa den
mindre informerade handlaren och forlorar pa den béttre informerade handlaren. Forhallandet
mellan de bada bestammer spreaden.

4.2.4 | ager hallningskostnader

% Glosten & Harris (1988)
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Amihud och Mendelson (1980) menar att lagerhdliningskostnader uppkommer som en
kompensation for den risk maklaren bar genom att kontinuerligt halla ett lager med aktier for
att upprétthalla likviditeten. Maklaren &r har tvungen att hdlla ett lager av aktier for att kunna
fullfolja sina forpliktelser, namligen att standigt vara beredd att bade kopa och sdja. Den
administrativa kostnaden for att hdlla ett lager inkluderas i den tidigare namnda
orderprocesskostnaden, medan 6vriga kostnader ar forknippade med héllandet av lager.

Under forutsattning att méklaren haller en valdiversifierad portfolj nér handeln borjar kommer
varje transaktion han/hon genomfor att ta portféljen fran den effektiva fronten. Detta medfor
att maklaren utsétts for onodig diversifierbar risk. For att aterstéla risknivan i portféljen,
kommer méaklaren att stalla priser som uppmanar till handel som aterstaller risknivan. Efter att
ha kopt en aktie kommer han/hon saledes att sanka bade kop- och sdljpriset for att locka fram
kopare som kan jamna ut hans/hennes position. Den nya kdpkursen kommer sdledes att ligga
narmare det verkliga priset och vinsten som méaklaren gor fran en eventuell forsdjning
kommer att vara lagre an tidigare, eftersom han sénkt priset. Den realiserade spreaden & har
foljaktligen mindre an den kvoterade.

4.2.5 Implikationer for spreaden

Modellerna om asymmetrisk information och lagerhdllningskostnader implicerar bada att den
realiserade spreaden som méklaren tjanar, & mindre an den spread som kvoteras. Detta beror
pa att maklaren sanker bade kop- och sdljkurserna efter att han koper, och hojer desamma
efter en forsaljning for att locka fram transaktioner som jamnar ut lagernivan. Enligt modellen
om asymmetrisk information andras kdp- och séljkurser pa ett liknande sétt for att dterge
informationseffekten av transaktionen. Transaktioner ger information under antagandet att
vissa handlare & béttre informerade an andra.

De tre tidigare redovisade teorierna bygger som tidigare namnts framst pa antagandet att man
har en méklare som fungerar som en specidlist, alternativt market-maker, som stéller priser
och hdller ett lager av aktier for att uppratthdlla likviditeten pa marknaden.
Specialistfunktionen saknas pa Stockholmsborsen varpa dessa teorier blir mindre applicerbara
for var studie. Vi menar trots detta att det finns anledning att tro att asymmetrisk information
bidrar till spreaden pa SSE, eftersom limitordrar ger ny prisinformation till marknaden samt
att handlarna pa SSE & mer anonyma &n de pa NY SE. Anonymiteten gor att det & svéarare for
en marknadsaktér att avgdra om hans kontrahent &r en likviditetsmotiverad handlare, eller om
denne har oOverlagsen information som han handlar p& Vidare anser vi att
orderprocesskostnadskomponenten ocksa & en naturlig del av spreaden, eftersom det &ven pa
SSE finns rorliga och fasta administrativa kostnader férenat med handeln.

4.2.6 Utbud och Efterfragan

Transaktionskostnaderna vid handel pa finansiella marknader bestar av de ovan beskrivna
likviditetskostnaderna, samt direkta transaktionskostnader, s3som courtage och
méklaravgifter. FOr att en marknad ska vara likvid, kravs att en aktor vill kopa eller sdlja en
aktie. Det kravs dven en motpart som & villig att tillhandahdla likviditet, genom att
omedelbart sdlja eller kopa motsvarande aktie. Pa SSE tillhandahdlls likviditeten och
omedelbarheten av limitordrarna, medan speciaisten star for dessa tjanster pa NY SE.
Motparten kréver givetvis kompensation for sitt tillhandahallande. Likviditetskostnaden som
uppkommer for en investerare & den kostnad som en investerare tar pa sig for att omedel bart
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kunna utfora en transaktion. Att spreaden stér for en stor del av kostnaden forklaras om man
illustrerar uppkomsten av spreaden med det utbuds- och efterfragediagram Demsetz (1968)
satte upp (sefigur 3).

| figur 3 nedan illustreras kurvorna S och D, utbuds- och efterfrageflodena per tidsenhet, for
dem som vill att deras kOp- respektive sdljordrar skall utféras omedelbart. E blir da
jamviktspriset. Men en person som vill sdlja aktie X till jamviktspriset E kan inte vara saker
pa att det automatiskt finns en kdpare. Det kan ta lang tid innan en kdpare infinner sig och
transaktion genomfors. Pa samma sétt kan inte en person som vill kdpavid E vara séker pa att
det altid finns en sdjare tillganglig. Kurvorna S och D beskriver sdledes ingen
marknadsjamvikt som standigt galler. Ibland representerar kurvorna inte nagra ordrar
Overhuvudtaget.

Anta att man |ater en person tillhandahalla likviditet, dvs. vara redo att omedelbart kopa eller
sdja vid utstéllda priser d& en marknadsorder uppkommer. For att tacka kostnaden for att
tillhandahala likviditet genom att vanta med en utstélld order, & dessa personer enbart villiga
att kopa aktie X till ett pris som ar ndgot |agre an E och sdljatill ett pris som ar nagot hdgre an
E. Skillnaden mellan dessa tva priser utgor spreaden. Utbudskurvan S representerar dem som
vill sdljaomedelbart och S representerar dem som kan ténka sig att vanta innan de séljer. For
att técka kostnaden for att vanta ligger S hogre an S. Kurvan D & efterfragekurvan for dem
som vill ha en omedelbar transaktion, vilket medfor att man i skéarningspunkten mellan D och
S kan avlésajamviktspriset A.

Samma resonemang kan foras om personer som &r villiga att vénta med att kopaistallet for att
kopa en aktie omedelbart. Som kompensation for kostnaden att vénta med att koépa aktien ar
de inte beredda att betala lika mycket som de som kréver omedelbart likviditetsservice. D’
ligger darfor nagot under D. Vid skarningspunkten mellan D’ och S kan man sdledes avlédsa
jamviktspriset B. Skillnaden mellan A och B & spreaden for aktie X. Det finns altsa tva
jamviktspriser istéllet for ett. A & jamviktspriset for omedelbar forsdjning och B &r
jamviktspriset for omedelbart kop. Spreaden méter altsa kostnaden for att samtidigt bade
kopa och sdljaen aktie.

Figur 2: Spreadens del av likviditetskostnaden
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Pris per aktie X

A

Spread <

D’ Antal aktier
som handlas

X

Diagrammet visar det egentliga utbudet, S, och efterfragan, D, for en aktie X vid en visstidpunkt. D’ och S visar
den efterfragan och det utbud som galler om koparen respektive sdljaren tillhandahaller likviditet. Om
exempelvis koparen istallet vill konsumera likviditet tvingas han betala ett hogre pris pd aktien som ges av
skarningen mellan S och D och ersétter darfor séljaren for den likviditetsservice denne tillhandahaller.

Kélla: Demsetz (1968)

4.3 Likviditetens inverkan pa aktieprisséttning och avkastning

For att fa en uppfattning om likviditetens betydelse for aktieprisséttning och avkastning
beskrivs den teoretiska forestallningsram som behandlar omrédet. De ursprungliga studierna
inom detta omréde genomférdes for forsta gangen av pionjarerna Amihud och Mendelson
(1986a) i sin kanda artikel " Asset Pricing and the Bid-Ask spread”. Det & ocksa utifran deras
studier som var teorigenomgang om likviditetens inverkan pa aktieprisséttning och avkastning
utgér. Teorigenomgangen & nodvandig for att forsta implikationerna av de event-studier vi
genomfor. Event-studiernas syfte handlar inte bara om att ge en uppfattning av hur
likviditeten paverkas av exceptionella handelser pa Stockholmsbhorsen, utan ocksa vilka
implikationer potentiella likviditetsforandringar har pa aktieprisséttning och avkastning, samt
i ett ytterligare steg foretags kapitalkostnad.

Som beskrivs i avsnitt 4.2.6, justeras jamviktspriset for att ta hansyn till behovet av att kdpa
eller avyttra en tillgang omedelbart. Med detta resonemang foljer en likviditetsrisk forknippad
med aktien, eftersom priset maste justeras for omedelbar likviditetsservice. | traditionell
ekonomisk teori postuleras att risk och avkastning gér i hand och hand, vilket & ungefarligen
samma sak som ait saga att "no free lunch exists’. Under antagandet att investerare &r
riskaverta, kréver de kompensation i form av en hogre férvantad avkastning for ett hogre
risktagande. Samma resonemang kan féras for relationen mellan illikviditet och avkastning
som innebar att investerare kréver kompensation for forsamrad likviditet. Teorin utgar hér
sdledes ifran att det forekommer en riskpremie for illikviditet, dvs. att forvantad avkastning ar
en positiv funktion av illikviditet. For tva identisk lika aktier, med undantag for deras
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respektive relativa bid-ask spread, kommer investerare att krdva en hogre avkastning for
aktien med sdmst likviditet.

Som en direkt konsekvens av ovanstadende resonemang kommer aktiepriset att vara en negativ
funktion av illikviditet da investerare foredrar mer likvida aktier med |&gre
transaktionskostnader. Av detta foljer att de likvida aktierna kommer att séljas till hdgre priser
jamfort med deillikvida, med i Gvrigt identiska forhallanden.

De beskrivna teorierna kring sambandet mellan avkastning och illikviditet utvecklades
ursprungligen av, som tidigare namnt, Amihud och Mendelson (1986a, 1986b, 1991a). De
pavisar aven att forhalande mellan illikviditet och avkastning & konkavt som en foljd av vad
som kallas klientel effekten®.

4.3.1 Klienteleffekten

Denna effekt hanfor sig till att olika investerare har heterogena investeringshorisonter och i
jamvikt kommer aktier med storre spread/transaktionskostnader allokeras till investerare med
langre investeringshorisonter.

For att forsta denna effekt tanker vi oss tva investerare med skilda investeringshorisonter.
Investerare | har en investeringshorisont pa ett & och investerare |l har en
investeringshorisont pa tva ar. Antag vidare att varje aktie kostar 100 kronor och har
transaktionskostnader som uppgdr till 1 krona per handelstillfalle®®. For en investerare som
handlar en gang per & kommer transaktionskostnaderna att vara storre an for investeraren
med den langre investeringshorisonten.

Investerare | investerar varje & i en aktie som han sedan vid arets slut séljer for att investerai
en aktie igen. Samma beteende gdller for investerare 1l med undantag for att
investeringshorisonten har ar 2 &r istélet. Tanker man sig att investeringar sker i en oandlig
tid framover kommer nuvéardet av transaktionskostnaderna for respektive investerare, givet en
fiktiv diskonteringsréanta pa 4 %, att vara:

Investerare |: 1 + 1/0,04 = 26 kronor
Investerare I1: 1 + 1/1,04° + 1/1,04* + 1/1,04% + 1/1,04% + ... = 13,25 kronor

Vi ser altsa att nuvardet av transaktionskostnaderna & lagre nar aktien handlas mindre
frekvent, i det har fallet vartannat ar i jamforelse med nér investeringshorisonten & pa ett ar.
Foljden av detta innebéar att investerare med langre investeringshorisonter utséits for lagre
transaktionskostnader i relation till investerare med korta investeringshorisonter. Vidare kan
vi ocksa se att nuvéardet av transaktionskostnaderna utgor betydande belopp och motsvarar 26
respektive 13,25 procent av aktiepriset i exemplet ovan.

Investerare prissétter tillgangar, daribland aktier, i syfte att maximera det férvantade vardet pa
kassafldden som tillgangen genererar med beaktande av de negativa floden som uppkommer
fran transaktionskostnaderna. Som en effekt av detta kan investerare med langre
investeringshorisonter bjuda Over investerare med kortare investeringshorisonter for varje
tillgang, inklusive de likvida med I&ga transaktionskostnader. Om investerarna med langre
investeringshorisonter véljer att kopa de likvida aktierna medfor det att endast de illikvida

% Fér matematiska bevis av klienteleffekten se Amihud och Mendelson (1986a)
% vi forutstter har for enkel hetens skull att transaktionskostnadernainfaller vid koptillfallet.
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finns kvar for de kortsiktiga investerarna. Dessa kortsiktiga investerare faster dock ett 1agt
varde paillikvida tillgangar, vilket medfor att priserna pa dessa maste sjunka tills att aktierna
blir attraktiva for de langsiktiga investerarna. Av detta foljer att i jamvikt kommer aktierna att
alokeras till olika investerarklientel. De mer likvida aktierna allokeras till kortsiktiga
investerare, medan langsiktiga investerare kommer att halla de mindre likvida aktierna. Detta
foljer av att de kan amortera sina transaktionskostnader 6ver langre perioder och saledes bjuda
Over kortsiktiga investerare vars nuvérde av transaktionskostnaderna for en given aktie ar
hogre.

Om bid-ask spreaden anvands som matt for likviditet, finns foljande relation mellan
avkastning och likviditet: Forvantad avkastning for en aktie & en ékande och konkav funktion
av bid-ask spreaden (efter att man har justerat for marknadsrisk). Det konkava utseendet pa
funktionen reflekterar klienteleffekten: Da illikvida tillgangar handlas mindre frekvent
kommer deras transaktionskostnader att amorteras Over langre tidsperioder och foljaktligen
kommer marginaleffekten av en dkning i transaktionskostnaderna vara mindre. En 6kning av
transaktionskostnaderna for en illikvid aktie, som antas hdllas av investerare med langre
investeringshorisonter, forutspas da ha en relativt sett mindre inverkan pa forvantad
avkastning for aktien. Klienteleffekten innebar altsa att den marginella likviditetseffekten
minskar med ckningen av transaktionskostnaderna. Forvantad avkastning paverkas relativt
sett mindre nér transaktionskostnaderna stiger.

Forhdllandet mellan illikviditet och aktieprisséttning & det motsatta i jamforelse med
konkaviteten mellan illikviditet och avkastning, vilket ger en konvex funktion. Relationen &r
foljaktligen att aktiepriset & en avtagande och konvex funktion av transaktionskostnaderna,
den relativa bid-ask spreaden. Nedan visas grafiskt hur respektive funktion av illikviditeten
ser ut.

Figur 3aoch 3b: Forhdllandet mellan illikviditet och avkastning respektive aktieprissittning

Overavkastning Tillgdngens relativa varde
A A

> >
Relativ bid-ask spread Relativ bid-ask spread

Figur 3a och 3b visar grafiskt relationen mellan illikviditet och avkastning respektive relationen mellan
illikviditet och aktieprissattning.
Kéalla: Amihud och Mendel son (1986a)

Konkaviteten har, som vi tidigare beskrivit i avsnittet om tidigare forskning, studerats bade pa
NY SE (Amihud och Mendelson, 1986a) samt pa Stockholmsbérsen (Andersson, Berthelson
och Simon, 1998) med resultat som visar signifikans for konkaviteten.

| studien av Amihud och Mendelson (1986a) for NY SE visas att for en 1-procentig 6kning i

relativspreaden, stiger den manatliga riskjusterade avkastningen med i genomsnitt 0,211%.
Med utgangspunkt fran dessa resultat analyserades likviditetens inverkan pa
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tillgangsprisséttning givet en tillgang med en yield pa 1$ per manad, en relativspread pa 2 %
samt ett avkastningskrav pa 1 % per manad. Enligt deras studie blir man for en spread pa 2 %
kompenserad med ett avkastningskrav pa 0,42 % per manad. Marknadsvérdet pa tillgangen
kommer nu att vara, givet ett evigt kassaflode, 1$/0,0142 = $70,42. Antag nu att aktiens
likviditet kan forbéttras sa att relativspreaden endast uppgédr till 1 %, vilket medfér en
kompensation i avkastningskrav pa 0,21 % per manad. Tillgangens marknadsvarde kommer
nu istéllet att vara 1$/0,0121 = $82,64, vilket innebar en 6kning i varde med 17 % for en liten
minskning i relativspreaden. Vidare finner de ocksa att likviditetsforbéttringar medfor storre
vardestegring for tillgangar med lagre transaktionskostnader/relativspread pga. den tidigare
beskrivna klientel effekten.

| Andersson, Berthelson och Simons studie (1998) for Stockholmsbérsen visar likviditeten en
an starkare effekt pa riskjusterad avkastning i forhallande till Amihud och Mendelsons studie.
De finner i undersokningen att en 1 % okning i relativspreaden kan sammankopplas med en
0,279 % Okning i den riskjusterade manadsavkastningen.

Bada dessa studier visar likviditetens fundamentala inverkan pa aktiers marknadsvéarde och
avkastning. En naturlig foretagsekonomisk implikation & sdledes likviditetens effekt pa
foretagets kapitalkostnad. Lagre likviditetskostnader, forbéttrad likviditet, medfér en lagre
kapitalkostnad eftersom foOretagets aktier Okar 1 vade vilket sedermera sanker
avkastningskravet. Vidare innebar det lagre avkastningskravet sankt kalkylrantan for
foretagets investeringar som majliggor fler vinstgivande investeringar och en potentiellt hdgre
tillvaxt. Teoriframstéliningen fortsétter darfor med att presentera en ansats som beskriver
forhdllandet mellan likviditet och foretags kapitalkostnad.

4.4 Likviditet och kapitalkostnad

Utgangspunkten for diskussionen kring likviditetens effekter pa kapitalkostnad hanfor sig till
den tidigare beskrivnarelationen mellan likviditet och prisséttning av aktier. Vi utgdr ifran att,
ju hogre likviditet, desto hogre varde pa aktien eftersom investerare kraver riskkompensation
for illikviditet.

Ett foretags kapitalkostnad &r en funktion av den afférsrisk och finansiell risk som foretaget
har. En 6kning av bada dessa riskdimensioner innebar en dkning av foretagets kapitalkostnad.
| traditionella textbdcker inom finans brukar ett foretags kapitalkostnad berdknas som ett
viktat genomsnitt av avkastningskravet fran aktiemarknaden och avkastningskravet fran
foretagets langivare (Weighted Average Cost of Capital; 'yacc). fwace fOrmuleras som:

l'wace = fe - E/(E+D) + ry - D/(E+D) (1)

dar ryac @ foretagets kapitalkostnad, re & avkastningskravet fran aktiemarknaden, rq ar
avkastningskravet fran foretagets langivare, E & andelen eget kapital av totalt kapital och
dlutligen & D andelen frAmmande kapital av totalt kapital. Beaktas den skatteskold, som
belaning av frammande kapital ger upphov till, multipliceras avkastningskravet fran
|&ngivarnamed 1 — gallande skattesats™.

Om illikviditet ses som en risk for vilken investerare kréver ersdttning, inverkar
likviditetsforandringar pa avkastningskravet fran bade aktiemarknaden och langivare. Stiger

" For Sverige schablonméssigt 1 — 0,28
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likviditetsrisken kraver riskaverta investerare pa aktiemarknaden kompensation for ett hdgre
risktagande. Analogt bor ocksa utlaningsrantan hojas fran langivaren da foretagets sakerhet
forsamrats som en foljd av den dkade risken. Bada dessa effekter hojer re respektive rq, vilket
medfor en 6kning av foretagets kapitalkostnad.

Vardering av foretag utgar fran den kassafl 6desbaserade teoretiskt korrekta varderingsformeln
som innebér att alla framtida kassafloden fran foretaget nuvérdesberdknas med hjdlp av
foretagets kapitalkostnad. Rent matematiskt & formeln:

=, CF,
Vérdet paforetaget = !
P x izzll(l+ r'

(2)

En minskning av foretagets kapitalkostnad innebédr att namnaren i formeln gunker, vilket
sedermera innebér att vardet pa foretaget stiger. En naturlig implikation av detta forhallande
ar att det finns klara incitament for foretag att forsoka forbattra likviditeten i syfte att tka
aktiedgarvardet. Vidare bor det ocksa finnas incitament for policy-makers att forbéttra en hel
aktiemarknads likviditet i form av likviditetshGjande férandringar av marknadens
ingtitutionella uppbyggnad. Kan policy-makers astadkomma likviditetsforbattringar av
aktiemarknaden innebér det samhallsekonomiskt, med ett aggregerat sankt avkastningskrav,
fler investeringar som framjar tillvéxten, vilket i sin tur skapar hogre syssel séttning.

| sektionen nedan beskrivs en metod for att analysera de atgarder ett foretag kan genomforai
syfte att forbéttra likviditeten.

Foretags likviditetshojande dtgarder gors dock inte gratis utan maste vagas mot de kostnader
som uppkommer till foljd av likviditetsforbéttringarna. En ansats for att anaysera
avvagningen mellan positiva effekter fran likviditetsforbéttringar och kostnaderna
sammankopplade med dessa forbéttringar, fors fram av Amihud och Mendelson (1988).

Antag att ett foretag karakteriseras av ett evigt kassaflode E samt en kapitalkostnad pa R.
Foretaget utvarderar nu ett likviditetsforbéttrande projekt i form av en borsintroduktion som
innebér en initial kostnad pa Cy kronor samt ett arligt utflode pa ¢ kronor. Det initiala utflodet
hanfor sig till kostnader sammankopplade med bdrsintroduktionen (underwriting,
omorganisation for att anpassa sig till legala krav m.m.) och ¢ avser |6pande kostnader for
exempelvis redovisningsanpassningar, rapport- och informationsdistribution m.m. En annan
viktig del av ¢ & ocksa de agentkostnader som uppkommer av intressekonflikter mellan
ledning och aktiedgare™.

Vérdet pa projektet & sammankopplat med den lagre kapitalkostnad man avser att uppna
i.om. att likviditeten i aktien forbéttras av borsintroduktionen, dvs. risken minskas.
Genomfors projektet sunker kapitalkostnaden till R; (dér Ri< R).

Véjer foretaget att inte genomfora projektet ar dess varde E/R, medan vérdet pa foretaget om
projektet genomfors &r

% For en diskussion kring agentkostnader se Jensen, Meckling (1976)
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(E-c)
=G 3

Projektet kommer alltsa att 6ka vardet pa foretaget om
Co+ /Ry < E/R —E/R (4)

dar hoger sidai ekvationen ar fortjanster av forbéattrad likviditet, medan vanster sida visar pa
kostnaderna av Okad likviditet.

Utrycker vi nu en minskning i kapitalkostnaden som 4R = R — R; kan ekvation (4) skrivas
som

Co+ ¢/R < E/R- ARR (5)

vilket uttrycker vardet av 6kad likviditet som produkten av foretagets initiala varde och den
relativa reduktionen i avkastningskravet (AR/R). Amihud och Mendelson (1988) visar vidare
att en given forandring i likviditeten har storre effekt pa kapitalkostnaden nar likviditeten ar
hog i jamforelse med nar den & 14g. Detta hanfor sig till den tidigare beskriva klientel effekten
som innebér att tillgangar med 13g likviditet, under jamviktsforhdlanden, halls av investerare
med langre investeringshorisont vars likviditetskostnader amorteras av Over léangre
tidsperioder. Implikationen blir da att AR kommer att vara hdgre nar den initiala likviditeten
& hogre. Det & sdledes mer |6nsamt att investera i forbéttrad likviditet for féretag som redan
atnjuter en hog grad av likviditet och dérigenom handlas mer frekvent.

Vidare visar ekvation (2) att fortjansterna av 6kad likviditet & proportionell mot det initiala
vardet pa foretaget, E/R. Detta implicerar att om en given relativ. minskning i
kapitalkostnaden, AR/R, kan uppnas till en given kostnad, kommer denna minskning vara mer
[6nsam for storre foretag. Faktumet att storre foretag tenderar att ha mer likvida aktier stoder
ytterligare den relativa fordelen av likviditetsforbéttrande investeringar for sadana foretag.
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5.METOD

Studien & uppbyggd kring tre olika test. De tva forsta baseras pa tre exceptionella handel ser,
medan det tredje och avslutande inriktar sig pa Stockholmsbérsens institutionella uppbyggnad
och de noterade foretagens kapital kostnad.

| det forsta testet undersoks, i event-studier, hur aktiepriserna pa Stockholmsborsen paverkas
av potentiella likviditetsforandringar som en foljd av exceptionella héndelser. Som verktyg
for testmetoden anvands konventionell regressionsanalys (OLS) pa tvarsnittsdata. Metoden
for testet utvecklas vidare under avsnitt 5.1. Testet kompletteras aven med ett utokat test dar
det ingtitutionella respektive utlandska dgandets inverkan pa aktieprissattningen under event-
studie perioderna undersoks. Denna metod utvecklas vidare under avsnitt 5.2.

| det andra testet undersoks om orsaker till potentiella likviditetsférandringar i samband med
de exceptionella handelserna gar att finna i en flykt till safe-havens, dvs. en flykt till
aternativa placeringsformer relativt aktiemarknaden. Réntebarande statspapper och guld & de
alternativa placeringsformerna som undersoks. Vi menar att radsla for likviditetsforsamringar,
dvs. investerare minns tidigare handelser, kan bidra till likviditetsforsamringar. Radsla for
borskrascher och illikvid aktiemarknad innebéar att investerare "flyr” den osékra (illikvida)
aktiemarknaden och véjer alternativa placeringsformer sdsom guld och réantebérande papper.
Testmetoden utvecklas vidare under avsnitt 5.3.

Det avslutande tredje testet inriktar sig pa aktiemarknaden mer generellt. Har utvecklas en
metod for att studera om institutionella férbattringar av aktiemarknader, och SSE i synnerhet,
kan medfdra likviditetsforbéttringar. Dessa forbéttringar kan i sin tur paverka foretags
kapitalkostnad. Metoden utgdr ifran tidigare forskning om likviditetens inverkan pa
avkastning (Andersson, Berthelsson och Simon, 1998) samt hur institutionella forandringar av
aktiemarknaden kan paverka likviditeten (Jain, 2001). Metoden for detta avslutande test
utvecklas under avsnitt 5.4.

5.1 Test |

Nedan presenteras den testmetod som anvands for att undersdka om aktiepriserna pa
Stockholmshorsen paverkas av potentiella likviditetsforandringar som en foljd av
exceptionella handelser. Tre handelser isoleras och likviditetens inverkan pa
aktieprissattningen undersoks runt respektive krasch. Som verktyg for testmetoden anvénds
konventionell regressionsanalys (OLS) pa tvarsnittsdata. Vidare utvecklas ocksa detta test
genom att undersoka huruvida andelen utléndskt- respektive institutionellt agande inverkade
pa aktieprisséttningen vid krascherna.

5.1.1 Motiv till event-studier

Event-studier anvands hér for att undersoka om likviditeten och dérigenom aktieprissattning
paverkas i extrema situationer. De tre handelserna 1987, 1997 och 2001 véljs, da vi anser att
de har haft stor inverkan p& vérldens aktiemarknader i modern tid”®, samt att handelserna &r

% Modern tid definieras har som 1980 och framét. Definitionen bestams framforallt av tillgdngen till
datamaterial. 1973 ars oljekris, vilken ocksa &r en exceptionell handelse med genomslag pa aktiemarknaden, &
ett exempel pa en handelse som sorterats bort pga. bristfalligt datamaterial.
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mojliga att isolera till specifika dagar och paverkar hela aktiemarknaden. Vi vill understryka
att det finns ytterligare handelser under denna tidsperiod som haft en betydande inverkan pa
aktiemarknaden, exempelvis IT-bubblan. Handelser som exempelvis IT-bubblan, gar
emellertid inte att isolera till en specifik dag eller kortare tidsperiod, samt paverkar inte hela
marknaden, vilket gor dem mindre adekvata for event-studier.

5.1.1.1 Event-studie runt borskraschen 1987

Studien av boérskraschen 1987 delas upp i fyra olika subperioder omkring kraschdatumet.
Subperiod (i), 5 — 9 oktober anvands som benchmark for normaltillstandet pa marknaden
innan kraschen. En period utan direkt anknytning till kraschen véljs for att undvika de
turbulenta dagarna innan den intréffade, vilka inte kan anses vara representativa for
normaltillstandet. Vidare anvands ett veckogenomsnitt for variablerna i subperioderna, da en
enskild dag kan vara foremd for veckodagsanomalier (Claesson, 1987) samt spekulativ
handel.

Subperiod (ii) & sjavakraschdagen, den svarta mandagen den 19 oktober.

Subperiod (iii), 2 november — 6 november, vdjs for att studera marknadens
aterhamtningsformaga. Likt period (i) anvands genomsnittliga varden fran subperioden for att
undvika veckodagseffekter.

Subperiod (iv), 30 november — 4 december. Motivet till detta periodval ar &terigen att
undersoka hur marknaden aterhamtat sig efter kraschen. Da marknaden kan behdva tid for att
atergatill sitt normaltillstand, studeras marknaden drygt en manad efter kraschen for att se om
handelsen har bestdende effekter.

5.1.1.2 Event-studie runt Asienkrisen 1997

Studien av Asienkrisen 1997 é&r, likt borskraschen 1987, uppdelad i fyra subperioder.
Anledningen till valet av perioder ar &terigen att turbulenta tider runt det specifika datumet for
kraschen, den 28 oktober, samt att veckodagsanomalier kan snedvrida undersokningsresul tatet
och sedermera forsdmra reliabiliteten. Dessutom & konsekvens i periodval mellan de olika
event-studierna av vikt, for att en jamforel se dem emellan ska kunna anses tillforlitlig. Studien
1997 &r sdledes uppdelad i foljande subperioder:

- Subperiod (i) 13 okt — 17 okt Benchmark = normaltillstand
- Subperiod (ii) 28 okt Kraschdag

- Subperiod (iii) 10 nov— 14 nov Aterhamtningsperiod

- Subperiod (iv) 15 dec— 19 dec Bestaende effekter

5.1.1.3 Event-studie runt terrordadet mot Twin Towers 2001

Av samma skd8l som ovan namnts, har &ven den tredje event-studien en uppdelning i fyra
subperioder. Konsekvens samt reliabilitet i undersokningsmetoden &r dterigen de avgorande
faktorernai dettaval. Foljande fyra perioder granskas narmare:

- Subperiod (i) 27 aug — 31 aug Benchmark = normaltillstand
- Subperiod (ii) 11 sep Kraschdag

- Subperiod (iii) 24 sep— 28 sep Aterhamtningsperiod

- Subperiod (iv) 29 okt— 2 nov Bestaende effekter



5.1.2 Var undersokning vs. Amihud och M endelson

Amihud och Mendelson (1990) genomforde en undersokning pa den amerikanska marknaden
omkring kraschen 1987. Denna inspirerade oss till att gora en liknande studie med den
svenska marknaden som undersokningsobjekt. Trots att var undersokning i stort liknar den
Amihud och Mendelson genomforde, kan den inte kallas ett replikat, da studierna skiljer sig i
vissa avseenden. Till skillnad fran Amihud och Mendelson (1990), undersoks fyra
subperioder istdllet for tre, for att studera huruvida de exceptionella handelserna hade
bestaende effekter. Vidare skiljer sig undersokningarna & med avseende pa subperiod (iii),
dar Amihud och Mendelson valt att endast studera en dag medan vi istéllet anvander ett
veckogenomsnitt. Jamforelse av var undersokning mot Amihud och Mendelson (1990) &
intressant da marknadernas mikrostrukturer skiljer sig ét.

5.1.3 Den beroendevariabeln

Det vi avser forklara & hur aktiepriser pa Stockholmsborsen péverkas av potentiella
likviditetsforandringar som uppkommer i samband med exceptionella héndelser. Som
beroende variabel anvands logaritmerade aktieprisforandringar fran en subperiod till en
annan. Exempelvis formuleras aktieprisforandringen fran subperiod (ii) mot subperiod (i)
som:

In(P',/P')) , dar i betecknar varje enskild aktie (6)

For subperiod (i), (iii) och (iv) berdknas det aritmetiska genomsnittliga aktiepriset i respektive
subperiod.

Aktieprisforandringen & emellertid inte justerad for aktiemarknadens effekt pa respektive
aktie och darfér korrigeras den beroende variabeln genom att subtrahera marknadens effekt
fran respektive aktieprisforandring. For subperiod (ii) mot subperiod (i) formuleras den
beroende variabeln som:

InP'AP) - B -[In(P™/P™)] )
H_J - ~ /

Prisforandring Marknadseffekt

alternativt,

R, - A" R )

Den beroende variabeln representerar nu anormal prisforandring for respektive aktie nér varje
aktiesprisférandring justerats for marknadens inverkan.

5.1.3.1 Betaestimering
For att mgjliggora justeringen av marknadens effekt krévs att betavarden for respektive aktie
estimeras. Betavarden for varje enskild aktie berdknas med hjalp av formeln

pi=Tm )

Oy
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over 24 manader innan respektive kraschtillfale med AFGX som marknadsindex. | appendix
1-3 visas varje enskild akties skattade betavarde for respektive tidsperiod. Skattningarna &r
baserade pa respektive akties logaritmerade avkastning utifran senast betalt-kursen. Mer
specifikt:

i { SenastBetalt, ] 10)

r. =In :
' SenastBetalt, ,

5.1.4 Deforklarande/exogena variablerna

Nedgangen i aktiepriser i samband med krascherna kan relateras till ett flertal forklarande
faktorer, varvid vi hypotiserar en likviditetsteori som bidragande till krascherna. For att
undersoka likviditetens inverkan pa aktieprisforandringar runt kraschtillfallena anvands darfor
forandringen i bid-ask spread som proxy for likviditet. Bid-ask spreaden kan dock specificeras
bade i absoluta och relativa termer. Den relativa spreaden ar dock teoretiskt mer tilltalande
som forklarande variabel, da den representerar likviditetskostnaden per investerad svensk
krona. Relativspreaden for en enskild aktie, i, vid en viss tidpunkt, t, beréknas genom att
dividera en akties spread med medelvéardet av aktiens kdp- och sdljkurs:

(Sl - Kopy)

' los- (salj; + Kop))] -

Som tidigare berdknas darefter det aritmetiska medelvardet av relativspreaden i respektive
subperiod.

En negativ koefficient for forandringen i relativspread forvantas. Ju storre okning i
relativspread, desto stérre minskning i aktiepris.

Utover forandringen i den relativa spreaden inkluderas ocksa den initiala likviditeten som
forklarande variabel i modellen. Detta gors i enlighet med Amihud och Mendelson (1990) for
att undersbka om den initiala likviditeten inverkar pa aktieprissdttning vid
aktiemarknadskrascher. Variabeln for den initidla likviditeten, bendmnd PERSPI i
testmodellen nedan, & den relativa spreaden for varje enskild aktie i subperiod (i).
Berékningen av PERSPI gors enligt ekvation (11) ovan.

Forvantningen pa koefficienten for PERSPI & negativ vilket kan tolkas som en "flykt till
kvalitet”. Denna "flykt till kvalitet” kan i sin tur tolkas som en "flykt till likviditet” da
investerare upplever oro for ytterligare en likviditetsrelaterad krasch och allokerar foljaktligen
sina tillgangar mot hoglikvida aktier. Den negativa koefficienten skulle sdledes forklara en
potentiell prisaterhamtning for aktier i period (iii) och (iv) som anjuter minskningar i
Spreaden.

Vidare inkluderas en dummy-variabel for notering pa A- och O-listan, for att testa om detta &r
en faktor som inverkar pa prisséttningen. Vi menar att denna variabel ocksa kan fanga in
effekter av "flykt till kvalitet” da aktier pa A-listani safall & av hogre kvalitet én aktier pa O-
listan utifrén de kriterier som finns for att noteras pa de olika listorna.
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Den dlutliga regressionsmodel len formuleras generellt som:
R, —f RN, =ty +a ARPR.,, + &, PERPI' +a, -listdummy + &' (12)
Exempelvis formuleras ett test av subperiod (ii) mot (i) som:

R,-A8 R} =0,+a, -ARP,, +a, - PERPI' +a, - listdummy + &' (13)

5.2 Modifiering av test | — Test 1b

For att om mgjligt forbattra modellen utékas Amihud och Mendelsons (1990) ursprungliga
testmetod genom att inkludera tva ytterligare oberoende variabler. Hur andelen utlandskt
respektive institutionellt dgande paverkar aktieprisittningen vid de olika kraschperioderna
avses hér att undersokas. Nedan motiveras varfor dessa tva variabler inkluderats till modellen.
Metoden &r lik den som anvantsi test |, med ett fétal korrigeringar som varit nédvandiga pga.
begransningar i dataunderlaget.

5.2.1 Motiv till utbkande variabler

5.2.1.1 Utlandskt &gande

Vi hypotiserar att de forsta positioner en internationell investerare lamnar vid turbulenta
marknadsforhdlanden & sina utlandska investeringar. Om utlandska investerare & mer
benagna att sdlja av sina tillgangar &n inhemska investerare vid turbulenta marknadstider bor
sdledes aktier med hog andel utlandskt dgande ga ner mer i pris relativt aktier med en 1&g
andel utlandskt dgande vid kraschen, ceteris paribus. Av denna anledning inkluderas variabeln
andel utlandskt dgande i utdkningen av modellen.

5.2.1.2 Institutionel It &gande
Motivet till att inkludera andelen institutionellt &gande till den utokade modellen ar att forsoka
fangain ytterligare effekter fran "flykt till kvalitet”.

Andelen ingtitutionellt dgande kan ses som proxy for “kvalitetsaktier”, eftersom de
ingtitutionella &garna kan sagas vara mer langsiktiga investerare som inte séljer vid kortsiktig
marknadsturbulens. Sdledes forvantas darfor att aktier med en hogre andel institutionellt
dgande ga& ner mindre i pris vid kraschen an aktier med |&g andel ingtitutionellt &gande
eftersom de senare enligt ovanstéende resonemang kan antas ha storre andel kortsiktiga agare.
Det kan givetvis diskuteras huruvida de institutionella &garna har speciellt langsiktiga
investeringshorisonter nufortiden. Emellertid anser vi att detta & en god proxy for langsiktigt
dgande &minstone for event-perioden 1987.

Vi har hittills argumenterat for att aktier med en hdg andel institutionellt agande kan ses som
kvalitetsaktier till vilkainvesterare flyr vid turbulenta marknadsforhallanden. Emellertid finns
det en paradox i detta resonemang. Aktier med en hog andel institutionellt dgande kan
visserligen ses som mer stabila, men samtidigt & de mer illikvida eftersom hdg
agarkoncentration leder till mindre handel och i sin tur sémre likviditet. Effekten av en hdg
agarkoncentration blir sdledes svar att forutspa.
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5.2.2 Testmetod 1b

Metoden for att testa huruvida de tva inkluderade variablerna bidrar till att forklara
aktieprissattningen vid krascher &r i stort sett densamma som anvands i test |. Testen vid
respektive krasch ar uppbyggda kring sasmma fyra subperioder som vid tidigare tester. Samma
oberoende variabler som tidigare har anvants med tillagg for de tva nya. En del mindre
forandringar har skett med avseende pa den anvanda urvaspopulationen for testet. Dessa
forandringar, samt redogorelse for vilka data som anvénts fér de nya variablerna, redovisas
och diskuteras vidare i data- och urvalsavsnittet 6.2.

5.2.2.1 BOrskraschen 1987
For 1987 fanns det endast data for det institutionella dgandet, varpa enbart denna variabel
lagtstill vid dettatest. Den generella testformeln vid denna event-studie ser ut som foljer:

R, -8 R, =ay+0 ARP., +a, PERPI' + ¢, INST +¢' (14)

5.2.2.2 Asienkrisen 1997
For event-studie perioden 1997 ser den generella regressionsformeln ut som fdljer:

R, -8 Rl =a,+o - ARP.,, +a, - PERPI' +a, - listdummy+ e, - INST + ¢z, -UTL + &'
(15
5.2.2.3 Twin Towers 2001

Samma regressionsformel som tidigare har anvants vid estimering av det utlandska och
institutionella gandets paverkan pa aktieprissattningen under perioden.

R, — B Rl =ty +a - ARR,,, +a, PERPI' +a, -listdummy + 7, - INST + ¢ -UTL + &'
(16)

5.3 Test |1 — Safe-havens

Vé& undersokning studerar vilka faktorer som kan inverka pa likviditeten och sdledes indirekt
pa aktieprissdttningen runt kraschtillfadlen. Vi hypotiserar att en potentiell
likviditetsforandring pa aktiemarknaden i samband med exceptionella handelser kan forklaras
av att investerare flyr till sk. safe-havens, da investerare minns vad som hander under
orostider pa aktiemarknaden.

| test I anvands en visuell undersokningsmetod, dar potentiella samband mellan forandringar
i likviditet, métt som bid-ask spread, och forandringar i guldpriser samt avkastning, yield, pa
rantebdrande papper studeras okulart i diagram. Forandring i handelsomséttning (trading
turnover) vore antagligen det basta méttet for likviditet i detta avseende da vi vill se om
handeln, omséttningen, pa aktiemarknaden minskat till férman for safe-havens. Da vi saknar
data for handelsomséttning, anvands istéllet spreaden, som & starkt korrelerad med
handel somséttningen (se bl.a. Jain 2001).

Det finns tva anledningar till att en visuell undersdkningsmetod anvands. For det forsta utgor
forandring i guldpriser respektive avkastningsforandringar i rantebdrande statspapper i sig
inga kausala forklarande variabler for bid-ask spreaden. Istéllet paverkas variablerna separat
av en tredje variabel, dvs. kraschen. Darigenom kan regressionsanalyser inte utforas da dessa
implicerar kausalitet.
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| ett forsok att finna samvariation mellan spread och dessa tva "safe-havens’, nar
regressionsstudier inte & mojliga, kan korrelationskoefficienter anvandas. Denna potentiella
testmetod stoter dock pa grundlaggande statistiska komplikationer da antalet observationer
blir altfor litet. De exceptionella handelserna intréffar under en relativt kort och begrénsad
tidsperiod och en korrelationsstudie skulle sdledes forsamra den statistiska validiteten.
Alternativet att basera korrelationsstudien pa fler observationer, dagar, runt krascherna &r €j
heller 1ampligt da en potentiell samvariation endast hypotiseras uppkomma i narheten av
respektive krasch. Det storre antalet observation skulle hér ta ut en potentiell samvariation och
forekomsten av samvariation skulle da inte fa ndgon genomsl dende effekt.

| testmetoden undersoks visuella samband mellan spread och guldpris respektive spread och
avkastning for statspapper. Daglig relativspread for varje enskild aktie beréknas enligt formel
(12).

Ett aritmetiskt medelvarde av spreadarna for ala inkluderade aktier berdknas dérefter, for att
fa fram en proxy for forandringen pa marknaden som helhet. Med andra ord berdknas varje
dag en medel spread for marknaden utifran varje akties spread. Berakningen gors enligt:

RP" =1 3R’ déri betecknar varje enskild aktie (17)
n iz

For guldpriser anvands dagspriser, och for rantebarande papper daglig avkastning. En
utforligare beskrivning av datamaterialet finnsi avsnitt 6.3.

For rantebérande papper forvantas att avkastningen gar ner da spreadarna pa aktiemarknaden
Okar. Teorin bakom denna forvantning & att pengar flyttas fran aktiemarknaden till
rantebdrande papper, varpa priser for rantebarande papper foljaktligen 6kar och dérmed
minskar avkastningen. Avkastningen pa rantebarande statspapper bor sdledes réra sig i
motsatt riktning i forhallande till marknadens genomsnittliga spread.

Priser for guld forvantas rora sig i samma riktning som den genomsnittliga spreaden. Den
forvantade rorelseriktningen motiveras med att kapita flyttas fran aktiemarknaden till
guldmarknaden, vilket innebéar en 6kad efterfragan for guld och dérigenom hogre guldpriser.

5.4 Test 11

| den tidigare beskrivna studien av Andersson, Berthelsson och Simon (ABS, 1998) pavisas
ett positivt statistiskt samband mellan illikviditet och avkastning. Givet resultaten fran denna
studie innebéar potentiella likviditetsforbattringar for marknaden som helhet betydande
aktieprisbkningar och darigenom minskningar i avkastningskrav.

| studien av Jain (2001), undersoks olika aspekter pa aktiemarknaders institutionella
uppbyggnad med utgangspunkt ifran dessa aspekters inverkan pa aktiemarknaders likviditet.
Utifran dessa bada studier finns har en mojlighet att relatera dessa resultat till
kapitalkostnaden for foretag pa Stockholmshorsen.

Metoden for att undersoka hur kapitalkostnaden paverkas av potentiella institutionella

forandringar utgdr fran ovan beskrivna empiriska underlag som relateras till radande
kapitalstruktur for foretag pa Stockholmsborsen. Undersokningen kan schematiskt beskrivas
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som en studie i tre steg: Likviditetens betydelse for avkastning och aktieprisséttning ges av
ABS (1998) och institutionella forandringsaspekters inverkan pa likviditeten ges av Jain
(2001). Givet underlaget fran dessa tva studier relateras de till vilken inverkan de har pa
kapitalkostnaden for foretag pa Stockholmsborsen.

Ett metodologiskt problem som kommer med detta test ar att ABS (1998) och Jains (2001)
studier inte omfattar sasmma tidsperiod, vilket i sin tur medfor att en konsekvent tidsperiod for
att berdkna kapitalstruktur inte kan véljas. ABS studie |6per 6ver perioden 1987-1997 medan
Jains studie omfattar perioden januari 2000 till april 2000. Med denna tidsméassiga olikhet
finns darmed ingen naturligt logisk tidpunkt for att berékna kapitalstruktur. Vart val av
tidpunkt for kapital struktursberakning tar fasta pa dagens férhallande och foljaktligen har data
fran senaste Affarsvéarlden (nr 50-52, 2001) valts.

Avsaknaden av gemensam tidsmassig referenspunkt minskar reliabiliteten i var undersokning,
men att utfora replikat pa ABS (1998) och Jain (2001) for att fa Gverensstammande tidsserier
ar alltfor tidskravande. Studien utgar sdledes ifran underlag med divergerande tidsserier och
de resultat som erhdlls & darigenom behdftade med vissa metodologiska fel. Trots viss
bristande reliabilitet innebar var studie en viktig koppling mellan mikromarknadsstruktur och
kapitalkostnad.

Sammankopplingen av Jains (2001) och ABS (1998) studier med den av oss berdknade
kapital strukturen gors enligt féljande trestegsmetod:

1.) Ingtitutionellaforandringars effekt pa bid-ask spreaden ges av Jain (2001).

2.) Forandringar i bid-ask spreaden fran Jain (2001) sammankopplas med vad en sadan
forandring skulle innebéra for avkastning pa Stockholmsborsen enligt studien av ABS
(1998).

3.) | det tredje avslutande steget relateras avkastningsforandringen fran ABS (1998) till
beraknad kapital struktur for att uppskattainverkan pa kapitalkostnaden.

Studien utgér ifran att forandringar i bid-ask spreaden enbart paverkar avkastningskravet fran
aktiemarknaden, re, och avkastningskravet fran langivare, rq, antas sdledes vara opaverkat.

Dérefter beréknas forandringen i ryac SOM foljer av trestegsmetoden. Detta kréver emellertid
givnainitiala komponenter i rya fore en potentiell strukturforandring pa marknaden.

Andelen eget kapital av totalt kapital samt andelen frammande kapital av totalt kapital ges av
var kapitalstrukturberdkning. Information om avkastningskravet fran langivare, rq, for ett
genomsnitt pa Stockholmsborsen &r inte mojligt att finna. Att beréknarg utifran varje foretags
arsredovisning &r dock ett arbete som Overskrider uppsatsens tidsram. Vi anvander darfor den
nominella avkastningen pa obligationer som proxy for rq, vilken enligt Frennberg och
Hansson (1991) uppgdr till 4,7 % &rligen for perioden 1926-1987. Slutligen krévs &ven en
uppskattning av aktiemarknadens avkastningskrav, re. Frennberg och Hansson (1991)
undersoker i samma studie den nominella avkastningen for aktier pa svenska marknaden och
berakna denna till 11,2 % per &> Deras berékning anvands slledes som métt for
aktiemarknadens avkastningskrav, re.

% Beraknat med hjalp av geometriskt medelvarde.
% Beraknat med hjélp av geometriskt medelvarde fér perioden 1926-1987.
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Givet de initialla komponenterna for rya, berdknas darefter vad en férandring av
aktiemarknadens avkastningskrav, som en foljd av Jains (2001) och ABS (1998) empiriska
underlag, innebdr for kapitalkostnaden (rwecc), dels generellt for hela marknaden, dels for
foretag i olika branscher.
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6. DATAKALLOR OCH URVAL

| avsnittet redogors for hur vi valt ut och behandlat de data som anvénts i de tvérsnittliga event-
studierna och de tva Ovriga testerna. For att kunna genomfdra studierna har vi behovt
sammanhéngande tidsserier med kop- sélj- och senast betalt kurser pa dags-basis for aktier pa
Stockholmsbdrsen vid de tre separata event-studie perioderna. Vidare har &ven noteringar for
marknadsindex behovts under samma perioder. Mdlet med urvalet av data har varit att forsoka
utga fran ett sa stort datamaterial som mdjligt. Data for event-studien 1987 har erhdlits fran SIX-
Trust, medan data for event-studierna 1997 och 2001 har hamtats fran Bloombergs databas. Den
senare databasen, samt till viss del EcoWin, har vidare anvants vid insamling av data for test 1.
Slutligen har data fran Affarsvéarlden samt resultat fran tidigare forskning anvants som
informationsunderlag for test 111.

6.1 Urvalskriterier for event-studie data

Grundpopul ationen for varje event-studie har bestéit av alla aktier, noterade pa A- och O-listan
som ingatt i den sk. "aktieindikatorn”, publicerad i tidningen Affarsvarlden varje vecka. Det
hade kanske varit mer réttvisande att endast anvanda sig av aktier som ingar i AFGX, men urvalet
for 1987 och 1997 hade i safall blivit altfor begransat. Detta eftersom AFGX fore 1998 endast
bestod av aktier noterade pa A-listan. Genom att begransa sig till aktier som ingdr i
"aktieindikatorn” kan vi pa ett effektivt sitt ta stallning till ett antal viktiga aspekter nar det galler
att fafram ett braurval fran den totala borspopul ationen. Dessa aspekter forklaras narmare nedan.

6.1.1 Marknadsindex

Som marknadsindex har Affarsvérldens Generalindex, AFGX, anvants. Anledningen till att
AFGX valts som index &r att det & ett allmant accepterat och vanligen anvant marknadsindex i
Sverige. Dagsnoteringar for index har hamtats frén Affarsvarldens hemsida™.

6.1.2 Aktieslag

| Affarsvérldens aktieindikator ingdr endast det mest omsatta aktieslaget for varje aktie pa A- och
O-listan. For exempelvis Ericsson finns endast B-aktien med i grundpopulationen eftersom det
endast & denna som ingdr i indikatorn. | och med att det mest omsatta aktieslaget valts kan vi
emellertid ha fatt en snedvridning mot mer likvida aktier, da de mindre likvida aktieslagen
konsekvent uteslutits fran urvalet. Samtidigt mérkte vi under datainsamlandet att datakvaliteten
for de mindre omsatta aktieslagen var tamligen bristfallig varfor de troligtvis énda hade uteslutits
av denna anledning. Snedvridningen hade alltsa uppkommit d&ven om det ndmnda urvalskriteriet
inte satts upp.

6.1.3 Fria och bundna aktier

Fram till arsskiftet 1992/1993 fanns det for manga foretag ofta ytterligare tva typer av aktier
utéver A- och B-aktier, bundna och fria aktier. De bundna aktierna kunde endast kopas och hallas
av svenska investerare, medan de fria kunde kopas och hdllas av vem som helst. Genom

% http://www.afv.sefindex/historik.html
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anvandandet av aktieindikatorn har vi pa ett enkelt sétt kunnat vélja vilken av de bundnaeller fria
aktierna for 1987 som skaingai urvalet genom att det slag, bunden eller fri aktie, som redovisats
I indikatorn valts ut.

6.1.4 Listor

Aktieindikatorn innehdller &ven aktier noterade pa OTC-listan. Dessa har emellertid konsekvent
uteslutits fran urvalet eftersom aktier pa OTC-listan, &minstone fram till 1993, hade market-
makers som stéllde priser och handlade i aktierna. Att utesluta dessa var sdledes intuitivt for
studien, eftersom vi valt att studera en strikt orderdriven marknad, och jamféra vara resultat med
Amihud och Mendelsons (1990) tidigare namnda studie som utférdes pa en kvotdriven marknad.
Alltsd har endast aktier fran A- och O-listan anvéantsi studien.

For att noteras pa A eler O-listan krévs att foretaget uppfyller bérsméassiga krav betréffande
styrelsens sammanséttning, ekonomistyrning samt kapacitet for aktiemarknadsinformation.
Vidare finns det en del specifika krav som skiljer foretag mellan A- och O-listan &.

For att vara noterad pa A-listan kravs att foretaget:

har minst 2000 aktiedgare som vardera ager aktier motsvarande minst ett halvt basbel opp.
har minst 25 % av aktiernaoch 10 % av rosternai alman ago®.

har ett marknadsvérde pa 300 Mkr, samt

kan uppratta ett borsprospekt.>*

har minst tre &rs verifierbar historia®™

har dokumenterad intj&aningsformaga

Om man vill noteras pa O-listan kréavs att bolaget:
e har minst 300 aktiedgare som vardera ager aktier motsvarande ett kvarts basbel opp

e har minst 10 % av aktierna och 10 % av rosternai allman ago.
e kan upprétta prospekt om de inte flyttats fran OTC, eller A-listan

6.1.5 Survivalbias

Metoden som anvands erfordrar att vi utgar fran sammanhangande tidsserier med data om minst
tva kalenderdr. Endast aktier som varit noterade i en sammanhéngande tvaarsperiod fram till
kraschdatumet ingar sdledes i studien. Detta for att 5dva kunna skatta 24-manaders betavarden
pa dags-basis for samtliga aktier. Detta urvalskriterium, som innebér att fler storre foretag i regel
tagits med i undersokningen da de relativt sett varit noterade langre an sma foretag, har gjort att
vi kan ha fétt ett sk. "survivabias’ mot storre foretag. Denna effekt har ytterligare accentuerats
med de kriterier som finns for att listas pa A eller O-listan. Vidare har det ocksa funnits en
tendens till att mindre foretag sorterats bort pga. mer bristfaligt datamaterial. Problemet med
bristfalligt datamaterial for mindre féretag & oundkomligt, eftersom det i princip & omgjligt att
erhdllatillrackligt extensiva dataunderlag fér mindre bolag.

% Med allmén &go avses négon som direkt eller indirekt &ger mindre &n 10 % av aktiekapitalet eller résterna
3 Undantag frén detta géller om bolaget tidigare varit noterat p& O, eller OTC-listan i tva &r

*Den nuvarande verksamheten ska i sina huvuddrag ha bedrivitsi tre & och bolaget ska kunna presentera
redovisningshandlingar for dessa ar
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6.1.6 Utldndska for etaq

Eftersom vi vat att anvanda oss av samtliga aktier som ingdr i aktieindikatorn har nagon
distinktion mellan svenska och utlandska aktier inte gjorts. Sdledes finns aktier som exempelvis
Nokia och Akzo Nobel &ven med i urvalet.

6.1.7 Hantering av brister och fel

Det anvanda datamaterialet har varit behéftat med en del fel och brister. | detta avsnitt redogors
for vilkafel och brister datamaterial innehallit, samt hur det hanterats och korrigerats. Problemen
har framst forekommit i samband med langa dataserier som anvéants vid skattningar av 24-
manaders betavarden.

6.1.7.1 Utdelningar

Datamaterial for kop- sélj- och senast betalt kurser for aktier och marknadsindex &r inte justerat
for utdelningar. Man kan dock pa egen hand justera for utdelning genom att pa utdel ningsdagen
lagga tillbaka utdelningen pa aktiepriset och berdkna avkastningen enligt,

R = m(Pﬁ_Utdrj (19)
P

dar P; & aktiepriset och Utd; & utdelningen. Denna metod ger en korrekt avkastning, men

metoden har inte anvants, da det skulle innebéra en alltfor omfattande arbetsinsats att korrigera

samtliga data. Istéllet har aktiernas avkastning beréknats enligt formeln:
_ ( SenastBetalt,

R _In( SenastBetaItt_lj (19)

Dataunderlaget har altsa inte justerats for utdelningar utan beaktar enbart kursférandringar fran
dag till dag n&r de enskilda aktiernas avkastningar berdknats. Eftersom aktiekurserna inte
korrigerats for utdelning har detta inte heller gjorts for AFGX. Detta innebér att aktier med hog
direktavkastning i vart urval fétt en relativt lagre avkastning jamfort med aktier med 1&g
direktavkastning. Detta far till foljd att betavardena for aktier med hog direktavkastning kan vara
nagot underskattade.

6.1.7.2 Missing values i prisdata

Det har forekommit en del s.k. "missing values’ i vart datamateria. | de fall det forekommit
missing values for spreadar i ndgon av subperioderna (i) - (iv) har denna aktie uteslutits fran vart
urval. Dessa uteslutningar redovisasi bortfallsmatrisernai avsnitt 6.1.8.

For somliga aktier har det under vissa datum saknats senast-betalt kurser. Detta har tolkats som
att det under denna dag inte skett nagra avslut i aktien. For att anda kunna berékna avkastning for
aktien fran dag till dag har det saknade vardet for dagen ersatts med vérdet fran dagen fore. Den
procentuella avkastningen har sdledes, for de dagar dér varden saknats, blivit noll. | de fall da det
saknats varde for ett datum pga. handelsstopp, eller liknande handelse, har tidigare handel sdags
avslutspris infogats for att kunna berékna sammanhangande prisdataserier.



6.1.8 Bortfall

Nedan redogodrs for de konsekvenser urvalskriterierna haft for varje event-studie period. Avsnittet
redogor for hur manga observationer som sorterats bort och varfor de falit bort ur den

ursprungliga popul ationen.

6.1.8.1 Event-studie 1987

Den ursprungliga populationen for event-studien vid 1987 &rs krasch | 2ortfallmatris 1987
bestod av 177 aktier som ingick i aktieindikatorn. Av dessa foll 15 g | ortpopulation | 177
bort fran urvalet eftersom de hade for kort historik for att skattning ';Z::ik;azsar: — ;?
av betavarden skulle vara mgjlig. 37 st. saknade kursdata medan 13 Tp—— 13
st. hade fér fa spreadnoteringar for att kunna gora valida berékningar S|gtl if; vl 5

for subperioderna.

Det slutliga urvalet bestér av 112 aktier, dvs. cirka 63 % av totalpopulationen, med tillrackliga
data for att kunna berékna alla nddvandiga variabler. Vidare s3g listindelning annorlunda ut 1987
jamfort med 1997 och 2001 varfor nagon listdummyvariabel inte kunnat inkluderas. En
forteckning Over aktierna i den dlutliga urvalspopulationen samt deras betavéarden finns i
appendix 1.

6.1.8.2 Event-studie 1997

For event-studien 1997 bestod den ursprungliga populationen av de | Bortfallsmatris 1997
190 aktier noterade pa A- och O-listan som ingick i indikatorn. Vid | Totalt population | 190
urvalssorteringen foll 48 stycken av dessa bort da de inte hade g;}gikiazsar:dt 38
tillracklig historik for att kunna skatta 24 manaders betavarden. Fyra Inga spreadar 0
stycken foll bort eftersom det i Bloomberg helt saknades data for 24 Sutligt urval 128
manadersperioden. Vidare foll 10 stycken bort eftersom de saknade [Anta A-ligan 79

fullstandiga spreadnoteringar for subperiodernai event-studien.

Det slutligaurvalet uppgar siledes till 128 aktier, vilket utgor ca 67 % av den totala popul ationen.
Av dessa var 79 &, eller ca 62 %, noterade pa A-listan. En fullstandig forteckning aktierna som
ingdr i den dutliga popul ationen, samt deras skattade betavarden, finnsi appendix 2.

6.1.8.3 Event-studie 2001

Den ursprungliga populationen for perioden 2001 bestod av de 309 | Bortfallsmatris 2001
aktier noterade p& A- och O- listan som ingick i aktieindikatorn vid | otatpopulation | 309
kraschtillfallet. Av dessa utgick 61 stycken pga. att de varit noterade g;f;k?ssa;dt ﬂ
mindre &n tva ar. 11 stycken valdes bort da det inte fanns nagra gz spreadar 19
kursdata for aktien att finnai Bloomberg. Vidare saknade 19 stycken [Sutligt urval 218
aktier tillforlitliga spreadar for nagon av de fyra subperioderna, |Antal A-listan 62

varfor &ven dessa valdes bort.

Slutligen kvarstod sdledes 218 aktier som ingadr i det Slutliga urvalet for perioden. Detta
motsvarar en andel pa 71 % av det totala urvalet, vilket & nagot mer an for urvalet 1997. Av de
218 aktierna i det slutliga urvalet var 62 stycken, eller ca 28 % av aktierna noterade pa A-listan.
Den lagre andelen bolag noterade pa A-listan beror troligtvis pa att en ansenlig méngd foretag
som exempelvis Hennes & Mauritz bytt lista i skatteplaneringssyfte. En fullstdndig forteckning
Over aktierna som ingdr i den dutliga urvalet for 2001, samt deras skattade betavarden, finns i
appendix 3.
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6.1.8.4 Jamforel se med Amihud och Mendelson (1990)

Amihud och Mendelsons dataurval bestod av varje transaktion och kvoterad spread for 451 aktier
paintradags-basis, samt betavarden som skattats med hjdp av manadsdata 6ver 60 manader. Det
har inte varit mojligt for oss att fa tag i ett narmelsevis sa omfattande datamaterial. Vi har
begransats till slutnoteringar for kop-salj och senast betalt kurser pa dags-basis.

6.2 Datakallor och urval - Utbkning av modellen

Data for de ytterligare forklarande variablerna som anvants i utékningen av modellen har hamtats
fran tidskriften " &garna och makten i svenska borsforetag” (Sundqvist och Sundin, 1987, 1997,
2001). | varje utgdva av égarna och makten stams &garsituationen for varje svenskt borsféretag av
per den 7:e februari. Sdledes & proxyn for bade andelen institutionellt, sdvdl som utlandskt
agande, ngot inaktuell eftersom tvarsnittsdatan for variablerna hamtats fran en tidpunkt som
infaller ca 7-8 manader innan kraschtillfallena.

Givetvis har var utgangspunkt varit att anvanda oss av data nérmare event-studie perioderna. Det
bésta material som fanns att tillga var data fran varje hel- och halvéarsskifte som tillhandahdlls av
SIS agarservice. Emellertid & denna data mycket dyr och det skulle ta aldeles for lang tid att fa
dessa data levererade for att de skulle kunna anvandas inom denna uppsats tidsram. Dessa
forhinder har lett till att data fran 7 februari samma ar anvéants vid formuleringen av de utokande
variablerna.

6.2.1 Utlandskt &gande

Som proxy for andelen utlandskt &gande har den procentuella andelen av det totala kapitalet som
ags av utlandska investerare anvants. For 1987 har det inte varit mgjligt att uppskatta andelen
utlandskt &gande eftersom detta var mycket begransat under tidsperioden pga. rigortsa
placeringsrestriktioner for utléandska investerare. Utlandska investerare fick endast kdpa s.k. fria
aktier vilket redogjorts for under tidigare avsnitt.

6.2.2 Institutionellt &gande

Den procentuella andelen av det totala aktiekapitalet som de fem stérsta &garna, s.k.
"blockowners’, i varje aktie tillsammans star for har anvants som proxy for det institutionella
agandet. Denna proxy, anvands vanligen vid uppskattning av dgarkoncentration.

Avsdlutningsvis vill vi nédmna att urvalspopulationen fér varje event-period vid utokningen av
modellen & nagot mindre an vid de ursprungliga event-studierna pga. att de utléandska aktierna
uteslutits fran urvalet. | detta test ingar saledes inte utlandska aktier som exempelvis Nokia och
Akzo Nobel, eftersom dessa saknar data for variablernai ” agarna och makten”.

6.3 Datakallor och urval for test 11

Som tidigare namnts, & avsikten med test Il att okulé&rt undersbka samband mellan
forandringar i marknadens genomsnittliga spread och forandringar i guldpriser respektive
avkastning pa rantebarande statspapper. Pa grund av brist pa data for 1987, studeras inte
dennaperiod i test I1.
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6.3.1 Rantebérande papper

Data for svenska tre manaders statsskuldvéxlar och femariga statsobligationer har anvénts om
proxy for rantebdrande statspapper. Dessa data har hamtats fr&n Bloombergs databas™.
Motiveringen till att just dessa tva papper valts som proxy &r att de har representativa loptider
for korta respektive |anga rantebarande papper, samt att datamaterialet var néra pa fullstandigt
for bade 1997 och 2001, dvs. hade fa”missing values”.

6.3.2 Guld

Valet av proxy for guld var mer komplicerat. Eftersom guldhandeln pa den svenska
marknaden i det narmaste & obefintlig i forhallande till andra marknader, har svensk data pa
dags-basis for ndgon av de tva periodernainte funnits att tillga.

For perioden ar 2001, valdes darfor data for Gold Bullion, hamtat fran EcoWin. Datan bestar
av de dagliga senast-betalt priserna i USD/ounce. Andra liknande dataserier fanns bl.a. for
USA Amex Gold index och USA PHLX Gold/Silver index, men da data for séava
handelsedagen (11 september) samt efterfoljande dagar saknades, valdes dessa proxies for
guld bort. Data for Gold Bullion saknades dock for 1997, vilket & problematiskt for
kontinuiteten mot studien for 2001. Vid ndrmare granskning av datamaterialet for 2001, ror
sig dock priserna pa Gold Bullion och USA Amex Gold index mycket likartat, vilket gor att vi
anser att detta index kan anvéandas for 1997 utan att tillforlitligheten i undersdkningen
forsdmras.

6.4 Datakéallor och urval for test |11

Data for kapitalstruktur for foretag noterade pa Stockholmsborsen har ocksa de hamtats fran
Afférsvarldens aktieindikator. Soliditetsméttet®, fran vilket andelen frammande respektive
eget kapita av totalt kapital harleds, anvands héar. Dessa soliditetsmétt & baserade pa senast
lamnade hel- eller delarsbokslut fran de noterade foretagen. En indelning gors sedan i
branscher for att kunna visa pa skillnader i likviditetens betydelse for olika typer av féretag
utifran ett kapitalstruktursresonemang. For att fa en sa aktuell avspegling som mdjligt av
foretagens kapitalstruktur anvands data fran det senaste numret av Affarsvarlden®

Vidare bygger test Il i stor utstréckning pa tidigare forskningsresultat fran Andersson,
Berthelson och Simon (1998) och fran Jain (2001). For utforlig beskrivning av
undersodkningarnas metodol ogiska uppbyggnad samt resultat hénvisastill ursprungsstudierna.

% Tickernamn — SSVX, 3man = GSGT3M
STAT, 5 & = GSGB5YR
3" Med soliditet menas har; Justerat eget kapital inklusive minoritetsandel i férhallande till balansomslutning
(justerat for Gvervarden i realtillgangar)
% Nr50-52, 12 December 2001, 101:a 8rgangen.
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7. EMPIRI

Detta kapitel &r, likt metodavsnittet, uppbyggt utifran tre olikatest. | det forsta testet utfors tre
event-studier med tvarsnittsregressioner som empiriskt undersoker likviditetens inverkan pa
aktieprisforandringen for respektive event pa den orderdrivna Stockholmsborsen. Syftet &r hér
att se om forandringar i likviditet runt kraschtillfallena orsakade forandringar i aktiepriser. |
det andra testet wundersbks, genom visudl metod, orsaker till potentiella
likviditetsforandringar i samband med krascherna. Undersokningen avser i detta ssmmanhang
att se om potentiella likviditetsférandringar under krascherna gar att finna i ett okat intresse
for alternativa placeringsformer sasom rantebarande papper och guld. | det tredje avslutande
testet undersoks mikromarknadsstrukturens inverkan pa likviditet och kapitalkostnad.
Malséttningen med studien & att sammankoppla valda delar av mikromarknadsstruktur till
vilken betydel se det har for foretags kapitalkostnad.

71 Test|

For respektive event presenteras inledningsvis deskriptiv statistik och diagram som visar pa
spreadens- och aktieprisets utveckling under krascherna. Materialet avser att ge en bakgrund
till de forandringar som skedde runt eventen samt visa pa det underlag som efterféljande
tvarsnittsregressioner bygger pa.

7.1.1 Event-studien, 1987

Som sesi tabell 5 nedan okar kronspreaden fran 3.33 till 4.89 i subperiod (i) till subperiod (ii),
vilket motsvarar en Okning pa 47 %. De genomsnittliga aktiepriserna, beréknat som
medelvardet av aktiepriserna, sunker samtidigt med ungefar 8 %. For bade priser och spread
sker ingen &erhamtning i perioderna (iii) och (iv). Priserna fortsatter att falla fran period (ii)
till perioderna (iii) och (iv) med 19.8 % respektive 28.15 %. Spreadens utveckling (i procent
av det genomsnittliga aktiepriset) liknade den for priserna och aderhamtade sig endast
marginellt under den sista subperioden.

Tabell 5: Deskriptiv statistik fér event-studien 1987
Medel STDEV
R21 = P(ii) / P(i) -8,18% 0,0735
R32 = P(iii) / F(ii) -19,80% 0,0367
R42 = (iv) / P(ii) -28,15% 0,0949
SP(i) i (SEK) 3,33 3,5355
SP(ii) i (SEK) 4,89 0,7071
SP(iii) i (SEK) 5,28 1,6971
SP(iv) i (SEK) 3,86 1,2728
SP(i) / P(i) 2,00% 0,0009
SP(ii) / (i) 3,39% 0,0161
SP(iii) / P(iii) 3,74% 0,0164
SP(iv) / P(iv) 3,33% 0,0110
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Den ovan beskrivna handelseutvecklingen askadliggors tydligare i diagram 1, dér
utvecklingen av marknadens genomsnittliga spread *illustreras tillsammans med det
genomsnittliga aktiepriset for de studerade aktierna.®

Diagram 1: Spreaden samt aktieprisets utveckling 1987.
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Diagrammet visar utvecklingen av marknadens genomsnittliga spread
samt aktiepris under event-studien 1987.

Nedan presenteras resultaten fran tvarsnittsregressionerna for event-studie perioden 1987 samt
test for utvada OLS-antaganden®. De mest betydelsefulla delarna av regressionerna
presenteras |6pande i uppsatsen medan en utforlig beskrivning om respektive test for OLS-
antagandenafinnsi appendix 4.

Samtliga regressioner, aven de for 1997 och 2001, korrigeras for heteroskedasticitet med hjélp
av Whites estimator (1980). Korrigeringarna gérs med hjélp av ett instickningsprogram som
kors i ett separat syntaxfonster i SPSS. Skattningarna som fas & i och med detta Whites
(1980) skattningar av koefficienternas standardfel vilka & asymptotiskt vantevardesriktiga
och kan anvandas for konfidensintervall och hypotesprévning®. Eftersom korrigerar gors for
heteroskedasticitet valjer vi att inte testa vara modeller for heteroskedasticitet.

Tabell 6: Regressionsresultat fér 1987, (ii) mot (i)

Variabler Koefficient t-vérde p-vidrde  Standardfel
Konstant -0,0973 -3,39 0,0009 0,0287
Relativspread -0,0184* -2,61 0,0102 0,0071
Initial spread -0,0069 -1,07 0,2889 0,0066

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

¥ | procent av marknadens genomsnittliga aktiepris

“0 Det bér noteras att ” marknadens genomsnittliga aktiepris’ har inte & detsamma som AFGX-index, dd vissa
aktier pagrund av urvalskriterier, som ovan beskrivet, fallit bort fran understkningen. Dock kan det ses som en
god proxy da det endast ror sig om tva tiondelars skillnad mellan det verkligaindex och vér studies.

“ OLS = Ordinary Least Squares, vilket motsvarar minsta-kvadrat metoden p& svenska.

“2 Rent tekniskt & Whites heteroskedasticitets korrigerade varianser och standardfel mer kénda som

" heteroscedasticity-consistent covariance matrix estimator”, HCCME i kort.
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Normal Autokorr  Modell Spec Multikoll R? R? adj

JB DW F-test  Ramsey 0,05 0,033
Test 72,48 1,652 2,867 1,432
Krit 5991  1,613-2,387 3,07 3,07
Bedut  Ej norm Ej beslut Insign Ej fel Nej

Jarque- Beras test visar att residualerna for den beroende variabeln inte & normalférdelade. Detta beror
eventuellt pa " outliers’ ,(se vanster ytterpunkt i histogrammet) samt visst tecken pa toppighet. Vidare ger
Durbin-Watson testet inget beslut om forekomsten av autokorrelation. F-testet anger att modellen i sin helhet
inte signifikant. Tecken pa felspecifikation ges inte av Ramsey’'s RESET test. Sutligen visar testen for
multikollinearitet inga sdana problem.

Resultaten fran regressionen ovan visar att det for event-studie perioden 1987 existerar ett
tvarsnittssamband mellan likviditet och aktieprisséttning. Férandringen i relativspread, visar
pa en signifikant negativ paverkan pa prisforandringen. Aktier med spreader som relativt sett
Okar mer under kraschen sjunker mer i pris an aktier vars relativa spreadar inte paverkas i
samma utstrackning, ceteris paribus. For en 1-procentig okning i forandringen av
relativspreaden sunker priserna i genomsnitt med 0,018 %, ceteris paribus. Forandringen i
relativspread &r sal edes en bidragande faktor till prisnedgangen vid kraschen 1987.

For kraschperioden 1987 pavisar regressionsmodellen inget samband mellan den initiala
likviditeten och aktieprisforandringen. Véar forvantning var dock att den initiala likviditeten
skulle ha viss paverkan pa sa sétt att aktier med hogre initida relativspreadar skulle ga ner
mer i pris an aktier med mindre initialarelativspreadar.

For de tva Gvriga event-studie perioderna, 1997 och 2001, inkluderas en s.k. listdummy dér
aktier noterade pa A-listan far véardet 1 medan Ovriga aktier far vardet 0. Under 1987 sig
listindelningen pa Stockholmsborsen annorlunda ut. Borsen var vid tillfdlet indelad i tre olika
listor A1, A2 och dvriga aktier. Eftersom listindelningen sag annorlunda ut for 1987 véljer vi,
for att vara konsekventa, att inte inkludera négon listdummy for 1987.

Tabell 7: Regressionsresultat fér 1987, (iii) mot (ii)

Variabler Koefficient t-varde p-viarde  Standardfel
Konstant -0,2047 -0,47 0,0000 0,0374
Relativspread -0,0044 0,32 0,7479 0,0137
Initial spread -0,0038 -0,47 0,6367 0,0081

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Som man kan utlésa av regressionsutskriften ovan, &r koefficienten for den initialalikviditeten
insignifikant. Forvantningen om en negativ signifikant koefficient for den initiala likviditeten,
som ett tecken pa " flykt till likviditet” forkastas darigenom.

Vidare forkastar vi &en férvantningen om en signifikant negativ koefficient for forandring |
relativspread. Forvantningen som gavs i metodavsnittet utgick ifran att aktier vars
relativspreadar minskade under aerhamtningsperioden dven skulle dtnjuta storre relativa
aterhamtningar i pris an genomsnittet for marknaden. Att denna relation inte finner stod kan
forklaras av den deskriptiva statistiken i tabell 5, som visar att prisnedgangen fortsatte samt
att spreadarnainte atervande till normaltillstandet fore kraschen.
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Tabell 8: Regressionsresultat for 1987, (iv) mot (i)

Variabler Koefficient t-varde p-vidrde  Standardfel
Konstant -0,2971 -6,92 0,0000 0,0429
Relativspread -0,0019 -0,11 0,9132 0,0177
Initial spread -0,0043 -0,46 0,6493 0,0093

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Likt subperiod (iii) mot (ii) ger regressionsresultaten ha inga statistiska
tvarsnittssamband. Potentiella anledningar till detta kommer att analyseras vidare i
analysavsnittet men sannolikt & orsakerna de samma som beskrevs i subperiod (iii) mot

(ii).

7.1.3 Event-studien, 1997

Som sesi tabell 6 fordubblas kronspreaden fran subperiod (i) till subperiod (ii), samtidigt som
aktiemarknaden erfar ett prisfall pa 13.79 %. Ett kausalt samband mellan aktieprisférandring
och spreaden & har sdledes plausibelt. Efter kraschtillfallet sker en aterhamtning for bade
aktiepriser och spreadar. Priserna for subperiod (iii) och (iv) stiger med 4.5 % respektive 6.48
% i forhdllande till prisnivan pa kraschdatumet. Under samma perioder minskar ocksa
spreadarna, dvs. likviditeten forbattrades successivt. Foljaktligen minskar spreadarna
samtidigt som priserna delvis atervander mot normaltillstandsnivan fore kraschen.

Tabell 9: Deskriptiv statistik fér event-studien 1997
Medel STDEV
R21 = P(ii) / P(i) -13,79% 0,0571
R32 = P(iii) / F(ii) 4,50% 0,0606
R42 = (iv) / P(ii) 6,48% 0,1559
SP(i) i (SEK) 1,3443 2,5171
SP(ii) i (SEK) 2,7009 4,1271
SP(iii) i (SEK) 1,3595 1,9408
SP(iv) i (SEK) 1,1809 1,4867
SP(i) / P(i) 1,31% 0,0145
SP(ii) / (i) 3,23% 0,0315
SP(iii) / P(iii) 1,57% 0,0134
SP(iv) / P(iv) 1,46% 0,0120

Det ovan beskrivna sambandet visualiseras i diagram 2 nedan. Den negativa samvariationen
mellan foréndringarna i marknadens genomsnittliga spread och aktiepris bildar i diagrammet
ett diamantformat monster som indikerar ett kausalt samband.
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Diagram 2: Spreaden samt aktieprisets utveckling 1997.
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Diagrammet visar utvecklingen av marknadens genomsnittliga spread
samt aktiepris under event-studien 1997.

Resultaten i diagram 2 ovan visar pa en samvariation mellan likviditetss och
aktieprisforandringar under kraschen.

Tabell 10: Regressionsresultat for 1997, (ii) mot (i)

Variabler Koefficient t-varde p-viarde  Standardfel
Konstant -0,1824 -4,87 0,0000 0,0375
Relativspread -0,0277%* -3,24 0,0015 0,0085
Initial spread -0,0308** -3,43 0,0008 0,0093
List-dummy 0,0156 1,32 0,1876 0,0118

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Normal Autokorr  Modell Spec Multikoll R? R? adj
JB DW F-test Ramsey 0,16 0,144
Test 7,21 2,32 8,15 0,073
Krit 5,991 1,679-2,321 2,45 2,68
Bedlut Ej Norm Ej bedlut Sign Ej fel Nej

Nor malférdel ningsantagandet for residulualerna forkastas med Jarque-Bera, troligen beronde pa viss toppighet.
Testvardet &r dock relativt nara det kritiska vardet. Betréffande autokorrelation kan inget beslut tas. Modellen
som helhet &r signifikant och inte felspecificerad. Vidare saknas tecken pa multikollinearitet.

Forandringen i relativspreaden har en negativ signifikant koefficient, vilket innebéar att
relativspreaden inverkar pa aktieprissdttning. Aktier som erfar en storre okning i
relativspreaden paverkas av en storre prisminskning efter kontroll for marknadens effekt. FOr
en 1-procentig 6kning av relativspreaden vid aktiemarknadskraschen relativt perioden ex-ante
siunker aktiepriserna i genomsnitt med 0,027 %, ceteris paribus. Da spreaden stiger med
drygt 100 % under kraschen ger en sddan okning att aktiepriserna sunker med i genomsnitt
2,7 %.

Variabeln for den initiala likviditeten visar i regressionsresultatet en signifikant negativ
koefficient. Den signifikanta koefficienten inneb&r att den initiala likviditeten var
betydelsefull vid kraschen. En aktie med sémre initial likviditet drabbas relativt sett mer av
aktiemarknadskraschen i relation till en aktie med béttre initial likviditet, ceteris paribus.

Den inkluderade listdummien (1 = A-lista) &r insignifikant, varvid vi kan séga att betydelsen
av att befinnasig pa en viss lista & negligerbar for denna studieperiod.
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Tabell 11: Regressionsresultat for 1997, (iii) mot (ii)

Variabler Koefficient t-varde p-vérde  Standardfel
Konstant 0,1069 2,97 0,0036 0,0361
Relativspread 0,0015 0,21 0,8366 0,0073
Initial spread 0,0168* 2,17 0,0313 0,0077
List-dummy -0,0147 -141 0,1628 0,0105

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Normal Autokorr Modell Spec Multikoll R’ R’ adj
JB DW F-test Ramsey 0,07 0,05
Test 11,48 2,180 3,316 0,065
Krit 5,991 1,679-2,231 2,45 2,68
Bedlut Ej Norm Ej autok. Sign Ej fel Nej

Residualernas fordelning skiljer sig at fran normalfordelningens, framst utifran toppigheten. DW-testet visar
inte pd autkorrelation. Vidare visar F-testet att modellen som helhet &r signifikant samt g felspecificerad enligt
Ramsey’s RESET test. Ingen multikollinearitet har upptackts.

Enligt resultaten ovan utgdr forandringen i relativspreaden ingen kausal variabel for
aktieprisforandringen for period (iii) mot period (ii). Betraktar man diagram 2 ovan foranleder
man sig dock att, till viss del, tro att aktieprisforandringen &r relaterad till spreaden. Detta
eftersom det genomsnittliga aktiepriset for period (iii) stiger relativt period (ii) samtidigt som
spreaden minskar mellan samma perioder.

Den initiala likviditeten & signifikant och darmed betydelsefull for att forklara
aktieprisforandringen mellan period (iii) och (ii). Dess betydel se kan, som tidigare beskrivits,
tolkas som en flykt till kvalitet vilket i sin tur beskrivs i den har kontexten som en flykt till
likviditet.

Listdummien & fortfarande insignifikant och bidrar inte till att férklara aktieprisférandringen
mellan period (iii) och (ii).

Tabell 12: Regressionsresultat for 1997, (iv) mot (ii)

Variabler Koefficient t-varde p-viarde  Standardfel
Konstant 0,0069 0,11 0,9136 0,0635
Relativspread -0,0212 -1,17 0,2425 0,0181
Initial spread -0,0001 -0,01 0,9954 0,0134
List-dummy -0,0171 -0,68 0,4982 0,0251

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Likt studien av period (iii) mot (ii) & variabeln for forandringen i relativspreaden mellan
period (iv) och period (ii) insignifikant. Diagram 2 ovan ger dock visst stod for negativ
samvariation n& bade forandringen i spread och aktieprisséttning tycks rora sig i
divergerande riktning.

Vidare saknar den initiala likviditeten och listdummien signifikans.

53




7.1.4 Event-studien, 2001

Som tabell 7 visar, faller de genomsnittliga priserna mellan subperiod (ii) och subperiod (i)
med ungefér 15 %. Efter kraschtillfallet fortsdtter &ven prisernai den efterféljande subperiod
(iii) att falla och nagon prisaterhamtning sker altsa inte hér. Prisdterhamtningen intréffar
istallet under den sista testperioden (iv) med en 6kning relativt kraschtidpunkten pa 11.5 %.
For likviditeten sker en fordubbling av de genomsnittliga spreadarna mellan period (ii) och
(). | testperiod (iii) aterhamtar sig spreadarna delvis for att darefter aerga till
normaltillstandet i period (iv).

Tabell 13: Deskriptiv statistik for event-studien 2001
Medel STDEV
R21 = P(ii) / P(i) -14,79% 0,1083
R32 = P(iii) / P(ii) -0,57% 0,1159
R42 = (iv) / P(ii) 11,55% 0,2631
SP(i) i (SEK) 1,6540 2,1290
SP(ii) i (SEK) 3,2616 5,0174
SP(iii) i (SEK) 1,8753 2,3702
SP(iv) i (SEK) 1,3406 15771
SP(i) / P(i) 3,27% 0,0326
SP(ii) / P(ii) 7,02% 0,0855
SP(iii) / P(iii) 4,29% 0,0414
SP(iv) / P(iv) 3,09% 0,0315

Forandringen i genomsnittlig spread och genomsnittligt aktiepris visar i diagram 3 nedan
tecken pa det tidigare beskrivna diamantmonstret. Indikationer pa ett potentiellt
beroendeforhalande mellan forandring i spread och aktiepris ges sdl edes.

Diagram 3: Spreaden samt aktieprisets utveckling 2001.
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Diagrammet visar utvecklingen for marknadens genomsnittliga spread
samt aktiepris under event-studien 2001.

Tabell 14: Regressionsresultat for 2001, (ii) mot (i)

Variabler Koefficient t-varde p-viarde  Standardfel
Konstant -0,1002 -2,85 0,0048 0,0352
Relativspread -0,0203* -2,13 0,0341 0,0095
Initial spread -0,0156 -1,75 0,0804 0,0089
List-dummy -0,0216 -1,34 0,1827 0,0162

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. p& 1%-nivan



Normal Autokorr Modell Spec Multikoll R°  Rad

JB DW F-test Ramsey 0,03 0,016
Test 39,23 1,977 2,206 0,11
Krit 5,991 1,728-2,272 2,65 2,65
Beslut Ej norm Ej autok. Insign Ej fel Negj

Inte heller i detta test & den beroende variabeln normalférdelad enligt Jarque Beras tedt.
Nollhypotesen om ingen autkorrelation kan inte forkastas. Modellen som helhet ar enligt F-testet insignifikant.
Vi kan inte forkasta hypotesen om att modellen inte &r felspecificerad. Vi har inte kunnat upptécka nagra tecken
pa multikollinearitet.

Regressionsresultatet ovan pavisar att forandringen i relativspreaden utgor en betydande
forklaringsvariabel da koefficienten & signifikant pa 5 % -nivan. For en okning av
relativspreaden med 1 % vid aktiemarknadskraschen relativt perioden ex-ante sunker
aktieprisernai genomsnitt med 0,0203 %, ceteris paribus.

Den initiala likviditeten uppnar inte signifikanskravet pa 5 %, men uppvisar andock tecken pa
viss betydelse for aktieprisforandringen mellan period (ii) och (i) da den &r signifikant pa 10
%-nivan.

Listdummien &r, likt tidigare skattningar, fortfarande insignifikant.

Tabell 15: Regressionsresultat for 2001, (iii) mot (ii)

Variabler Koefficient t-varde p-viarde  Standardfel
Konstant 0,0134 0,32 0,7495 0,0419
Relativspread 0,0076 0,74 0,4583 0,0102
Initial spread 0,0071 0,67 0,5049 0,0106
List-dummy -0,0139 -0,89 0,3731 0,0157

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

| studien av period (iii) mot period (ii) ger skattningen inget stéd for vare sig férandringen i
relativspread, initiad likviditet eler listtillhdrighet. Variablerna har slledes inte bidragit till
aktieprisforandringen mellan subperiod (iii) och (ii).

Tabell 16: Regressionsresultat for 2001, (iv) mot (ii)

Variabler Koefficient t-varde p-viarde  Standardfel
Konstant -0,0089 -0,12 0,9044 0,0739
Relativspread 0,0015 0,09 0,9271 0,0164
Initial spread -0,0096 -0,54 0,5914 0,0179
List-dummy -0,0008 -0,04 0,9714 0,0227

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Aven i denna skattning &r allainkluderade variabler insignifikanta.

7.2Test1b

| den hér sektionen utdkas den testmodell som anvants ovan med variablerna institutionellt-
och utlandskt &gande. Valet att inte inkludera dessa variabler i testerna ovan baseras pa
mojligheten att jamfora var undersdkning med Amihud och Mendelsons (1990) som inte
inkluderar institutionellt- respektive utléndskt dgande.
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Som vi tidigare ndmnt i metodavsnittet forvantar vi oss en negativ signifikant koefficient for
andelen utlandskt agande eftersom utldndska investerare kan ha en tendens att snabbare sdlja
av sinautlandska tillgangar relativt sinainhemska.

Betréffande koefficienten for institutionellt &gande & vi kluvna vad gdler det forvantade
resultatet. Vi forvantar oss en positiv koefficient da dgarkoncentrationen kan ses som en flykt
till kvalitet. Samtidigt hypotiserar vi teorin att koefficienten kan vara negativ eftersom
investerare kan undvika aktier med hog dgarkoncentration da de ofta & mer illikvida.

Regressionsresultaten kommer endast att kommenteras for de nya inkluderade variablerna da
resultaten for de ursprungliga variablerna redan behandlats.

7.2.1 Event-studien 1987

For event-studie perioden 1987 har, vilket tidigare ndmnts, endast variabeln institutionellt

agande lagts till. Detta eftersom andelen utlandskt dgandet var mycket litet vid tidpunkten
samt att tillforlitliga data saknas.

Tabell 17: Regressionsresultat for test 1b, 1987, (ii) mot (i)

Variabler Koefficient t-varde p-viarde  Standardfel
Konstant -0,1841 -4,35 0,0000 0,0423
Relativspread -0,0205%* -2,85 0,0052 0,0072
Initial spread -0,0135 -1,87 0,0649 0,0072
Inst. &gande 0,1004** 2,81 0,0059 0,0357

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Norma  Autokorr  Modell Spec Multikoll R? R? adj
JB DW F-test Ramsey 0,03 0,02
Test 33,87 1,666 4,036 0,168
Krit 5,991 1,592-2,408 2,68 2,13
Bedut  Ej norm Ej beslut Sign Ej fel Nej

Testerna visar somtidigare att residualerna for den beroende variabeln inte & normalférdelade. Nagot besiut
betr&ffande autokorrelation kan inte tas. Modellen &r i sin helhet signifikant enligt F-testet. Vidare kan vi inte
pavisa att modellen ar felspecificerad. Avslutningsvis finner vi inga tecken pa multikollinearitet i var modell.

Regressionsresultatet visar att ingtitutionella agandet & signifikant. Andelen institutionellt
dgande bidrar saledes till att forklara aktieprisforandringen for 1987. Den positiva signifikanta
koefficienten visar att aktier med relativt sett hogre &garkoncentration har gatt béttre an
marknaden i genomsnitt, ceteris paribus, vid kraschtillfélet. Forvantningen om en flykt till
aktier med hog agarkoncentration utifran kvalitet stods foljaktligen av regressionsresultatet.

Tabell 18: Regressionsresultat for test 1b, 1987, (iii) mot (ii)

Variabler Koefficient t-varde p-viarde  Standardfel
Konstant -0,1848 -3,64 0,0004 0,0508
Relativspread 0,0021 0,15 0,8798 0,0136
Initial spread -0,0023 -0,31 0,7612 0,0076
Inst. gande -0,0126 -0,22 0,8254 0,0571

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. p& 1%-nivan
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Mellan subperiod (iii) och (ii) & det institutionella &gandet insignifikant och bidrar inte till att
forklara aktieprisférandringen.

Tabell 19: Regressionsresultat for test 1b, 1987, (iv) mot (ii)

Variabler Koefficient t-varde p-vérde  Standardfel
Konstant -0,2852 -4,74 0,0000 0,0602
Relativspread -0,0119 -0,71 0,4842 0,0169
Initial spread -0,0028 -0,31 0,7538 0,0089
Inst. &gande 0,0046 0,07 9,442 0,06595

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Inte heller for subperiod (iv) mot (ii) erhdlls signifikans for den nya inkluderade variabeln. Vi

kan dltsd inte pavisa att det institutionella dgandet har haft nagon signifikant paverkan pa
aktieprissittningen under denna &terhamtningsperiod heller.

7.2.2 Event-studie 1997

For 1997 inkluderas nu ocksa variabeln for andelen utlandskt dgande.

Tabell 20: Regressionsresultat for test 1b, 1997, (ii) mot (i)

Variabler Koefficient t-varde p-varde  Standardfel
Konstant -0,2446 -3,78 0,0003 0,0647
Relativspread -0,0314** -3,81 0,0002 0,0082
Initial spread -0,0365** -341 0,0009 0,0107
List-dummy 0,0158 1,27 0,2079 0,0125
Inst. &gande 0,0671 1,38 0,1699 0,0485
Utl. &gande 0,0191 0,48 0,6299 0,0396

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Mellan subperioden (ii) och (i) bidrar institutionellt- respektive utldndskt &gande inte till att
forklara aktieprisférandringen i modellen.

Tabell 21: Regressionsresultat for test 1b, 1997, (iii) mot (ii)

Variabler Koefficient  t-vérde p-virde Standardfel
Konstant 0,0834 1,35 0,1788 0,0617
Relativspread -0,0007 -0,05 0,9599 0,0091
Initial spread -0,0144 -1,47 0,1447 0,0098
List-dummy -0,0173 -0,13 0,8975 0,0134
Inst. &gande -0,0308 -0,65 0,5139 0,0471
Utl. &gande 0,0287 0,89 0,3701 0,0319

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

For subperiod (iii) mot (ii), finner vi inga signifikanta koefficienter for de tva nya exogena
variablerna.
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Tabell 22: Regressionsresultat for test 1b, 1997, (iv) mot (ii)

Variabler Koefficient t-varde p-vidrde  Standardfel
Konstant -0,2145 -2,05 0,0429 0,1048
Relativspread -0,0142 -0,82 0,4117 0,0172
Initial spread -0,0251 -1,61 0,1121 0,0157
List-dummy -0,0025 -0,11 0,9201 0,0251
Inst. gande 0,2252** 2,82 0,0052 0,0796
Utl. &gande 0,0437 0,76 0,4469 0,0573

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Normal Autokorr Modell Spec Multikoll R? R?adj
JB DW F-test Ramsey 0,07 0,03
Test 91,8 1,935 1,722 0,163
Krit 5,991 1,651-2,349 2,29 19
Beslut Ej norm Ej autok Insign Ej fel Negj

Som tidigare ar residualerna for den oberoende variabeln inte normalférdelade. Vi kan inte forkasta
nollhypotesen om ingen autokorrelation. Modellen &r insignifikant och vi kan inte pavisa att den inte ar
felspecifcerad. Tecken pd multikollinearitet saknasi modellen.

Regressionsresultatet visar att andelen institutionellt agande & signifikant och positiv och
inverkar foljaktligen pa aktieprisforandringen under subperiod (iv) mot (ii). Likt
undersokningen for 1987, subperiod (ii) mot (i), tolkar vi den positiva koefficienten som en
flykt till kvalitetsaktier med hdgre agarkoncentration.

7.2.3 Event-studie 2001

Avslutningsvis redovisar resultaten fran den utokade testmodellen for kraschen 2001. Precis
som for testet 1997 inkluderas andelen ingtitutionellt- respektive utléndskt &gande till
testmodellen.

Tabell 23: Regressionsresultat for test 1b, 2001, (ii) mot (i)

Variabler Koefficient  t-vérde p-virde Standardfel
Konstant -0,1156 -2,53 0,0122 0,0457
Relativspread -0,0221* -2,22 0,0276 0,0099
Initial spread -0,0156 -1,63 0,1043 0,0095
List-dummy -0,0216 -1,31 0,1905 0,0164
Inst. &gande 0,0099 0,23 0,8167 0,0426
Utl. &gande 0,0389 0,97 0,3298 0,0398

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Regressionsresultatet visar hér ingen statistisk signifikans for de nya variablerna och de bidrar
darigenom intetill att forklara aktieprisforandringen for kraschen 2001.
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Tabell 24: Regressionsresultat for test 1b, 2001, (iii) mot (ii)

Variabler Koefficient t-varde p-vidrde  Standardfel
Konstant 0,0044 0,09 9,321 0,0521
Relativspread 0,0081 0,77 0,4447 0,0106
Initial spread 0,0083 0,75 0,4531 0,0111
List-dummy -0,0156 -0,96 0,3371 0,0162
Inst. gande 0,0303 0,78 0,4391 0,0391
Utl. &gande -0,0033 -0,08 0,9399 0,0443

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

For subperiod (iii) mot subperiod (ii) finner vi, vilket kan utlésas ur regressionsutskriften
ovan, inga kausalitetssamband mellan aktieprisforandringen och de nya variablerna.

Tabell 25: Regressionsresultat for test 1b, 2001, (iv) mot (ii)

Variabler Koefficient t-varde p-viarde  Standardfel
Konstant -0,0395 -0,42 0,6781 0,0951
Relativspread 0,0029 0,17 0,8632 0,0172
Initial spread -0,0089 -0,45 0,6536 0,0197
List-dummy -0,0026 -0,11 0,9124 0,0234
Inst. &gande 0,0529 0,78 0,4342 0,0676
Utl. &gande 0,0476 0,59 0,5543 0,0803

* Anger sign. pa 5%-nivan
** Anger sign. pa 1%-nivan

Likt de tidigare studierna for 2001 inverkar andelen institutionellt- och utléandskt &gande inte
pa aktieprisforandringar.

7.3 Test I

Test 1l genomférs, som tidigare ndmnt, i syfte att visuellt undersdoka huruvida det finns
samband mellan kapitautfloden fran aktiemarknaden, med likviditetsforsamringar som foljd,
och ett kapitalinfléde till rantepapperss och guldmarknaden. P4 grund av bristande
datamaterial under 1987 for réntepapper och guld, & endast studier av hdndelserna 1997 och
2001 mgjliga att genomfora.

7.3.1 Asienkrisen 1997

For att uppna dverensstammelse mellan test | och test |1, studeras hela handel seperioden, dvs.
ala subperioderna inkluderades. For handelsen 1997 innebér det att al data for perioden 13
oktober — 19 december undersbks.*® Den mest intressanta perioden & dock framfor alt
dagarna runt handelsen varpa fokuseringen inriktas mot denna period som anges som &tta
dagar foretill &ta dagar efter kraschtillfallet.

Som ses i diagram 4 nedan 6kar den genomsnittliga spreaden vid kraschtillféllet for att sedan
aterhamta sig. Avkastningen pa statsskuldvéaxlar minskar pa kraschdagen, men aerhamtar sig
inte likt utvecklingen for spreaden utan stabiliseras pa den nya lagre nivan. Ett samband
mellan spread och avkastning pa SSVX ses foljaktligen for kraschdagen relativt
normaltillstandet fére medan kopplingen efter kraschen &r svérare att finna,

“% Diagram fér denna period finnsi appendix 5 och 6.
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Diagram 4: Spread och SSV X utveckling under 1997

4,0%
3,5%
3,0% +
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5% +

0,0% ‘

Spread

AR DMDIDID
[STEYEY ST TAY AN
Avkastning (SSVX)

\?’ﬁ?&ﬂ?ﬂ?@p’bé”ﬁ\
QQQ \,'\,'\,
\,,\,'\, N

$7 P g7 g7 9P 6 g7 G o ST

CRRCC R R prea

Datum —e— SSVX

Diagrammet visar hur spreaden och avkastningen pa 3 manaders
statsskuldvaxlar utvecklats runt tidpunkten fér Asienkrisen 1997.

Tolkningen av resultaten kompliceras delvis av att avkastningen for réantebdrande papper
redan sjunker fore kraschtillfalet och isoleringen av effekterna till en enskild dag forsvaras
dérigenom.

| diagram 5 nedan ses att avkastningen for den femariga statsobligationen ror sig ner efter 28
oktober likt SSVX.

Diagram 5: Spread och STAT utveckling under 1997

4,0% 6,2 -
3,5% + 61 <
3,0% T 5
T 25% | lg 2
o 2,0% g
& 15% | 759 &
1,0% -+ 58 @
0,5% -+ IR
0,0% e 57 <

IR ST UG Y SN N
NI T SNBSS NI AN
- O - - S A
) ) ) ) ) ) ) ) )
NOONTTNT N NN N NN Spread
Datum —e— STAT

Diagrammet visar hur spreaden och avkastningen pa 5-ariga
statsobligationer utvecklats runt tidpunkten fér Asienkrisen 1997.

Vidare sker en aterhamtnings, i motsats till SSV X, for obligationsavkastningen. Minskningen
i avkastning vid kraschtillfallet samt okningen i aterhamtningsfasen bildar i kombination med
spreadens utveckling ett diamantformat monster. Moénstret visar pa ett samband dar

forandringar i spreaden kan sammankopplas med férandringen i avkastning for
statsobligationer.

Guldprisernas utveckling i relation till spreaden visasi diagram 6 nedan. Utifran diagrammet
ser man inga kopplingar mellan guldpriser och spread. Guldpriserna stiger i och for sig nagot
efter kraschdagen, men endast mycket marginellt.
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Diagram 6: Spread och guldets utveckling under 1997
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Diagrammet visar hur spreaden och priserna pa guld utvecklats
runt tidpunkten for Asienkrisen 1997.

7.2.2 Twin Towers 2001

Valet av tidsperioder bestdms i dverensstammelse med 1997 och sétts darfor till perioden 27
augusti till 2 november. Aven i denna studie, valjer vi att fokusera p& en kortare tidsperiod
runt §dva handelsen, varpa aterigen en 17 dagars-period runt den 11 september véljs.

Avkastningen pa statsskuldvaxlar runt den 11 september askadliggors i diagram 7 nedan.
Nagot samband mellan spread och SSVX ger diagrammet inget stod for. Avkastningen for
SSvX faler endast med 0,07 procent pa kraschdagen medan okningen for spreaden &r
betydande.

Diagram 7: Spread och SSV X utveckling under 2001

10,0% 44 <
8,0% | laz2
g 22
8 60%f ta 2
B 40% | +38
2,0% 1 136 &
X
0,0% ———t— 34 3:
D PP S P D
Q& O O O O O O O O
IS S OO S VS S OIS OIEN
& & & &S Spread
M S L P P P SSVX
Datum —

Diagrammet visar hur spreaden och avkastningen pa 3 manaders
statsskuldvéaxlar utvecklats runt tidpunkten for terrorattacken 2001.

Som visas i diagram 8 nedan fluktuerar avkastningen for statsobligationer under den
studerade perioden mer an for SSV X.

61



Diagram 8: Spread och STAT utveckling under 2001
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Diagrammet visar hur spreaden och avkastningen pa 5-ariga
statsobligationer utvecklats runt tidpunkten for terrorattacken 2001.

Avkastningen pa statsobligationer sjunker pa kraschdagen, men jamfort med spreaden mindre.
Ett diamantformat monster ses i diagrammet om man antar att avkastningsforandringar for
statsobligationer sker med en dags fordrojning. Den 12 september §unker avkastningen for att
under nasta dag dterhamta sig.

| samband med terrordagen den 11 september illustrerasi diagram 9 att guldpriserna 6kar med
drygt USD 15 per ounce samtidigt som aktiemarknadens genomsnittliga spreadar ocksa stiger.

Diagram 9: Spread och guldets utveckling under 2001
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Diagrammet visar hur spreaden och priserna pa guld utvecklats
runt tidpunkten for terrorattacken 2001.

Det visuella sambandet mellan guldpriser och spread dagen fore, pa och dagen efter
kraschtillfallet & mycket starkt, vilket visas med det simultana rorel semonstret.

7.3 Empiri —test 111

Empirin fokuserar i test | pa hur Stockholmsborsen paverkas av exceptionella
likviditetsforandringar samt dess implikationer for prisbilden investerare formar. Vidare
undersoker vi i test 11 forklaringar till likviditetsférsdmringarna i samband med krascherna.
Med detta som utgangspunkt & det betydelsefullt att studera hur aktiemarknader bor
organiseras for att forbéattra likviditeten.

Ett flertal institutionella faktorer inverkar pa aktiemarknaders likviditet och att ge en

heltéackande bild av faktorerna &r foljaktligen mycket svart. | empirin nedan undersoks utvalda
faktorers inverkan pa aktiemarknaders likviditet och dai synnerhet fér Stockholmsborsen som
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& foremd for var uppsats. Vidare relaterar vi ocksd detta till dess betydelse for
kapitalkostnaden for foretag pa Stockholmsborsen utifran ABS (1998) empiriska underlag.

Jain (2001) undersoker, genom regressionsanalys, faktorerna: nérvaron av "designated
market-makers’*, relativ tick-size, férekomsten av en LOB, centraliserade vs. fragmenterade
marknader, ex-ante transparens av orderfléde, automatisk avslutshandel samt borsens
agarforhallande for att se vilken betydelse faktorerna har for likviditeten, representerad av
spreaden. Utifran dessa faktorer valjer vi att undersoka vad nérvaron av market-makers skulle
innebér for Stockholmsborsen som komplement till den COLOB som redan finns. Vidare
véljer vi ocksa att studera den relativa tick-sizens betydel se for likviditeten.

Forekomsten av en LOB vdljer vi att inte undersoka da Stockholmsborsen redan har detta.
Betydelsen av aft studera centraliserade vs. fragmenterade marknader & ocksa mindre
relevant, da Sverige &r ett litet land och vi anser inte att en etablering av fler fragmenterade
borser &r ett rimligt alternativ. Automatisk avslutshandel sker redan pa Stockholmsborsen
varvid detta ocksa |amnas déarhan. Faktorn ex-ante transparens av orderflode studeras € heller
da Stockholmshdrsen far klassificeras som en transparent marknad. Slutligen véljer vi ocksa
att avsta ifran att understka betydelsen av agarforhdllandet pa borsen eftersom Jains (2001)
resultat inte & entydiga pa denna punkt.

Empirin fortsétter nedan med att sammankoppla ovan utvalda faktorer fran Jain (2001) med

det empiriska underlaget fran ABS (1998) samt dess betydelse for foretags kapitalkostnad
utifran den kapitalstruktur vi beréknat.

7.3.1 Narvaron av "designated market makers’

| avsnitt 3.3 lyfts skillnaderna mellan en aktiemarknad med specialist och en aktiemarknad
med limit order bok (LOB) fram. Syftet med att ha en specialist eller market-maker &r att de
kan forbéttra likviditeten néar djupet 1 orderboken inte &r tillréckligt, samt brister i
synkronisering. Pa aktiemarknader vérlden 6ver valjer man i manga fall antingen en market-
maker som forser investerare med likviditet eller en LOB. Mgjligheten finns ocksa att inneha
bada delarna, en sa kallad hybrid marknad (LOB + market-maker). For Stockholmsborsen
som enbart innehar en LOB &r da fragan om likviditetsvinster finns att hdmta om en market-
maker infors som komplement till limit order boken. Glosten (1994) pavisar att LOB forser sa
mycket likviditet som mgjligt, vilket kan tolkas som att market-makers inte bidrar med
ytterligare likviditet an vad som ges i ett system med enbart LOB. | huvudsak samma
sutsatser nds ocksa av Black (1995), vilket symboliserar en insignifikant roll hos market-
makern som tillhandahdlare av likviditet och minskning av spreadar. Jain (2001) visar
emellertid att nérvaron av " designated market-makers’ i kombination med LOB medfér [agre
Spreadar.

Jains (2001) resultat visar, som tidigare ndmnt, att ndrvaron av en “designated market-maker”
(specificerad som en dummyvariabel) forbéttrar likviditeten, dvs. minskar spreaden. Detta
resultat innebér att inférandet av en market-maker som komplement till en marknad som
enbart innehar en LOB, daribland Stockholmsbdrsen, forbattrar marknadens likviditet. Enligt

“4Jain (2001) véljer i sin undersdkning att behandla specialist- och market-maker rollen som en homogen grupp.
Begreppet ” designated market-maker” stér sdledes for bade specialist och market-maker i den klassificering som
Jain (2001) anvander. D&inférandet av en specilistfunktion inte &r helt rimligt pa Stockholmsborsen (svart att
kombinera Stockhol mshérsens elektroniska COLOB med specialistfunktion) innebar inférandet av " designated
market-makers’ pa Stockholmshorsen ett inforande av market-makers och inte specialister.
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Jains (2001) regressionsresultat medfor narvaron av en “designated market-maker” att den
procentuella kvoterade spreaden minskar med 0,32 % f6r den studerade perioden.

| ABS (1998) studie innebar en 1 % minskning av relativspreaden, som sammanfaller med
Jains (2001) definition av den procentuella kvoterade spreaden, en pa éarsbasis minskad
riskjusterad avkastning pa 3,348 %. Sammanfors resultaten fran Jain (2001) och ABS (1998)
betyder implementeringen av market-makers som komplement till Stockholmsbérsens LOB
att den riskjusterade dveravkastningen sunker med 1,0714 % (0,32-3,348 %). Detta ska sedan
relateras till en berdknad kapitalstruktur for foretag pa Stockholmshorsen. | tabell 8 nedan
visas kapitalstruktursberékningar, dels som ett genomsnitt for Stockholmsboérsen (A- och O-
lista) samt dels for respektive bransch. | analysavsnitt véljer vi sedan att analysera vad
betydel sen av branschtillhorighet innebér for resultaten.

Tabell 25: Berakning av kapitalstruktur

E/(E+D)D/(E+D)
Ravaror 0.53 0.47
Industri 0.43 0.57
Konsumentvaror 0.45 0.55
Halsovard 0.69 0.31
Finans 0.53 0.47
IT 0.61 0.39
Telekommunikation 0.54 0.46
Media och underhallning 0.55 0.45
Tjadnster 0.57 0.43
Medel 0.55 0.45

Kéla: Affarsvérlden Nr 50-52 2001.

Betraktas den riskjusterade Overavkastningen fran ABS (1998) som aktiemarknadens
avkastningskrav®, r., medfér resultaten féljande for kapitalkostnaden (rwecc), givet den
beraknade kapital strukturen samt de férutséttningar vi angivit i metodavsnittet*®:

=(0,112-0,32-0,03348) - 0,55+ 0,047-0,45- (1-0,28) = 7,09%
- ~ o\ ) _—J \ )

le E/E+D ry D/E+D 1 - skattesats

rwacc

Detta ska sedan jamfdras med den initiala kapitalkostnaden med samma givna forutsattningar:

Mace = 0112-0,55+ 0,047-0,45- (1-0,28) = 7,68%

Vi ser foljaktligen att kapitalkostnaden sjunker med 0,59 procentenheter (7,68 % - 7,09 %)
nér " designated market-makers’ tillfors en marknad med LOB givet de antaganden som satt
upp for undersdkningen.

“® Att betrakta den riskjusterade avkastningen som aktiemarknadens avkastningskrav, re, & sjalvklart inte helt
korrekt. Den riskjusterade dveravkastningen & avkastning utéver vad som foérvantas av marknaden (ofta
betraktat som avkastning utdver vad som forvantas av CAPM). Att skapa en total avkastning som innebéar att
Overkastningen &r storre &n vad som forvantas av marknaden &r i och fér sig méjlig, meni flertalet fall bor re
dverstiga Gverkastningen. Exempelvis om en aktie med forvantad avkastning pa 10 % ger en avkastning pa 25 %
sainnebar detta att Gveravkastningen & 15 %, och saledes Gverstiger Gveravkastningen marknadens krav. Vi
betraktar detta som relativt ovanligt och tror dérigenom att r bor vara storre dn veravkastningen i det langa
loppet. Dettainnebér att effekten av en likviditetsforbattring pa aktiemarknadens avkastningskrav bor bli storre,
dvs. en potentiell likviditetsforbattring bor ge stdrre minskning i kapitalkostnaden &n vad vi kalkylerat med.

“6 | metodavsnittet angavs ett avkastningskrav for aktiemarknaden p& 11,2 %, samt ett avkastningskrav for
frammande kapital motsvarande 4,7 %.



7.3.2 Tick-size

Jains (2001) understkning ger starkt stod for att en 1&gre relativ tick-size (absolut tick-size i
procent senast-betalt) medfor lagre spreadar. Detta resultat dverensstammer ocksa med
resultat funna av Bacidore (1997). Enligt Jain (2001) innebér en 1 % minskning av den
relativa tick-sizen att den procentuella kvoterade spreaden minskar med 0,0073 %. Detta &r
dock en mycket liten minskning och vi véljer darfor att rékna med en minskning om 25 %.
Sammanfor vi detta resultat med ABS (1998) innebér det féljande for kapital kostnaden:

r... = (0112—0,0073- 25-0,03348) - 0,55+ 0,047 - 0,45- (1 0,28) = 7,35%

Som vi ser innebar en minskning av tick-sizen att kapitalkostnaden sjunker frén den initiala
nivan pa 7,68 % till 7,35 %.
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8. ANALYS

Analysen inleds med en sammanfattning av resultat fran empirin i syfte att ge lasaren en
tillbakablick 6ver vad som hittills framkommit. Vidare jamfors de olika event-studierna for att
pavisa inbordes likheter som sedan jamfors med tidigare forskning. Dérefter relateras
forandringar i marknadslikviditet till alternativa placeringsformer for att visa pa implikationer
for investerare. Sambandet mellan mikromarknadsstruktur, likviditetsforandringar och
aktieprissattning analyseras dutligen i syfte att studera vad potentiella férandringar innebar
for foretags kapitalkostnad.

Deskriptiv statistik och diagram for testet 1987 visar pa ett sannolikt samband mellan
likviditets- och aktieprisforandring under kraschen. Spreadar okar samtidigt som aktiepriser
gunker. Dessa samband bekréftas av regressionsresultat for perioden som visar att aktier vars
spread Okar mer @n genomsnittet dven sjunker mer i pris an genomsnittet. Saledes finns ett
samband mellan likviditet och aktieprisséttning under krasch-perioden 1987, subperiod (ii)
mot (i). Detta samband mellan likviditet och prissattning forekommer inte under nagon av
aterhamtningsperioderna som undersoks i syfte att studera om en krasch har bestdende
effekter pad marknaddlikviditet och i sin tur prisséttning. Resultaten visar heller inte pa att den
initiala likviditeten paverkar aktieprissattning. Den flykt till likvida aktier som forvantas nar
marknadslikviditeten forsamras gar inte att pavisa for nagon av de studerade subperioderna
1987.

For Asienkrisen 1997 visar deskriptiv statistik pa att det forvantade sambandet mellan
likviditet och prisséttning forekommer under kraschen och under efterféljande
aterhamtningsperioder. Diagram 2 askadliggor att spread 6kar samtidigt som priser gar ner
under kraschen. Under aerhamtningsperioderna visar statistiken pa motsatt utveckling.
Spread minskar samtidigt som aktiepriser stiger, ett tecken pa att markanden aterhamtar sig
mot det normaltillstand som rader fore kraschen. Sambandet for kraschen, subperiod (ii) mot
(i), bekréftas av regressionsresultat. Under kraschen erfar aktier vars spread okar mer an
genomsnittet storre prisnedgang. Resultaten indikerar vidare att den initiala likviditeten
inverkar pa aktieprissdttning under 1997. Prisutvecklingen for aktier med hogre initial
likviditet & gynnsammare under kraschen, subperiod (ii) mot (i).

Vid tiden runt terrorattacken 2001 indikerar deskriptiv statistik en handel seutveckling likt den
for 1997. Under kraschen Okar spreaden, samtidigt som aktiepriset gar ner, for att sedan
aterhamta sig mot normaltillstandet som rader fore kraschen. Resultaten forstarks éven har av
regressioner som visar pa att aktier vars spread okar mer &n genomsnittet &ven erfar stérre
prisnedgang under kraschen, subperiod (ii) mot (i). Den initiaa likviditeten inverkar inte vid
denna period pa prissattningen.

Resultaten for 1987 dverensstdmmer i stort med vad Amihud och Mendelson (1990) finner i
undersokningen av kraschen pa NY SE 1987 da likviditetsforsamringar bidrar till aktieprisfall
under krascherna. Aktier vars spread Okar mer under kraschen &n genomsnittet erfar aven
storre prisnedgangar under samtliga event-studier mellan subperiod (i) mot (i). Vidare finner
Amihud och Mendelson (1990) ett negativt samband mellan likviditetsférandring och
aktieprisséttning under aterhdmtningsperioden, ett samband som vi inte finner for nagon
aterhamtningsperiod.

Amihud och Mendelson (1990) visar vidare att den initiala likviditeten inverkar pa

aktieprissittning under aterhamtningsperioden, vilket kan tolkas som att investerare foredrar
likvida aktier under turbulenta marknadstider. Dessa samband finner vi fér kraschperioden,
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subperiod (ii) mot (i), och den forsta aerhamtningsperioden, subperiod (iii) mot (i) 1997.
Detta tolkas som investerare pa Stockholmsborsen, likt investerare pa NY SE, under osdkra
marknadsférhallanden soker sig till aktier med hog likviditet, vilket sdledes forklarar den mer
gynnsamma prisutvecklingen for dessa aktier relativt initialt mindre likvida aktier under
krasch- och dterhamtningsperioden.

Resultat fran test 1b visar att andelen ingtitutionellt agande inverkar pa aktieprissattningen
under turbulenta marknadsférhallanden. Aktier med hogre andel institutionel It &gande gar ner
mindre i pris & marknaden i genomsnitt under kraschperioden, subperiod (ii) mot (i) 1987.
Dessa aktier stiger &ven mer i pris & genomsnittet under den andra aterhamtningsperioden,
subperiod (iv) mot (ii) for 1997. Detta tolkas som att investerare betraktar dessa aktier som
kvalitetsaktier till vilka investerare viktar om sina portféljer under orostider. FOrvantningen
om att investerare undviker dessa aktier under orostider da de kan betraktas som mer illikvida
an genomsnittet bekraftas saledes inte i testen. Sdledes & andelen ingtitutionellt &gande en
béttre forklarande variabel for aktieprissattning an listtillhdrigheten, vilken ocksa forvantades
fangain effekter av flykt till kvalitet.

Andelen utlandskt &gande utgor inte nagon signifikant forklarande variabel for
aktieprissattning under testperioderna. De internationella investerarnas agerande under
krascher bidrar sdledes inte till att forklara aktieprisséttning. Detta kan bero pa att den
utlandska agarbilden sdg annorlunda ut vid respektive krasch &n vad som fangas av variabeln.

Resultaten fran event-studierna utfoll inte enligt forvantning, eler i linje med tidigare
forskning, med avseende pa aterhamtningsperioderna. En anledning till att forvantningarna
inte bekraftas kan vara aktieprisférandringarnas hodga standardavvikelser. Mellan
subperioderna (iv) och (ii) for 1997 och 2001 & den genomsnittliga aktieprisférandringen
6,48 % respektive 11,5 %. Samtidigt & standardavvikelserna 15,6 % respektive 26,31 %. Den
hoga variabiliteten leder till att ett 95 % konfidensintervall for aktieprisforandringen blir
alltfor brett och spanner saledes dver nollpunkten. Deskriptiv statistik och diagram indikerar
dock ett negativt samband mellan likviditet och aktieprisférandring. Den hoga variabiliteten
kan paverka mojligheten att statistiskt sakerstélla dessa samband.

En anledning till att resultaten inte helt Gverensstammer med tidigare forskning kan ligga i
skillnader mellan marknadernas mikromarknadsstruktur, vilket gor att en direkt jamforelse
kan bli ndgot missvisande. Grundldggande skillnader som att Stockholmsborsen & en
el ektroniskt orderdriven marknad utan specialister kan inverka pa resultaten.

Resultat som visar pa att marknadens likviditetsforandring och darmed aktieprisséttning under
turbulenta tidsperioder i viss man forklaras av investerares flykt till sk. "safe-havens’
framkom i test 1. FOr kraschen 1997 och 2001 visar resultaten en viss samvariation mellan
marknaddlikviditet och avkastning pa SSVX. Under kraschen okar spreaden samtidigt som
avkastning pa SSVX gar ner. Under den forvantade aterhamtningen efter kraschen kvarstar
dock avkastning pa en 13g niva samtidigt som spreadar aergar mot normaltillstandet innan
kraschen.

Nedgangen i avkastning pa SSVX och STAT innan krascherna kan bero pa att
handelseutvecklingen, aminstone for 1997, var vantad bland investerare. Nedgangarna pa
vérldens aktiemarknader accelererade successivt innan kraschen, varpa investerare kan ha
omallokerat sitt kapital. Vid terrorattacken 2001 & det emellertid inte sannolikt att den
specifika héndelseutvecklingen var véntad bland investerare, vilket innebar att
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avkastningsnedgangen kan vara en trend i ekonomin utan direkt koppling till kraschen. Efter
terrorattacken 2001 skedde ingen handel pa NY SE pa 6ver en vecka och den osdkerhet som
en stdngning av vérldens storsta aktiemarknad innebéar stor analysen. Vidare intervenerade
den europeiska- och amerikanska centralbanken pa rantemarknaden for att stabilisera de
ekonomiska forhallandena under orostiden. Aven dessa &gérder forsvarar vidare analys av
avkastningens rorel semonster.

Guldpriset okar endast marginellt under Asienkrisen 1997. Under 2001 samvarierar spread
och guldpris betydligt vilket implicerar att guldet kan ha atertagit en position som ett attraktivt
investeringsalternativ under orostider. Detta & nagot forvanande med tanke pa det stora utbud
av sofistikerade finansiella instrument som den finansiella ingenjorskonsten givit upphov till
under de senaste artionden, for att tillfredsstalla investerares tkade behov av redskap for
riskhantering. Guldet borde i enlighet med detta resonemang ha spelat ut sin roll som
investeringsalternativ under orostider. Den kraftiga 6kningen i guldpriser kan eventuellt
forklaras av en generell misstro mot de finansiella marknaderna varpa kapitalet kanaliseras
mot guld som real tillgang.

Resultaten fran test | och Il ger implikationer for investerare. Vid krascher forsamras
marknadslikviditeten samtidigt som borsen gar ner. Illikvida aktier gar ner mer i pris an
likvida. Aktier med hog &agarkoncentration ses i vissa fall som kvalitetsaktier vilka atnjuter
gynnsammare prisutveckling jdmfort med andra aktier under krascher. Samtidigt omallokeras
kapital till stkrare investeringar utanfor aktiemarknaden sasom guld och réntebérande
statspapper. Genom att tidigt flytta sitt kapital till aktier med hog agarkoncentration och hog
initial likviditet, eller investera i guld och rantebérande papper kan sdledes en enskild
investerare klara sig igenom en krasch béttre &n genomsnittsinvesteraren.

Dalikviditetsforsamringar leder till aktieprisnedgangar minskar fortroendet for handel splatsen
eftersom stabiliteten och tillforlitligheten i prisbildningen rubbas. Da fortroendet for
kontinuiteten i prisbildningen forsamras okar saledes risken med att investera i aktier. En
Okad risk medfor att investerare kréver en hogre riskpremie for att investerai aktier vilket i
sin tur ger lagre aktiepriser. Enligt de samband som tidigare etablerats leder forbéttrad
likviditet till hogre aktiepriser och darigenom ett okat marknadsvéarde for foretagen. Givet ett
hogre marknadsvérde sunker foretagets avkastningskrav och déarigenom kapitalkostnaden.
Nedan utvecklas analysen med en diskussion kring de atgéarder som foéretagsledningar och
beslutsfattare pa borser kan genomfora i syfte att forbattra stabiliteten i prisbildningen och
sdledes i aktiemarknadslikviditeten och darigenom minska den generella riskpremien for
aktier. En sankt riskpremie ger i sin tur en 1&gre kapitalkostnad.

Empirin for test 111 visar att inférandet av market-makers respektive minskning av tick-sizen
kan ge minskningar i foretags kapitalkostnad. Av dessa tva alternativ gors en forandring av
tick-size enklast for Stockholmsborsen. Att infora en market-maker funktion som komplement
till befintig COLOB & emellertid mojlig for Stockholmsboérsen, men innebar samtidigt
relativt sett mer omvavande forandringar jamfort med en minskning av tick-sizen. | ett
kortsiktigt perspektiv kan inférandet av market-maker funktionen medfdra kostnader for
omstallning, varpa positiva effekter fran likviditetsforbéttringar kan konsumeras av de
kostnader som sammankopplas med inforandet. Market-maker funktionen kan dock péa lang
sikt bidra till att forbéttra stabiliteten i prisbildningen och pa s sétt minska den langsiktiga
likviditetspremien pa aktiemarknaden.

En forandring av storleken pa tick-size kan utforas utan storre svarigheter. Den potentiella
minskningen av tick-size pa 25 %, som anvandes for berakning under avsnitt 7.3.2, innebér
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exempelvis en minskning i storleksordningen 25 ¢re, om tick-size ursprungligen & 1 krona
For denna 25 % minskning av tick-size ges enligt sektion 7.3.2 en minskning, av
kapitalkostnaden med 0,33 procentenheter (7,68 % — 7,35 %). For ett foretag som genererar
ett arligt kassaflode pa 10 miljoner kronor i evig tid framdver medfor en minskning i
kapitalkostnad pa 0,33 procentenheter att foretagets marknadsvérde stiger med ca 6
miljoner®’. Det & dock vért att pdpeka att en minskning av tick-size inte & n&gon effekt pa
likviditeten for de aktier som inte handlastill minstatillétna spread. Sl edes kan man inte utga
ifran att en minskning av tick-size inneb&r hogre likviditet for alla aktier utan enbart de som
redan & forhallandevis likvida och frekvent omsatta.

| avsnitt 7.3.1 i tabell 25 presenteras den genomsnittliga kapitalstrukturen for
Stockholmsbdrsens foretag som helhet, samt for respektive bransch. Av tabellen ges att framst
branscherna halsovard*® och IT* befinner sig éver den genomsnittliga kapital strukturen. Med
de angivna forutséttningarna att likviditetsforbattringar endast paverkar avkastningskravet
fran aktiemarknaden, re, skulle en potentiell likviditetsforbattring innebéara en relativt storre
minskning av kapitalkostnaden for foretag inom dessa branscher. Vice versa galler for
branschernaindustri och konsumentvaror dér finansieringen via eget kapital &r |agst.

Vi ser altsd att forbattrad likviditet pa marknaden sanker kapitalkostnaden for foretag, vilket
innebar ett okat aktiedgarvarde samt fler investeringar. Samhallsekonomiskt medfor ocksa fler
investeringar en hogre tillvaxt vilket i sin tur kan ge 6kad sysselséttning. Resultaten ger ocksa
Stocksholmsbdrsens beslutsfattare, framst OM, beslutsunderlag for vad dessa forandringar i
mikromarknadsstrukturen kan innebdra for marknaddlikviditet, aktieprisséttning och
dérigenom borsens attraktionskraft for riskvilligainvesterares kapital .

Som beskrivs ovan kan en foérbéttrad likviditet leda till en hogre tillvaxt med
samhdllsekonomiska vinster. Denna potentiella hogre tillvéxt skapar ett béttre
investeringsklimat, vilket kan medfora att mer kapital kanaliseras till aktiemarknaden som i
sin tur bor ge en hogre likviditet pa borsen. Det kan foljaktligen bildas en positiv spird av
likviditetsforbéttringar dar dessa likviditetsforbéttringar foder en hogre likviditet pa
marknaden.

s 10" 10
0,0735 0,0768

8 69 % eget kapital av totalt kapital

961 % eget kapital av totalt kapital

=~ 6 miljoner
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9. AVSLUTANDE DISKUSSION

Sammantaget visar vara undersokningar pa klara kopplingar mellan likviditetsforsamringar
under krascherna och de aktieprisfall som sker. Regressionsresultaten forser oss med underlag
som innebar att vi med statistisk sékerhet kan faststalla att likviditetsforsamringar inverkar pa
aktieprisfallen under ala de tre exceptionella handel serna.

FoOr 1987 Gverensstammer vara resultat under kraschen med Amihud och Mendelsons (1990)
resultat for NYSE. Investerares vérdering av likviditet som en fundamental paverkande
variabel for aktiers prisbild under kraschen & saledes betydelsefull bade pa en marknad med
limit order bok och paen marknad déar specialister férser marknaden med likviditet.

Under ala de tre exceptionella handelserna observerade vi betydande likviditetsforsamringar
pa kraschdagen och utifran visuella studier kan dessa likviditetsforsamringar till viss del
sammankopplas med en omallokering mot alternativa placeringsformer. For studien kring
terrordadet 2001 ser vi direkta samband mellan spread och guldpriser med simultana rorel ser
for dessa variabler runt kraschtillfallet. Ovriga samband & inte lika entydiga med visst
undantag fér sambandet mellan spread och avkastning for statsobligationer under Asienkrisen
1997. Att guldpriserna runt Twin Towers, relativt avkastning for rantebarande papper, i sa
hog grad skulle uppvisa samvariation med spreaden betraktade vi som férvanande da vi delvis
forvantade att guldet minskat i betydelse som alternativ placeringsform.

Grundpelaren for uppsatsen har varit likviditetens samband med aktieprissattning och
avkastning. Med detta som underlag undersoker vi avslutningsvis mikromarknadsstrukturens
inverkan pa likviditet samt i ett ytterligare steg foretags kapitalkostnad. Resultaten visar att
kapitalkostnadsforbéttringar & mojliga for foretag pa Stockholmsborsen framst utifran en
minskning av tick-sizens storlek.
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Appendix 1 - Aktier samt betavarden for event-studien 1987

Aktie

ABV-B-Fria

AGA-B
Akermans-B-Bundna
AflaLaval-B-Fria
Andersons-B-Fria
Angpanne-B-Fria
NTA-B-Bundna
Aritmos-Bundna
ABB-B-Fria
Asken-A-Bundna
Astra-A-Bundna
Atlas Copco-A-Fria
Bacho-B-Bundna
Beijer-B-Bundna
Bergmané& B-B-Fria
Besam

BGB

Birka Business
Bohus-A-Bundna
Boliden-A-Bundna
Boras Wifv-B-Bundna
Brostroms
Cabanco-B-Bundna
Catena-A-Bundna
Cederroth
Concordia-B-Bundna
Consilium-B-Bundna
Custos-B
Dacke-B-Bundna
Eldon-B-Bundna
Electrolux-B
Ellos-B-Bundna
Ericsson-B
Esselte-B-Bundna
Evidentia-A
Exportinvest-B-Bundna
Fabege-B-Bundna
Fermenta-B-Bundna
Finnveden B

Flakt
Forsheda-B-Bundna
Gambro-B-Bundna
Geveko-B-Bundna
Gorthon Invest-Bundna
Gotabanken-Bundna
Gullspang-B-Bundna!
Gunnebo-Bundna
H&M-B
Hasselblad-A-Bundna
Hemglass
Hexagon-B-Bundna
Holmen B
Hufvudstaden A
Iggesund A
Incentive-A-Bundna

I ndependent-Bundna

Beta
0,17
0,23
0,27
0,35
0,15
0,01
0,08
0,22
0,35
0,17
0,43
0,35
0,28
0,18
0,16
0,04
0,20
0,08
0,07
0,16
0,05
0,04
0,09
0,22
0,03
0,06
0,02
0,23
0,18
0,00
0,45
0,09
0,32
0,12
0,22
0,24
0,19
0,01
0,10
0,17
0,14
0,17
0,09
0,08
0,24
0,23
0,12
0,20
0,02
0,11
0,02
0,19
0,12
0,16
0,11
0,09

Aktie
Industrivarden-A
Investor-B
J&W-Bundna
JM-B-Bundna
Kantha-B
Korsnas-A-Bundna
Lundbergs-B-Bundna
Mamros-B
Marabou-B
Marieberg-A-Bundna
Munksj6-A-Bundna
Nea-B
Nisses-B-Bundna
Nobel Industrier-A
Nokia-SDB

Norsk Data-SDB
Norsk Hydro-SDB
Oresund-Bundna
Orrefors-B-Bundna
Ostgota Enskilda Bank
Perstorp-B-Bundna
Pharmacia-B-Bundna
Piren-B-Bundna
PLM-B-Bundna
Programator-B-Bundna
Nordbanken-B-Bundna
Protorp-Bundna
Proventus-B-Bundna
Providentia-A-Bundna
Regnbagen-B-Bundna
Reinhold

Saab Scania-A-Bundna
Sandvik

Sardus
SCA-B-Bundna
Scapa-B-Bundna
SEB-B-Bundna
Skandia

Skane Gripen-B-Bundna
Skanska-B-Bundna
Skanska Bank-A-Bundna
Skaraborg-Bundna
SKF-B
Skoogs-B-Bundna
Stora-A-Bundna
Svenska Kredit
SHB-A

Swedish Match-B
Swanboard

Sydkraft-C
Thormans-Bundna
Transatlantic-Bundna
Trelleborg-B-Bundna
Volvo-B-Bundna
Wermland-Bundna
WM Data-B-Bundna

Beta
0,30
0,26
0,05
0,08
0,11
0,08
0,30
0,04
0,05
0,24
0,21
0,12
0,24
0,10
0,02
0,01
0,01
0,17
0,02
0,02
0,28
0,31
0,09
0,11
0,14
0,18
0,13
0,03
0,29
0,16
0,18
0,51
0,31
0,09
0,42
0,03
0,24
0,25
0,22
0,38
0,13
0,05
0,43
0,10
0,34
0,19
041
0,26
0,04
0,25
0,05
0,12
0,21
0,45
0,07
0,03
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Appendix 2 - Aktier samt betavarden for event-studien 1997

Aktie
ABB
ACTIB
ANGP
AGA
AKZO
ALLGON
ALTHIN
NTAA
ASGB SS
ASSA
ASDO
ASTRA
ATCOA
ATLE
AVES
BERGB
BEIAB
BILIA
BPA
BTI
BTLB
BULTEN B
BURE
CARD
CELSIUSB
CFAB
CCORB
CONSB
CUST
DIOS
ELDOB
ELUX
EKTAB
ERICB
SLTB
EURO
EVIDA
FGLD
FVEDB
FORCB
FTEC
GINDB
GVKOB
GOTLB
GRAN
GRAP
GUNN
HMB
HLDX
HEBAB
HEXAB
HOGAB
HQ
HUFVA
ICBB
GAMBA

Beta
0,73
0,86
0,22
0,63
0,52
1,29
0,43
0,54
0,45
0,49
0,65
1,29
0,85
0,68
1,01
0,25
0,31
0,56
0,49
0,61
0,98
0,49
0,46
0,82
0,79
041
041
0,56
0,78
0,92
0,27
0,92
0,33
181
0,68
0,76
0,45
0,80
0,74
0,52
0,92
0,62
0,46
0,30
0,29
0,57
0,69
0,94
0,90
0,30
0,75
0,68
0,71
0,61
0,44
0,65

Beta
0,90
1,09
0,83
0,47
0,45
0,46
0,51
0,56
0,88
0,63
0,95
0,63
0,46
0,34
0,72
0,51
0,84
0,84
0,49
0,71
0,41
1,15
0,68
0,89
0,72
0,57
0,61
0,59
0,44
0,74
0,66
0,70
0,96
0,63
0,78
0,64
0,60
0,24
0,70
0,60
0,70
0,96
0,99
0,38
0,40
0,67
0,98
0,43
0,43
0,81
0,25
1,04
0,83
0,88
0,89
0,29

Beta
0,96
0,84
0,29
0,86
0,51
1,19
0,70
0,22
0,63
1,02
0,51
1,10
0,49
1,07
0,78
0,55
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Appendix 3 - Aktier samt betavarden for event-studien 2001

Aktie Beta Aktie Beta Aktie Beta Aktie Beta
ABB 0,50 Ericsson 2,18 Ljungberg 0,03 Sandvik 0,39
A-Com 1,41 Esselte 0,39 Lundbergs 0,14 SAPA 0,37
Active Biotech 0,76 Europolitan 1,19 Luxonen 0,16 SASAB 0,22
Adcore 2,16 Expanda 0,23 Malmbegs 0,12 SCA 0,25
Adera 1,73 Fagerhult 0,05 Mandamus 0,13 ScandiaConsult 0,15
AF 0,41 Fingerprint 1,52 Maxim 1,14 Scania 0,15
Afférsstrategerna 1,05 Finnveden 0,31 Meda 0,19 Scribona 0,39
Allgon 1,02 Fjalraven 0,07 Medi Team 0,79 SEB 0,49
Array 0,98 Framfab 2,32 Medicover 0,15 Seco Tools 0,19
Artema 0,87 Frango 1,01 Medivir 0,91 Sectra 1,02
Artimplant 0,71 Frontec 1,49 Midway 0,23 Securitas 044
Assa Abloy 0,61 FS-Banken 0,38 MSC 1,17 Semcon 0,65
AssDomén 0,18 Gambro 0,33 MTG 1,21 Senea 0,91
AstraZeneca 0,04 Getinge 0,21 MTV 0,64 SHB 0,28
Atlas Copco 0,49 Geveko 0,66 Multi Q 0,98 Sintercast 0,34
Autoliv 0,35 Gorthon Lines 0,02 Munksj6 0,31 Skandia 1,38
Axfood 0,18 Gotland 0,09 Munters 0,18 Skanditek 1,23
B&N 0,11 Graninge 0,00 Nan 0,37 Skanska 0,29
Beijer Alma 0,27 Gunnebo 0,36 NCC 0,21 SKF 0,43
Bergman &B 0,23 H&M 0,78 Nefab 041 SSAB 0,28
Biacore 0,62 Haldex 0,37 Netinsight 1,96 Stora Enso 0,37
Bilia 0,26 Havsfrun 0,03 Nexus 1,64 Strdlfors 0,29
Biogaia 0,75 Heba 0,07 Nibe 0,27 Sv Orient linien0,35
Biophausia 0,94 Hexagon 0,21 Nobel Biocare 0,27 Svedbergs 0,07
Biora 0,97 HIQ 1,61 Nokia 1,76 Svolder 0,16
Boliden 0,57 HL Display 0,26 Nolato 0,83 Sweco 0,13
Bong Lungdahl 0,07 Hoéganas 0,29 Nordea 0,38 Switchcore 1,93
Boras Wafveri 0,03 Hoist 0,62 Nordiska 0,90 Taurus 0,75
Bossmedia 1,65 Holmen 0,37 Observer 0,48 Tele2 1,15
Brio 0,21 HQ.SE 0,38 OEM Int 0,25 Teleca 1,25
Brostrom 0,20 Hufvudstaden 0,15 oM 1,08 Telelogic 2,12
Bure Equity 0,60 IBS 1,27 Opcon 0,40 Teligent 1,69
Capona 0,20 Icon 0,29 Oresund 0,18 Ticket 0,65
Cardo 0,28 IFS 1,83 Ortivus 0,70 Tietoenator 1,29
Castellum 0,11 IMS Data 1,35 Pandox 0,00 Tornet 0,14
Cell Network 2,03 Industrivérden 1,00 Partnertech 1,02 Traction 0,40
CF Berg 0,15 Intellecta 0,44 Peab 0,21 Trelleborg 0,20
Citymail 0,48 Intentia 1,18 Perbio Science 0,59 Trio 1,30
Clas Ohlson 0,39 Investor 0,62 Poolia 0,52 Turnit 1,28
Cloetta Fazer 0,10 Invik 0,89 Prevas 0,87 TV4 0,43
Concordia 0,57 Itab 0,23 Pricer 0,88 Vision Park 1,15
Connova 1,60 JABO 0,19 Proact 1,48 VLT 0,23
Consilium 0,17 M 0,11 Proffice 0,65 Volvo 0,34
CTT Systems 0,76 Johnsson Pump 0,11 Profilgruppen 0,11 Vostok Nafta 0,37
Custos 0,16 Kabe 0,09 Pronyx 0,67 Wallenstam 0,18
Digitl Vision 0,83 Karlshamns 0,21 Protect Data 1,64 Wedins 0,09
Doro 0,69 Karo Bio 0,73 Ratos 0,33 Wihl Soneson 0,91
Drott B 0,13 Kinnevik 0,87 Readsoft 1,25 Wihlborgs 0,24
Duroc 0,70 Kipling 1,68 Redlia 0,08 WM-Data 1,23
Ftel 1,20 Klippan 0,11 Resco 1,53 Xponcard 0,26
Elanders 0,31 KMT 0,26 RKS 1,11

Electrolux 0,40 Know It 1,18 Rottneros 0,45

Elekta 0,53 Kungseden 0,16 Saab 0,27

El-gruppen 0,79 Latour 0,20 Saki 0,17

Enea 2,07 Ledstiernan 1,03 Sdengjarnan 0,12

Enlight 1,25 Lindex 0,30 Salusansvar 0,28
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Appendix 4- OLSTESTER

Normalfordelning

Normalfordel ningsantagandet for den beroende variabelns residualer testas utifran snedheten
och toppigheten med Jarque-Beras normalfordelningstest. Testet & ett asymptotiskt test for

stora stickprov. Teststatistikan & asymptotiskt y*-fordelad med 2 frihetsgrader.

Jargue Bera statistikan beréknas enligt formeln: JB = n[% + %}

Testhypotesen formuleras enligt foljande:

Ho: Den beroende variabelns residualer & normalférdel ade om : IB et < IB it
H;: Den beroende variabelns residualer &r inte normalférdelade om: JB ie> IB kit

Autokorreation

For tvarsnittsdatan studeras om fel-termen for en viss aktie, u;, & korrelerad med feltermen
for ndgon annan aktie, u;, dvs. uppvisar autokorrelation. Mer formellt: E(uiy)) #0 davi har
tvarsnittsdataoch i # j.

Detta &r ett brott mot regressionsmodellens forutséttningar. Lutningskoefficienten B &r linjar

och vantevardesriktig, men g effektiv. Var([g) ar inte vantevardesriktig.

Durbin-Watsons d-statistika kan anvandas for att testa forsta ordningens autokorrel ation.

Givet att vissa forutsattningar & uppfyllda erhalls statistikan

Sa A N2
Z(ut_ut—l)

d=2 (18)

n

>

t=1

Som tumregel kan man siga att desto néarmare 2 DW-dtatistikan &r, desto lagre &
sannolikheten att autokorrelation finns, dvs okorrelerade residualer. Ett vérde lagre én 2
indikerar positiv autokorrelation och véarden hogre an 2 indikerar negativ autokorrelation.

Till skillnad fran t, F och X?—test finns det inget unikt kritiskt varde som leder till férkastande
eller accepterande av nollhypotesen att autokorrelation inte férekommer. Emellertid, finns det
dock regioner dar beslut om autokorrelation kan tas. Figuren nedan visar beslutsregler vid test
for autokorrelation
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> ¢ > « > ¢ >
Forkasta Ho Ej bedlut Ej bedlut Forkasta Ho
Bevispa Bevispa
positiv auto- negativ auto-
korrelation P ) korrelation
Forkasta gl Ho

d|_ dU 2 4'du 4' d|_ 4

Vid testet formulerar vi foljande hypotes:

Ho: Ingen autokorrelation om dy<d<4-d,
Ej beslut om d <d<d, 4-dy,<d<4-d.
Hi: Autokorrelation om 0 <d<d, 4d <d<4

Vérden for d_ ochdy, for 5 %-nivan, har hamtats fran tabell D.5ai Gujarati sidan 818.

Ramsey’sRESET test

Ramsey’s RESET test anvands for att testa huruvida modellen & korrekt specificerad. Testet

utfors genom att introducera en annan form pd Y, , Y,> och Y.* som ytterliggare regressorer".

Om forklaringsvardet for modellen Okar nér de nya regressorerna inférs som forklarande
variabler i modellen & detta tecken pa att modellen inte & korrekt specificerad. Detta gors
med ett F-test och hypoteserna ar:

Ho: Modellen & korrekt specificerad om: Fobs < Frit
Hi: Modellen &r inte korrekt specificerad om: Fobs > Frit

(any — R )/antaln yaregressorer

Formeln for F-testet: F =
(L~ R? )/(n—antalparametrar)

Multikollinearitet

Det finns ingen unik metod for att testa eller méta multikollinearitet. Daremot finns det ett
antal tumregler for att upptécka multikollinearitet, varav nedan beskrivna tre test anvands.
Finns det inte nagon multikollinearitet i respektive modell utifran de tre testen anges ett
"Ng”, i uppsatsen.

1. Ett hogt R? men f& signifikanta T-kvoter
Ett hogt R® 6ver 0,8 och inga eller fa signifikanta lutningskoefficienter (| t | < 2 som tumregel)
indikerar multikollinearitet.

%0 Eventuell " cross produkt” beréknas g.
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2. Hoga parvisa korrelationer mellan X-variablerna

Korrelationer Over 0,8 (absolutvardet) mellan forklarande variabler indikerar
multikollinearitet. Detta &r ett tillr&ckligt men g nodvandigt villkor for mulikollinearitet. Flera
korrelationer storre an 0,5 kan ocksa vara en indikator.

3. Hoga parvisa korrelationer mellan de skattade lutningsk oefficienter na

Korrelationer 6ver 0,8 (absolutvéardet) mellan de skattade lutningskoeffcienterna indikerar
multikollinearitet. Detta ar ett tillréackligt, men g nodvandigt villkor for multikollinearitet.
Flerakorrelationer storre &n 0,5 kan ocksa vara en indikator.
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Appendix 5—Diagram test |1, 1997

(LVLS) Buruisexay

8T-2T-L66T
ST-ZT-266T
0T-2T-266T
50212661
~ 20-2T-L66T
~ JZ-TT-L66T
- YZ-TT-L66T
- 6T-TT-L66T
- YT-TT-L66T
CTT-TT-L66T
© 90-TT-L66T
- €0-TT-L66T
- 62-0T-L66T
© bZ-0T-L66T
"~ TZ-0T-L66T
9T-0T-266T
€T-0T-266T

Spread —e— SSVX‘

(XASS) Buiuisexay

Datum

8T-¢1-166T
GT-CT-L66T
0T-¢T-L66T
G0-¢T-L66T
¢0-¢1-166T
LC-TT-166T
VZ-TT-L66T
6T-TT-L66T
VT-TT-L66T
TT-TT-L66T
90-TT-L66T
€0-TT-L66T
6¢-0T-266T
¥Z-0T-L66T
T2¢-0T-266T
9T-0T-266T
€T1-0T-266T

Spread —— STAT ‘

Datum

- 8T-2T-L66T
- GT-2T-166T
- 0T-2T-266T
- G0-ZT-L66T
- 20-2T-166T
- /Z-TT-L66T
- vZ-TT-166T
- 6T-TT-L66T
- YT-TT-266T
© TT-TT-L66T
- 90-TT-L66T
- £0-TT-L66T
62-0T-L66T
2-0T-L66T

T2-0T-L66T
- 9T-0T-266T
- £T-0T-L66T

Spread —— Guld ‘

Datum
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(XASS) Buiuiseyay

4,4

N ® ©
< T O Mm
| | | |
T T T T

A
o o
|
T

- 10-TT-T00Z
"~ 62-0T-T00Z
- pZ-0T-T00Z
- 6T-0T-T00Z
- 9T-0T-T00Z
- 11-0T-T00Z
~ 80-0T-T00Z
© £0-0T-T00Z
© 82-60-T00Z
- §2-60-T00Z
- 02-60-T00Z
~ JT-60-T00Z
- Z1-60-T00Z
- 10-60-T00Z
~ $0-60-T00Z
© 0£-80-T00Z
- /2-80-T00Z

9,0%

8,0% +
7,0% +
6,0% -+
50% -+
4,0%
3,0% +
2,0% +
1,0% +
0,0%

Appendix 6 — Diagram test |1, 2001

c

4.4

@
™

Spread —e— SSVX‘

Datum

© T0-TT-T00Z
- 62-0T-T002
- ¥2-0T-100Z
- 6T-0T-T002
- 9T-0T-T00Z
- TT-0T-T00Z
- 80-0T-T002
- £0-0T-T002
- 82-60-T002
- 52-60-T002
- 02-60-T00Z
- /T-60-T00Z
- Z1-60-T00Z
- 10-60-T00Z
- $0-60-T00Z
- 08-80-T00Z
- 12-80-T002

(asn) sudpj

295

o mn o
M 0 0
N NN
[
L —

>

O
To)

o
~ =
N N
| —
@'

T 265
T 260

255

Spread ——STAT ‘

Datum

" T0-TT-T00Z
- 62-0T-T00C
- v2-0T-1002
61-0T-T00C
9T-0T-T00Z
TT-0T-T00Z
- 80-0T-T00C
£0-0T-T00Z
82-60-T00Z
2-60-T002
02-60-T00Z
/T-60-T00Z
Z1-60-T002
£0-60-T002

0-60-T00Z
- 0£-80-T00Z
- /2-80-T002

S TN
peaids
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Spread —— AU ‘

Datum




