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Syfte: Syftet med denna uppsats ar att estimera illikviditetsrabatten med hjilp av bid-ask spreaden pa
de sex svenska marknadsplatserna, samt att se huruvida illikviditetsrabatten varierar mellan sektorer.
Metod: Uppsatsen har en kvalitativ del, dir vi har gjort intervjuer och undersokt tidigare studier och
uppsatser for att skapa en forstaelse for att estimera illikviditetsrabatter, samt en kvantitativ del dir vi
har estimerat illikviditetsrabatten pa de svenska marknadsplatserna. Statistiska utrikningar har gjorts i
SPSS, Excel och Numbers.

Teoretiska perspektiv: Estimeringen har gjorts med bid-ask spread som anvinds i tidigare studier
samt av praktiker i det dagliga arbetslivet. Teorin kommer fran lirobocker, tidigare studier och
uppsatser, och behandlar vad illikviditet ar, vad som péaverkar dess storlek samt hur man kan estimera
illikviditetsrabatten.

Empiri: Kvantitativ data har himtats fran diverse databaser pa internet och sedan bearbetats 1 SPSS,
Excel och Numbers angiaende marknadsplats, sektor, spread och aktiepris. Kvalitativ data har tagits
fram genom efterforskning av material inom amnet samt intervjuer.

Resultat: Vi har pavisat en statistiskt sakerstilld skillnad i den relativa spreaden, och didrmed
illikviditetsrabatten, pa de olika marknadsplatserna, men inte kunnat pavisa en statistiskt sdkerstalld

skillnad mellan sektorer.



Abstract

Title: Illiquidity discounts — An estimation of illiquidity discounts on the Swedish stock market
Seminar date: 4-5/6 2015

Course: FEKHS89, bachelor thesis in finance, 15 ECTS
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Purpose: The purpose of this thesis is to estimate illiquidity discounts through the bid-ask spread on
the Swedish stock markets, as well as investigate how the discount varies between industries.
Method: The thesis is subdivided in a qualitative part, where we have conducted interviews and
researched previous studies and theses to gain knowledge into ways of estimating the illiquidity
discount. The quantitative part is a statistical estimation of the illiquidity discount with data
processing done in SPSS, Excel and Numbers.

Theory: Practitioners in real business life use in eatlier studies as well as the estimation process
through the bid ask-spead. The theory presented comes from textbooks, studies and theses and
describes what illiquidity is, what affects its size as well as how it is possible to estimate the illiquidity
discount.

Empirical data: Quantitative data has been fetched from various databases online and been
processed in SPSS, Excel and Numbers with regards to market, industry, spread and stock price.
Qualitative data comes from research of previous material within the subject as well as from
conducting interviews.

Results: We have been able to prove a statistical significant difference in the relative spead, and
thereby the illiquidity discount, on the different markets, but unable to prove a statistical significant

difference between different industties.
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1. Introduktion
I detta kapitel kommer lisaren introduceras till uppsatsens bakgrund och anledningen till amnet. Ddrefter foljer en

problemdiskussion och syfte samt fragestillning. Kapitlet avsiutas med en beskrivning av dagens forskningslige inom
dmmnel, avgransningarna och urvalet som har gjorts och till sist en disposition av hur resten av uppsatsen kommer

presenteras.

1.1. Bakgrund

Pa olika marknadsplatser virlden 6ver handlas tillgangar sisom exempelvis aktier, rivaror och
valutor. De olika tillgangarna handlas med olika frekvens och enkelhet dir vissa tillgangar byter dgare
ofta medan andra tillgangar handlas mer sillan — en aktie pa Nasdaqgs Large Cap lista handlas relativt
snabbt och enkelt medan det kan vara svarare att hitta en képare eller siljare av en aktie pa en mindre
marknadsplats. De tillgingar som enkelt handlas anses vara likvida, medan siadana tillgangar som inte
uppfyller dessa attribut anses vara illikvida. Likviditet kan beskrivas som en tillgangs séljbarhet
(engelskans ’marketability") vilket kan definieras som “méjligheten att snabbt konvertera tillgangar
till kontanter till en minimal kostnad” (The American Society of Appraisers Business Valuation
Standards, 2002; the International Glossary of Business Valuation Terms, 2001). Vidare innebir
likviditet ett matt pa hur ofta en transaktion sker; antingen i monetira termer genom omsittning eller
i antal avslut gjorda under en viss tidsperiod. Ju oftare en transaktion kommer till avslut, desto mer
likvid ar tillgangen som handlas. Likviditet uppstar enkelt nér en tillgdng handlas pa en strukturerad
marknadsplats, till exempel Nasdaq, da det finns bade képare och siljare som vill handla tillgangar till
deras marknadsvarden. Nir transaktionsfrekvensen sjunker kan en siljare behova sinka priset for att
kunna méta den minskade efterfragan for att kunna silja sin tillgang. Det faktum att illikvida
tillgdngar ger upphov till ett ligre pris pa tillgangen ifraga innebdr att tillgangar handlas med en s.k.
illikviditetsrabatt. (Damodaran, 2005)

Ilikviditetsrabatter kan ses som bade subjektiva och objektiva. Rent objektivt bor tillgangar
handlas till rabatt nir firre transaktioner sker eftersom innehavaren besitter en storre risk att inte
kunna silja sin tillgang utan att sinka priset. For att ta denna risk maste koparen ha ett incitament att
kopa en illikvid tillgang 6ver en likvid tillgang, allt annat lika, och detta incitament ér
illikviditetsrabatten. Subjektivt kan illikviditetsrabatten vara mer eller mindre viktig beroende pa

investerarens tidsperspektiv. Hiller man en tillging under en lingre tid spelar transaktionsfrekvensen



inte lika stor roll som om man endast haller tillgdngen under en kortare period, eftersom man i ett
lingre tidsperspektiv kan fa tillgangen sald dven om det tar lingre tid. (Damodaran, 2006)

Att illikvida tillgdngar handlas med en illikviditetsrabatt dr ingen ny eller revolutionerande tes.
Det finns ett flertal studier som under de senaste decennierna har undersokt effekten av en tillgangs
illikviditet och f6rsokt estimera hur stor illikviditetsrabatten generellt sett ar.

Mot bakgrund av att resultatet avseende illikviditetsrabattens storlek dr mycket varierande
enligt de olika studierna och att de inte finns nagon studie som undersoker illikviditetsrabattens
storlek pa de svenska marknadsplatserna anser forfattarna att det saknas kunskap inom just detta

omride.

1.2. Problemdiskussion

Flera studier har behandlat och forsokt estimera illikviditetsrabatten. Aven om samtliga studier
kommer fram till att illikviditetsrabatten existerar, skiljer sig rabattens storlek avsevirt studierna
emellan, se exempelvis Bajaj ¢z a/, 2001; Emory e# al., 2002; Damodaran, 2005. Sett till de olika
resultaten fran de olika studierna varierar rabatten fran att vara endast ett fatal procent till uppat nira
60 procent (Emory ez al., 2002). Resultatet av detta timligen stora spann kan férklaras med att olika
metoder anvinds vid estimeringen, att vissa studier inriktar sig pa att estimera rabatten f6r privata
bolag, samt att vissa studier gar si langt tillbaka som till 1980-talet.

Majoriteten av de studier som har undersokt illikviditetsrabatten avser amerikanska féretag
och marknadsplatser (se exempelvis Bajaj ¢ al., 2001; Emory ef al., 2002; Damodaran, 2005), dven om
det finns ett antal studier som har ett svenskt perspektiv. Dessa studier dr dock timligen nischade;
exempelvis undersoker studierna hur ett foretags finansiella hilsa paverkar illikviditetsrabatten
(Dingertz och Ohlin, 2012) eller hur stor prisskillnaden mellan privata och publika bolag dr
(Dahlbick och Eriksson, 2012). Det finns dock, enligt forfattarnas bista kinnedom, ingen studie
som undersoker illikviditetsrabatten pa samtliga svenska marknadsplatser och om rabatten varierar
mellan dessa marknadsplatser och marknadsplatsernas respektive sektorer.

Om det skulle vara sa att det férekommer skillnader avseende illikviditetsrabattens storlek
mellan de olika marknadsplatserna till £6ljd av marknadsplatserna skiljer sig dt, gir det vidare att fraga
sig om skillnader mellan olika sektorer kan leda till att det dven kan finnas skillnader i

illikviditetsrabattens storlek mellan olika sektorer.



1.3. Syfte och fragestillning

Denna uppsats har som syfte att, utifran bid-ask spreaden (fortsittningsvis spread), uppskatta
illikviditetsrabattens stotlek pa de svenska marknadsplatserna och underséka hur denna varierar
mellan de olika marknadsplatserna, samt att underséka om rabatten varierar mellan olika sektorer.

Detta leder saledes till fragestallningen:

Hur stor ér illikviditetsrabatten pa de svenska marknadsplatserna och varierar

rabattens storlek mellan de olika marknadsplatserna och dess respektive sektorer?

1.4. Forskningslige

likviditetsrabatten ér ett vél behandlat omrade dar rabatten har estimerats pa manga olika sitt och
undersokts utifran manga olika aspekter variabler och parametrar. Enligt forfattarnas basta vetskap
finns dock ingen tidigare studie som undersdker hur illikviditetsrabattens storlek varierar mellan de

olika svenska marknadsplatserna och dess sektorindelning.

1.5. Avgrinsningar och urval

Mot bakgrund av att studiens syfte dr att utreda hur illikviditetsrabattens storlek varierar mellan de
olika svenska marknadsplatserna begrinsas studien darfor till att enbart undersoka dessa
marknadsplatser. Eftersom samtliga svenska marknadsplatser underséks blir den egentliga
avgriansningen i denna studie att illikviditetsrabatten pa andra utlindska marknadsplatser inte
undersoks. Ytterligare en avgriansning ar att illikviditetsrabatten endast har undersékts genom att ta
genomshnittet av stingningskurserna och spreaden under tre specifika tidpunkter, vilket i detta fall var
den 12:e, 15:¢ och 18:e maj 2015.

546 observationer har samlats in och anvints i genomférandet av de statistiska
undersékningarna av spreaden. Dessa observationer har delats in 1 atta olika sektorer som tagits fran
samtliga sex svenska marknadsplatser. Vi har valt att begrinsa oss till att enbart titta pd stamaktier.
Preferensaktier, optioner osv. har dirmed uteslutits. Vidare har vi valt att anvinda oss av spread vid
estimeringen av rabatten och da uppsatsen endast ticker borslistor har vi enbart undersékt publika

bolag.



1.6. Disposition

Kapitel 2, teori, behandlar flera olika sitt att estimera illikviditetsrabatter med fokus pa spreaden da
det dr var valda estimeringsmetod. Tidigare studier och uppsatser gas ocksa igenom for att skapa en
kunskapsgrund for resten av arbetet, samt for att visa vad som har gjorts inom omradet tidigare.
Kapitlet avslutas med en beskrivning av de olika marknadsplatserna som nimns i uppsatsen.

I kapitel 3, metod, redogérs vilka metoder vi har valt att anvinda oss av under arbetets gang
samt en motivering till varfor vi har valt metoderna. Vi beskriver vart urval, bade kvalitativt och
kvantitativt, och forklarar hur vi har kommit fram till vara statistiska resultat. Kapitlets bada delar
avslutas med en kritisk granskning av metod dir vi diskuterar f61- och nackdelar med valda metoder.

Kapitel 4, empiri, behandlar resultaten av var empiriska undersdkning genom tabeller,
diagram och text for att underlitta férstaelsen f6r vara resultat.

I kapitel 5, analys och diskussion, gér vi en djupgiende analys av vira resultat som
framkommit under féregiende kapitel, samt knyter diskussionen an till teori och tidigare studier och
uppsatser som har presenterats i kapitel 2.

Uppsatsen avslutas med kapitel 6, slutsatser, dér vi frimst svarar pd uppsatsens fragestillning
och syfte kort och koncist, men ocksa diskuterar uppsatsens begrinsningar och forslag till fortsatt

forskning inom omradet.



2. Teori

Detta kapitel kommer ta upp och diskutera olika sdtt att estimera illikviditetsrabatter, samt de olika séttens for- och
nackdelar. Bid-ask spread-metoden tas upp i storst detalj da det dr den valda metoden for att estimera
llikviditetsrabatten. Resten av kapitlet diskuterar, beskriver och ger en dverblick av tidigare studier och uppsatser

inom omrddet, samt en genomgang av uppsatsens aktuella marknadsplatser.

2.1. Estimering av illikviditetsrabatter

Det finns flera olika populira sitt att mata illikviditetsrabatten och olika situationer att mata denna.
Ilikviditet finns 1 ett privat bolag som inte aktivt handlas pa en strukturerad marknadsplats, och da
har frimst ”The IPO Approach” anvints, genom att jaimfora priset pa ett foretag innan en
bérsnotering och efter borsnoteringen. Detta kommer leda till stora uppmiatta illikviditetsrabatter,
som till exempel Emory e al. (2002) gjorde, och kom fram till att rabatten kunde vara sa stor som 60
%. Mitfonstret dr oftast relativt langt, 5 manader i Emory e a/. (2002) studien, och under den tiden
hinder mycket i ett féretag som haller pa att borsnoteras vilket leder till att langt ifran all
virdeutveckling i foretaget kan tillskrivas illikviditet. Det storsta problemet med The IPO Approach
enligt Bajaj e7 a/. (2001) dr problemet med urvalet som uppstar vide denna sorts studier. Féretag som
av ekonomiska svarigheter inte nar en framgangsrik introduktion finns saledes inte med i statistiken
da de antingen aldrig genomforde introduktionen eller helt enkelt gick i konkurs kort darefter. Denna
osikerhet bidrar dven till att rabatten férknippad med transaktioner innan introduktion till stor del
kan hirledas till en hogre diskonteringsrinta férknippad med 6kad risk istillet 61 en
illikviditetsrabatt. Denna osidkerhet kvarstar inte nir introduktionen dr genomférd och marknaden
kompenserar sdledes f6r den minskade risken. Detta gor att illikviditetsrabatten som estimeras
genom The IPO Approach kan bli oskiligt stora. (Bajaj e al., 2001)

Man kan ocksa mita illikviditet genom att titta pa hur aktickursen férindras av en storre
order, det vill sdga, vilken prispaverkan en order har. Ju mer aktieckursen férindras av en order, desto
storre dr prispaverkan och dirmed illikviditeten (Damodaran, 2005). Demsetz (1968) menar pd att
om en tillging har relativt h6g handelsaktivitet kommer prispaverkan bli ldg eller obefintlig da priset
ar opaverkat av en enskild handel, men inte nédvindigtvis i alla fall enligt Upper (2001) som sager att
lag handelsaktivitet kan helt enkelt uppsta da det inte finns nidgot behov av handel vid tidpunkten
men att prispaverkan nir handel sker dnda ér lag. Spierdijk, Nijman och van Soest (2002) visar att
prispaverkan skiljer sig avsevirt mellan mindre bolag och storre bolag, vilket gor att det dr svirt att

generalisera resultat frin studier som anvinder sig av denna metod. Vidare diskuterar Leob (1983) att
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studier om prispaverkan ofta har svart att dra fullt korrekta slutsatser pa vad som faktiskt paverkar
priset pa en tillgdng. Detta pa grund av att de enbart analyserar de kop som faktiskt genomférts. En
stor faktor som paverkar kostnaden for detta dr de affirer som skulle genomforts men inte gjorts, pa
grund av att uppfattningen om att det skulle bli en stor order och risken f6r Sversvingning da
uppkommer. Detta tillvigagangssitt har dven nackdelen att det finns svarigheter i att fa fram
tillrickligt med data, framforallt aktuell (real-time basis) sidan. Genom att dela upp stora orders i
flera sma kan en investerare minska bade spreaden och kostnaden f6r prispaverkan. Detta genom att
handla 6ver en storre tidsperiod och pa sd sitt ha en mindre paverkan i det stora hela, vilket gor
prispaverkan till ett osdkert matt for illikviditet.

Ett ytterligare sitt att mita illikviditet 4r genom att undersdka alternativkostnaden. Om en
investerare anser att en tillgang ar undervirderad kommer han att vilja képa en stor kvantitet for att
sedan kunna silja och generera en vinst pa detta. Genom att vinta med kopet eller bara képa nagra
fa aktier 1 taget, dd det inte finns tillrickligt manga aktier till salu eller prispaverkan ér stor, riskerar
investeraren att ga miste om denna vinst, och da uppstar en alternativkostnad. Enligt Grossman och
Miller (1987) leder detta till att ndr investeraren vil képer kommer vinsten bli mindre eller i virsta fall
forsvinna helt och kopet blir inte av 6ver huvud taget. Ju mer kortfristig en plan dr och desto mer
investeraren foljer andra investerare desto hégre blir ocksa din kostnad for att vinta. (Damodaran,
2012)

Payne ¢f al. (1996) menar i sin studie att en alternativkostnad kan uppstd da man inte tar
beslut i ritt tid, antingen 4r man ute f6r sent eller f6r tidigt och gar miste om en potentiell méjlig
vinst. I en situation av illikviditet kan man sjilv inte alltid ta beslut om nir man siljer av sin tillgang
om man inte ir villig att acceptera en storre forlust.

Vaughn (1980) menar att det storsta problemet med att mata illikviditetsrabatt genom
alternativkostnad ar att den dr subjektiv. Detta da en investerares nist bésta alternativ inte
noédvindigtvis dr samma sett 6ver hela marknaden vilket litt kan leda till att matresultatet blir
subjektivt beroende pa vilket alternativ man anvinder som alternativkostnad, vilket medfor att det
kan vara svart att gor en tillforlitlig estimering av den faktiska illikviditetsrabatten.

Enligt Fleming (2003) dr bid ask spreaden det mest limpliga sittet att anvinda sig av for att
mita likviditet (eller avsaknaden av likviditet och didrmed illikviditet), mot bakgrund av att resultatet
ar tamligen tillforlitligt samt att spreaden kan riknas ut enkelt med data som ir relativt enkel att fa tag
1 pa en daglig basis. Trots att det dr ett simpelt matt pa illikviditet visar studien att den korrelerar

starkt med mer sofistikerade matt som mater till exempel prispaverkan, samt dr korrelerad med



tidsperioder med rapporterad illikviditet. Erwin och Miller (1998) anvinder sig av spreaden i sin
studie ”The liquidity effects associated with addition of a stock to the S&P 500 index: evidence from
bid/ask spreads” for att mita likviditetsforandringar inom aktier som har lagts till i det amerikanska
indexet S&P 500. De valde att underséka bade den absoluta och den relativa spreaden, vilket 4r den
absoluta spreaden dividerat med det genomsnittliga kép- och siljpriset pd aktien. De anvinder bada
sitten for att Oka legitimiteten av sina resultat, men kommenterar att den relativa spreaden ar det
vanligaste sittet, och normalt sett fullt tillrackligt, att géra undersékningar pd. Spreaden anvinds i
dven av praktiker fOr att mita illikviditetsrabatten. Reine Kase som jobbar som Portfolio Manager,
Investment Strategy pa SEB i Luxemburg, en av personerna som har intervjuats, sa att de
huvudsakligen anvinde sig av spreaden nir de ska estimera illikviditetsrabatten (bilaga 8.2). Detta
tyder pa att spreaden inte bara anvinds i teoretiska sammanhang for att estimera spreaden men dven
1 praktiken.

Nir en tillgdng handlas pa en marknad finns det en skillnad mellan kép- och saljpris vid
samma tidpunkt som kallas spread. Denna spread finns i princip pa alla marknader som tillgingar
handlas p4, finansiella eller reala, i olika stor utstrickning. Stotleken pa spreaden beror pa flera
faktorer som vi nedan kommer redogéra for. Pa de flesta marknadsplatser finns “market makers”,
eller specialister, som bestimmer storleken pa spreaden, och den maste vara stor nog for att market
makern ska kunna ticka sina kostnader samt ge en vinst for att gora det finansiellt l6nsamt att vara
market maker, som kommer i tre slag; (1) lagerhallningskostnad, (2) kostnad for att behandla lagda
orders och (3) kostnaden f6r att handla med vilinformerade investerare. Dessa kostnader gor att det
alltid finns en liten spread pa de marknader som dr hogst likvida, till exempel Large Cap. Denna
spread beror pa de fasta transaktionskostnaderna, och inte illikviditet. (Damodaran, 2005; Amihud
och Mendelson, 1986)

Lagerhallningskostnaden uppkommer di en market maker pa marknadsplatsen, till exempel
Nasdagq, anslir en kép- och siljkurs vilken han maste kopa eller silja fran investerare. Investerare
kommer i tre slag, informerade investerare som agerar pa nagot slags informationsévertag,
likviditetsinvesterare som vill skapa likviditet i en tillgang, eller virdeinvesterare som tror att en
tillgdng antingen ar Gver- eller undervirderad. Skulle market makern sitta siljkursen f6r hogt
kommer han samla pa sig f6r manga aktier i ett visst foretag, medan om siljkursen dr for lag kommer
han beh6va gi kort 1 aktien fOr att moéta efterfragan. Nir kursen sitts fel uppstar en kostnad f6r

market makern, som 1 sin tur 6kar spreaden for att ticka kostnaden.



Kostnaden for att behandla lagda orders har minskat de senaste dren da mer och mer handel
sker elektroniskt istillet f6r genom fysiska manniskor och firmor. Kostanden finns dock kvar da
pappersarbetet maste goras, och spreaden ska vara tillrdckligt stor for att ticka denna kostnad.
Traditionellt sett var denna kostnad storst f6r sma bestillningar av tillgangar som handlas pa mindre
marknadsplatser och relativt liten fOr stora orders pa de stora borserna.

Den sista kostnaden som spreaden ska ticka dr kostnaden for att handla med informerade
investerare. En market maker vet inte vad den bakomliggande anledningen ér f6r en investerares
handel, information, likviditet eller varde. Detta leder till att en market maker maste anta att det finns
en risk att motparten ér vilinformerad, och handel med vilinformerade investerare ger en negativ
forvintad avkastning. Spreaden maste alltsa vara stor nog for att kompensera f6r denna handel.
Glosten och Harris (1987) kallar denna kostnad "adverse selection cost", och sdger att en market
maker antar att priset kommer ga upp déd en képorder liges eftersom képaren maste anses vara
vilinformerad. (Damodaran, 2005)

Det finns flera olika faktorer som paverkar och bestimmer storleken pé spreaden som en
market maker sitter. Bid ask spread teori visar pa att den relativa spreaden dr positivt korrelerad med
volatilitet och negativt korrelerad med informationsspridning, prisnivan, handelsvolymen, antalet
aktiedgare, foretagsstorlek och antalet market makers (Heflin, Shaw och Wild, 2001; Damodaran,
2005).

Den positiva korrelationen med volatilitet beror pa handeln med informerade investerare, da
det generellt sett finns fler informerade investerare i volatila tillgangar 4n i mindre volatila tillging
och dirmed ir risken fOr negativ avkastning storre f6r market makern. Volatila tillgangar kommer fa
en storre kursreaktion nir nyheter nar marknaden, vilket innehavare av information kommer utnyttja.
En market maker maste, som tidigare nimnt, anta att en koporder ir en indikation pa att virdet pa
tillgdngen dr hégre dn nuvarande pris, och att han handlar med en informerad investerare. Market
makern maste da 6ka sin spread for att ticka en eventuell forlust om investeraren visar sig sitta pa
information som gor att market makern forlorar pengar pa affiren. Information kan ses som en
tillgdng som ér en firskvara vars virde sjunker ju lingre man behaller den. Det dr dirmed i
investerarens bista intresse att anvinda sig av informationen ndr han far tag i den, och handla f6r sin
egen vinning. (Damodaran, 2005)

Den negativa korrelationen med prisniva kommer di spreadens absoluta storlek i monetira
termer inte skiftar lika mycket som priset pa aktier. Spreaden maste alltid ticka vissa kostnader f6r

market makern ska kunna fortsitta vara market maker, och dirmed finns det en ligsta nivd som



spreaden inte kan ga under. Detta leder till en spread som idr férhallandevis hog i procentuella termer
tor bolag med lagt aktiepris, och en lig procentuell spread f6r bolag med ett hogt aktiepris.

Korrelationen med handelsvolym och antal aktiedgare har samma ursprung, i och med att
risken for en market maker blir mindre. Ju hogre omsattningen ar, desto enklare blir det f6r market
makern att prissitta tillgingen rittvist, samt att skapa en vinst f6r market makern i och med fler kép-
och siljaffirer, vilket gor att han kan minska spreaden. Fler aktiedgare gor att det finns fler potentiella
sdljare vilket gor att market makern kan minska pa vissa av de fasta kostnaderna, till exempel
lagerhallningskostnader, dé risken av att sitta pa fa aktier inte ér stor. (Bajaj e al., 2001)

Storre foretagsstorlek gor 1 regel att informationen pa marknaden édr bittre och kommer ut
snabbare till alla marknadsaktorer och att det finns en vildigt begrinsad informationsasymmetti.
Market makers behover darfor inte vara oroliga 1 samma utstriackning for att handla med mer
informerade investerare. En studie har gjorts pa omradet av Heflin, Shaw och Wild (2001) som miter
relationen mellan information till marknaden och spread, och fann ett negativt samband, det vill siga,
ju mer och bittre information marknaden hade att tillgd, desto ligre var spreaden for det aktuella
foretaget.

Den sista faktorn, positiv korrelation med antalet market makers, handlar om utbud och
efterfragan da flera market makers pa samma tillgaing kommer konkurrera om att f4 kunder att ga till
avslut hos dem. Ju fler market makers, desto mindre spread. (Bajaj e a/., 2001)

Spreaden for en enskild aktie dr inte konstant, utan beror pa tidigare nimnda faktorer och
tenderar att fluktuera 6ver tiden. En studie gjord av Hasbrouck (1991) visar pa att storre affirer 6kar
spreaden jamfort med mindre affirer. Han tror att detta beror till storsta delen av att stora affdrer
brukar genomféras nir en aktor har ett informationsévertag, vilket sedan kommer paverka vidare
handel, och market makern viljer dirmed att 6ka spreaden.

Demsetz (1968) diskuterar i sin studie relationen mellan storleken pa spreaden och
handelsaktivitet av en viss finansiell tillgang. Han kommer fram till att desto storre handelsaktiviteten
ar, desto mindre blir spreadens storlek. Han forklarar det genom att kostnaden for att vinta pa ett
handelsavslut (lagerhéllningskostnaden) minskar, da en enskild market maker maste minska sin
spread for att komma fére marknadens handelsko for att ga pa avslut. Demsetz illustrerar detta
genom figur 1 som visar att spreaden minskar nir handelsaktiviteten i en tillgang 6kar. Demsetz visar
vidare 1 sin studie att det finns empiriska bevis for att hans teori stimmer. Transaktionskostnaderna
minskar ddrmed nir handelsaktiviteten i en tillging 6kar. I figur 1 ér tillgang , en tillgdng som ar

handlad med lag aktivitet, och tillging , handlas med en storre aktivitet.



Price per
share of X

; X, Shares of X traded
per period in each
submarket

(Source: Demsetz, 1968, p. 36)
Figur 1, Demsetz (1968)

Damodaran (2005) skrev att spreaden f6r New York Stock Exchange (NYSE) var i genomsnitt 0.23
USD 1996, vilket ér en vildigt liten del av priset dd en aktie i snitt kostade mellan 40-50 USD.
Spreaden uttryckt i procent var da ungefir 0.5 %. Vidare skriver han att detta genomsnitt har en stor
spridning mellan féretag som har olika boérsvirde, omsittningshastighet pa aktier och prisniva.
Damodaran visar med en graf frin en studie gjord av Thomas Loeb (1983) att spreaden pa NYSE i
absoluta termer inte skiljer i nagon storre utstrickning mellan bolag med olika stora bérsvirde. 1
procentuella termer var skillnaden stérre da bolag med sma borsvirden handlades med en spread pa
upp till 6.55 % och bolag med storst borsvirde handlades med en spread pa 0.5 % Det var ocksa en
stor skillnad i genomsnittlig spread mellan NYSE och NASDAQ i bétjan av 1990-talet. NASDAQ
hade en genomsnittlig spread pa runt 6 %, vilket till en viss del kan férklaras genom att aktierna dr
mindre och mer riskfyllda in de pa NYSE eller American Stock Exchange (AMEX) enligt Kothare
och Laux (1995).
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2.2. Tidigare studier

2.2.1. Erwin och Miller (1998)

Erwin och Millers studie amnar undersoka forandringar i likviditet i aktier, matt genom absolut och
relativ spread, som blir tillagda i det stora amerikanska indexet S&P 500. De utgar frin teorin om att
en akties likviditet bér 6ka om det ldggs till i indexet déd aktiens handelsvolym 6kar samtidigt som
aktiepriset ocksa stiger. De delar upp aktierna som undersoks i tva slag; de som kan handlas som
optioner och de som inte kan handlas som optioner. Forfattarna kommer fram till att den absoluta
genomsnittliga spreaden ir statistiskt sdkerstallt ldgre efter tilliggningen for alla aktier, dock ar
skillnaden i spread inte statistiskt sikerstilld f6r aktierna som kan handlas som optioner.
Undersokningens regressionsanalys kontrollerar f6r aktiepris, handelsvolym och
avkastningsskillnader (“return variance”), och menar dirfoér pa att all skillnad utéver dessa ar
illikviditeten. Vidare kom de ocksa fram till att handelsvolymen steg efter tilliggningen till S&P 500
som var bade statistiskt sdkerstilld och langvarig. Aktieprisets 6kning var ocksa statistiskt sdkerstalld

men endast temporir och gick tillbaka till startvirdet efter ett tag.

2.2.2. Bajaj, Denis, Ferris och Sarin (2001)

Bajaj ez al. borjar sin studie med att sl fast att investerare virderar likviditet, och dirmed bér de
betala mer f6r en tillgang som ar likvid 4n en som ir illikvid, allt annat lika. Forfattarna menar pa att
svarigheten med att estimera illikviditeter 4r att komma fram till en rimlig diskonteringsfaktor f6r en
tillgang.

Forfattarna menar pa att det finns tre sitt att estimera illikviditeter hos tillgangar; dir den
forsta dr att jimfora priset pa en tillgang nir den ér illikvid med priset pa samma tillgang nér den har
blivit likvid, ett andra sitt dr att jimfora tva tillgangar med samma underliggande tillging dir den ena
ar likvid och den andra illikvid och det sista sittet dr att jimfora tillgangar som ir illikvida med
vildigt snarlika tillgangar som dr likvida. De fortsitter sedan med att diskutera de underliggande
faktorerna till illikviditet och kommer fram till fem huvudorsaker till illikviditet; den potentiella
alternativkostnaden, svarigheter for en utomstdende att virdera tillgingen pa ett rattvist och rimligt
vis, till vilken utstrickning det finns nira substitut, eventuellt restriktioner som kan finnas pa
tillgdngen, samt hur stor del av tillgingen som blir sald at gangen.

Bajaj ez al. fortsitter med att beskriva tidigare forskning som har estimerat illikviditetsrabatten
pa olika sitt, bland annat genom ”The IPO Approach”, ”The Restricted Stock Approach” och ”The

Acquisition Approach”. The IPO Approach miter illikviditeten genom att jimféra priset pa ett
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foretag innan och efter dess bérsnotering, och sedan anta att skillnaden (kontrollerad for vissa
aspekter) ar illikviditetsrabatten. The Restricted Stock Approach tittar pa aktier som inte ar listade pa
nagon bors, utan halls privat och inte behover registreras hos en myndighet. Skillnaden mellan priset
pa dessa olistade aktier och priset pa aktier som ir listade antas vara illikviditetsrabatten. Den sista
metoden, The Acqusition Approach, estimerar illikviditetsrabatten genom att titta pa uppkopspriser
mellan privata och publika bolag. De ligger fram empiri som visar pa att illikviditetsrabatten kan vara

sa stor som 60 % 1 vissa fall genom The IPO Approach.

2.2.3. Emory, Dengel III, Emory (2002)

Emoty et al. visar pa att investerare virdesitter likviditet, och att den relativa franvaron av likviditet
g0r att en tillgang bor handlas med en rabatt. Emory ef a/. har undersokt likviditet 1 féretag som har
bérsnoterats mellan ar 1980 och 2000. De har jamfort priset pa en del av det privata foretaget upp till
fem manader innan bérsnoteringen med priset av en lika stor andel vid noteringen. De anvinder
denna metod dé de anser att en tillgang handlas till en illikviditetsrabatt innan en bérsnotering, men
bor rimligtvis 6ka likviditeten efter en notering. Slutsatsen de drar fran detta resonemang ir att
skillnaden mellan pris innan notering och efter notering ar illikviditetsrabatten. De visar pa att
rabatten dr 46 % i snitt under dessa ar pa de 543 undersokta bolagen. Vidare kom de fram till att
illikviditetsrabatten blir mindre ju ndrmare borsnoteringen foretaget befinner sig. En handel inom 30
dagar till bérsnotering handlades till en 30 % rabatt, medan 120-153 dagar innan noteringen var
rabatten 55 %. Forindringen i storlek beroende pa tid till bérsnoteringen éverensstimmer med

tidigare forskning gjord inom dmnet av till exempel Saunders Jr. (2000).

2.2.4. Damodaran (2005)
Damodarans uppsats Marketability and V alne: Measuring the lliquidity Discount inleds med en férklaring
om vad illikviditet dr, och menar att man kan silja en tillgang oberoende pa hur illikvid den ér sa
linge man ir villig att acceptera ett ligre pris f6r den. Han menar ocksa pa att illikviditeten skiljer sig
avsevart mellan finansiella tillgangar och reala, till exempel fastigheter.

Han fortsitter med att beskriva ett flertal sitt att mita illikviditet genom, och tar upp spread,
alternativkostnad samt prispaverkan, som vi har utférligt forklarat och beskrivit ovan. Han avslutar
sedan med att samla empiri fran tidigare studier gjorda inom dmnet, och pavisar illikviditet i aktier,

obligationer, privata foretag, reala tillgingar och andra finansiella instrument.
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Damodaran menar ocksa pa att traditionella sitt att mata avkastning eller féretagsvirde inte
tar hinsyn till illikviditet, och dd gor ett implicit antagande om att illikviditeten dr £6r liten for att
rikna med. Det finns inga allmint vedertagna sitt att diskontera virden for illikviditet, trots att det
finns flera sdtt man kan gora det med olika diskonteringsfaktorer, beroende pa sektor, foretag,

foretagets tillgdngar etc.

2.2.5. Damodaran (2012)

Damodaran skriver i sin bok Investment valuation: Tools and techniques for determining the value of any asset att
det finns flera faktorer som paverkar hur stor illikviditetsrabatten dr for ett féretag. Han bérjar med
att diskutera varfor likviditet ar viktigt f6r investerare, och menar pa att man vill ha valet att silja sina
tillgdngar nir man vill till en lag kostnad. Han skriver vidare att det ér relativt enkelt att silja av en
andel i ett publikt bolag jimfért med om man dger en andel i ett privat bolag, och att man behéver
diskontera virdet pa den privata andelen pa grund av svirigheterna med att konvertera andelen till
kontanter.

Damodaran faststiller fyra bestimningsfaktorer till illikviditetsrabatten och menar pa att
tumregler dr virdelGsa i virderingsprocessen da rabatten ir varierande beroende pé bolag och
kopare. De fyra faktorerna ar:

1) Likviditetsgraden av foretagets tillgangar. Ett privat foretag kan vara vildigt svart att silja, men om
dess tillgangar dr latt salda utan en storre prisreduktion, kan sdgas vara relativt likvit. Ett privat
foretag med en stor andel kontanter och lattsalda tillgangar dr mer likvit relativt till ett privat foretag
med fabriker och svirsalda tillgingar.

2) Finansiell hilsa och foretagets kassafloden. Ett privat féretag som dr finansiellt vilskott och
“hilsosamt” ska vara mer likvit 4n ett motsvarande privat foretag som ar finansiellt misskott.
Damodaran skriver vidare att privata foretag med positiva kassafléden och stora inkomster ska
handlas till en mindre rabatt dn privata féretag med negativa kassafléden och inkomster.

3) Mojligheter till en framtida bérsnotering. Ju stérre chanserna dr for ett foretag ér att det kan
bérsnoteras i framtiden, desto ligre ska illikviditetsrabatten vara. Detta bygger pa att antagandet om
borsnoteringen ska vara inrdknat i foretagets virde, som 6kar med en borsnotering.

4) Storleken pa foretaget. Ju storre ett foretags marknadsvirde ér, desto mindre ska
illikviditetsrabatten vara. Illikviditetsrabatten ska, som procentsats av foretagets marknadsvirde, blir

mindre nar vardet Okar.
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Damodaran skriver ocksa att illikviditeten beror pa kbparen och hur denne virderar
likviditet. Vissa investerare, som har en kortare tidshorisont, virderar likviditet hogre da det 6kar
chanserna att silja tillgangen dyrt, medan f6r en investerare med en ling tidshorisont spelar
likviditeten mindre roll dd han kan vilja att vinta med att silja till han tycker att det dr lampligt.

Damodaran tar i sin bok endast upp tva sitt att mata illikviditetsrabatten, justerade
diskonteringsfaktorer och bid-ask spread metoden, till skillnad fran sin studie fran 2005, Marketability
and V' alne: Measuring the Illigiduty Discount, dir Damodaran forklarar tre sitt att mita
illikviditetsrabatten, nimligen bid-ask spread metoden, alternativkostnad samt prispaverkan. De
justerade diskonteringsfaktorerna tittar pa foretags olika matt, till exempel omsittning, och menar pa
att illikviditetsrabatten dr en funktion av dessa matt. Damodaran tycker att man ska vara forsiktig
med denna metod da den baseras pad en regression med ett relativt litet urval. Bid ask spread
modellen har ett mycket storre urval, och miter illikviditetsrabatten som en procentsats av spread

delat pa aktiepris.

2.3. Jimforelse av tidigare studier

Bajaj ez al. (2001), Emory e# al. (2002) och Damodaran (2005; 2012) ir 6verens om att illikviditet dr
nagot som viardesitts av investerare, och att investerare dirmed ér villiga att betala mer for en tillging
som ar likvid 4n en som ar illikvid, allt annat lika.

Den stora skillnaden ar hur forfattarna anser att man ska estimera illikviditetsrabatter, vilket
mycket dr beroende pa vilka tillgangar och situationer som ska undersékas. Det édr en vildigt stor
skillnad att estimera illikviditetsrabatter genom The IPO Approach och uppskatta illikviditetsrabatten
over en lang tidsperiod, jamfort med att se skillnaden i hur spreaden férindras nir en aktie lges till 1
ett index. Damodaran (2005) menar ocksa pa att tillgangar inte bor klassas som likvid eller illikvid,
utan att det 4r en flytande skala varpa tillgingar ska placeras in pa vilket 4r anledningen till att de

stora skillnaderna uppstir.
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2.4. Tidigare uppsatser
2.4.1. Dingertz och Ohlin (2012)

I denna uppsats undersoker forfattarna illikviditetsrabatten pa svenska bolag som inte handlas pa den
svenska huvudbérsen Nasdag OMX Stockholm, de har istillet valt att titta pa mindre likvida
marknader. De har valt att underséka huruvida ett foretags finansiella hilsa kan paverka om foretaget
handlas med illikviditetsrabatt, och dess stotlek.

De har valt att titta pa aren 2007-2012, vilket kan diskuteras da det finansiella klimatet under
dessa ar har varit vildigt varierande med finanskrisen 2008. De slutsatser de sedan drar av de resultat
de kommit fram till kan didrfér gora att man ifragasitter sikerheten pa att dessa ér tillforlitliga. Detta
pa grund av att en mer osidker marknad leder till att spreaden 6kar signifikant jimfért med den mer
stabila finansiella situationen under 6vriga ar. Att spreaden 6kade under denna period ir ndgot Reine
tar upp i den intervju som vi genomférde med honom.

De anvinder sig av Altmans Z-score for att mita foretagens risk att ga i konkurs samt IPO-
metoden vilket vi 1 var uppsats diskuterar nackdelarna och dven anledningarna till att vi valt att inte
anvinda denna metod (se avsnitt 2.1). Vidare har de anvint sig av Emory 7 a/. (2002), Damodaran
(2005) samt Bajaj et al. (2001).

Forfattarna har kommit fram till att det finns en negativ korrelation mellan ett féretags
finansiella hilsa och dess illikviditetsrabatt. De menar att ett finansiellt pressat foretags incitament att
byta till en mer likvid marknad ar stérre dn det r £6r ett foretag med en stabil finansiell situation.

De fa observationer (17 stycken) gor att den statistiska sdkerheten i resultaten ifragasitts, fler

observationer hade bidragit till en mer tillf6rlitlig analys.

2.4.2. Dahlbick och Eriksson (2012)

Dabhlbick och Eriksson har undersokt illikviditetsrabatten i privata bolag jamfort med liknande bolag
som ir publika genom dels en kvalitativ undersékning men ocksa en kvantitativ del. Den kvalitativa
delen handlar om vilka faktorer som kan ligga bakom illikviditetsrabatten, och om det bara ir
illikviditet som spelar roll nir det kommer till den rabatt som privata féretag handlas till. Den
kvantitativa delen ar en undersokning dar forfattarna jamfor privata bolag med publika bolag 6ver tid
med nyckeltalen EV/EBITDA. De kommer fram till att publika foretag dr mer volatila 6ver tid dn
privata foretag, och att publika féretag paverkades mer under och efter finanskrisen 2008 dn vad
ptivata bolag gjorde, mitt i EV/EBITDA. Vidare fortsitter forfattarna att i sin kvalitativa del

undersoka de faktorer utover illikviditet som kan paverka rabatten, och hinvisar till Damodaran
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(2012) och de faktorer han tar upp; hur likvida ett foretags tillgangar ér, vilken finansiell position och
hilsa foretaget befinner sig i, vilka mojligheter ett f6retag har att i framtiden borsnoteras, hur stort
bolaget ar och hur likvid képaren idr. De tar ocksa upp att man kan uppskatta illikviditetsrabatten pa
flera sitt, och att praktiker och teoretiker méste vara varsamma i processen da det inte finns ett
faststillt satt att uppskatta rabatten dn. Forfattarna avslutar med att diskutera huruvida rabatten ska
benimnas som illikviditets- eller smabolagsrabatt, och kommer fram till att smabolagsrabatt ir en

bittre term da rabatten paverkas av mer dn bara illikviditet.

2.4.3. Tollerup och Fredstrém (2015)

Tollerup och Fredstroms uppsats dr en kvalitativ uppsats som dmnar att underséka hur praktiker
viljer att virdera illikviditet i det verkliga arbetslivet. De har ocksa lagt stor vikt vid att undersoka
tidigare studier som behandlar och estimerar illikviditetsrabatten for att visa vilka alternativ som
finns, och vill skapa ett ramverk eller en guide till hur illikviditetsrabatt ska hanteras. De vill genom
arbetet svara pa fem fragor; hur praktiker anvinder de guider som framkommit genom tidigare
empiriska studier, nir praktiker anvinder sig av illikviditetsrabatt, hur praktiker anvinder sig av
illikviditetsrabatt, var i utrikningen/virderingen appliceras illikviditetsrabatten, samt hur férsvarar
och motiverar praktiker anvindandet av illikviditetsrabatt. De kommer fram till att anvindandet av
illikviditetsrabatt skiljer sig fran situation till situation samt fran praktiker till praktiker. Storleken pa
illikviditetsrabatten paverkas bland annat av foretagsspecifika variabler och syftet med virderingen.
Forfattarna menar att detta gor det svart att lita pa ramverk som har tillkommit genom empiriska
studier da estimeringen beror i stor utstrickning pa foretagsspecifika variabler som ar svara att

generalisera till ett ramverk.

2.5. Jaimforelse av tidigare uppsatser

Dingertz och Ohlin (2012) 4r den enda uppsatsen som estimerar stotleken pa illikviditetsrabatten, da
Dahlbick och Eriksson (2012) miter hur den férdndras Gver en tidsperiod och inte storleken, och
Tollerup och Fredstroms undersékning (2015) ir en kvalitativ uppsats. Uppsatserna skiljer sig relativt
mycket da de undersoker illikviditetsrabatter fran helt skilda infallsvinklar, men alla kommer fram till
att illikviditetsrabatter existerar pa den svenska marknaden. Dahlbdck och Eriksson (2012)
argumenterar for att illikviditetsrabatten kanske bor kallas f6r smabolagsrabatt da det, enligt

forfattarna, finns fler faktorer an illikviditet som gor att mindre féretag handlas med en rabatt.
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2.6. Sammanfattning av tidigare studier och uppsatser

Den finns en samstimmighet mellan forskare och uppsatsskrivare som visar pa att en illikviditet bor
riknas med vid virdering av vissa tillgingar, da illikviditeten kan spela en stor roll 1
prissattningsprocessen. Hur denna ska estimeras, och dess storlek, dr omtvistat, men dess existens ar

vid detta lag allmint vedertagen.

2.7. Aktuella marknadsplatser

Senna uppsats har som tidigare nimnts syftet att estimera illikviditetsrabatten pa de svenska
marknadsplatserna Nasdaq OMX Large Cap, Mid Cap, Small Cap och First North, samt NGM och
Aktietorget. Nedan presenteras en kortare beskrivning av de olika marknadsplatserna.

Nasdaq Stockholm 4gs och drivs av Nasdaq Group vilket dr virldens storsta borsforetag.
Handel sker dagligen av aktier, obligationer, optioner, terminer etcetera. Marknadslistorna som
Nasdagq driver i Sverige delas in efter de listade foretagens borsvirde. De foretag som ir listade pa
Large Cap dr saidana som har ett borsvirde som 6verstiger 1 miljard euro, pa Mid Cap har de listade
foretagen ett bérsvirde som ligger mellan 150 miljoner euro till 1 miljard euro, och pa Small Cap har
de listade foretagen ett bérsvirde som understiger 150 miljoner euro. Vidare driver Nasdaqg OMX
marknadsplatsen First North som generellt sett ir inriktad mot mindre tillvixtbolag. Dock dr First
North inte en formell bors, utan en handelsplattform — en sa kallad MTF (multilateral trading
facility), som dr mindre reglerad dn en formell bors.

Nasdaq OMX har valt att anvinda sin av Global Industry Classification Standards
sektorindelning, dir varje marknadsplats dr uppdelad efter tio olika sektorer; energi, material,
industrivaror- och tjanster, sillanképsvaror- och tjanster, dagligvaror, hilsovard, finans och fastighet,
informationsteknik, telekomoperatorer och kraftférsérjning. (Nasdaq OMX Nordic, 2015; Nasdaq
OMX Nordic First North, 2015)

AktieTorget dr, likt First North, ingen formell bors utan en handelsplattform (MTF), och
regelverket pa AktieTorget dr saledes, precis som First North, mindre omfattande 4n pd en formell
bors. Handel sker av bade aktier och andra finansiella instrument, och handeln sker i samma
elektroniska handelssystem som Nasdaq. AktieTorget har i stort sett samma sektorindelning som
Nasdaq OMX férutom att AktieTorget dirutover har ytterligare en sektor benimnd Miljovinlig
teknik. (Aktietorget, 2015)

Utover Nasdaqg OMX och AktieTorget finns dven Nordic Growth Market NGM), som

driver tva reglerade och en oreglerad marknad — NGM Equity och Nordic Derivatives Exchange
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respektive Nordic MTF. Nordic Derivatives Exchange avser handel med olika investeringsprodukter
sasom exempelvis diverse strukturerade produkter, och motbakgrund av att denna uppsats ér
begrinsad till att underséka aktiemarknaden avses benimningen NGM saledes endast NGM Equity
och Nordic MTF. NGM har till skillnad frin de andra marknadsplatserna ingen sektorindelning.
(NGM, 2015)

Efter att ha beskrivit de olika marknadsplatserna 6versiktligt kan det dock vara pa sin plats att
presentera vissa aspekter som respektive marknadsplats uppvisade under tiden f6r uppsatsens
undersokning av illikviditetsrabatten pa de olika marknadsplatserna och inom de olika sektorerna.
Som tidigare nimnt hivdar Damodaran (2005) att spreaden korrelerar negativt med prisnivin pa
aktierna, volymen och antalet market makers, samtidigt som den korrelerar positivt med volatiliteten.

Under tidpunkten f6r var undersékning visade marknadsplatserna foljande siffror avseende

dessa parametrar:

Tabell 1, dversikt av marknadsplatser

Marknadsplats | Snittpris | Totalvolym | Snittvolym | Snittvolatilitet
Large Cap 236 92530018 984362 0,99
Mid Cap 118 28326183 264731 1,08
Small Cap 36,8 97397423 869620 0,87
NGM 15,86 20910141 615004 0,87
First North 12,6 14438354 88987 0,84
AktieTorget 11,2 10226726 68635 0,95

Utifran dessa parametrar torde Large Cap uppvisa den ligsta illikviditetsrabatten, eller motsatsvis
uttryckt, vara mest likvid. Att tala om att det skulle finnas en illikviditetsrabatt pa en sa pass stor och
sannolikt timligen likvid marknadsplats som Large Cap kan uppfattas som konstigt och det skulle
kunna argumenteras fOr att den spreaden som existerar dir bor vara hinforlig till den kompensation
market makers kriver for att vara just market makers. Det ska dock paminnas att Damodaran (2005)
anser att likviditet (eller illikviditet) 4r en flytande skala dir exempelvis aktier inte bor klassas som
endast antingen likvida eller illikvida. Utifran detta synsitt gar det fOr att argumentera fOr att det trots
allt gar att tala om en illikviditetsrabatt dven pa likvida marknader, 4ven om denna saledes kan var
mycket lag eller 1 det nirmaste obefintlig. Om nedanstiende undersékning skulle visa att spreaden
som en procentsats av priset pa aktien ar mycket lag, och dirmed innebir en mycket lig
illikviditetsrabatt gar det dock att utgéd fran denna for att se hur mycket storre illikviditetsrabatten ar
tor andra marknadsplatser. De marknadsplatser som, utifran de faktorer som Damodaran (2005)

uppstiller, torde NGM, AktieTorget och First North uppvisa de storsta illikviditetsrabatterna.
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Den uppmairksamme lasaren kanske har lagt marke till att antalet market makers inte fanns
med i ovanstiende tabell. Denna parameter ar dock nagot som detta arbete har valt att bortse ifran
da det inte gar att hitta nagon tillforlitlig siffra pa hur méanga dessa ér pa respektive marknadsplats.
Det dr dirfér enbart mojligt £6r oss att diskutera kring hur det borde vara pa respektive. Damodaran
argumenterar for att de olika variablerna korrelerar med varandra och dven storleken pa foretaget
ifraga.

De olika marknadsplatserna uppvisade under tiden f6r denna undersékning féljande totala

borsvarde:

Tabell 2, marknadsplatsernas birsvirde

Marknadsplats | Sammanlagt b6rsvirde
Large Cap 6855830 MSEK

Mid Cap 457427 MSEK

Small Cap 77309 MSEK

First North 44342 MSEK
AktieTorget 17514 MSEK

NGM 6075 MSEK

Mot bakgrund av dessa aspekter dr det inte orimligt att det finns fler market makers pa exempelvis
Large Cap dn pa NGM. Det bor dock papekas att denna sammanstillning endast dr dmnad for att ge
en Oversikt, eller indikation, pa hur illikviditetsrabatten storlek torde variera mellan de olika
marknadsplatserna och darfor bor inte alltfor stor vikt tillmatas denna del.

Gillande de olika sektorerna har vi for att fa fram respektive sektors snittpris och snittvolym
sammanstillt snittet av volymen och priset f6r samtliga aktier under de dagar som denna
undersokning avser. Betriffande volatiliteten har det legat utanfér ramen f6r denna uppsats att
egenhindigt rikna ut volatiliteten for samtliga aktier, och istéllet har respektive akties beta-virde
himtats fran Avanza. Det bor papekats att beta-virdet f6r samtliga foretag inte har funnits att tillga,
men mot bakgrund av att denna sammanstillning, som ovan nimnt, endast dr amnad for att ge en
oversikt, eller 1 basta fall en indikation pa en eventuell rangordning av illikviditetsrabattens storlek
mellan de olika sektorerna, bor inte for stor vikt liggas vid denna begrinsning. Mot bakgrund av att
NGM inte har nagon sektorindelning och att AktieTorgets sektorindelning inte fullstindigt
overensstimmer med Nasdaq OMX:s sektorindelning har vi, f6r enhetlighetens skull, granskat

verksamheten f6r de foretag som ir listade pa AktieTorget och NGM och sorterat in dessa under
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relevant sektor enligt Nasdaq OMX:s sektorindelning. Overlag uppvisar de olika sektorerna foljande

attribut:

Tabell 3, sektorer, volatilitet, pris och volym

Sektor Snittvolatilitet Snittpris Snittvolym
Consumer setrvices 1,00 73,85 329594
Oil and gas 0,48 17,02 854622
Financials 0,96 131,97 510579
Health Care 0,69 34,64 403159
Industrials 0,95 84,36 901300
Technology 0,99 38,65 759738
Materials 0,76 35,21 1726810
Consumer goods 1,11 125,78 295335
Telecom 0,41 99,06 1606293
Utilities 1,41 24,86 450418

De olika sektorerna ger inte en lika tydlig indikation pé i vilken rangordning de olika sektorerna

kommer att placera sig jaimfort med vad som framkom avseende de olika marknadsplatserna. Vi har

nu sett de olika attributen for de olika marknadsplatserna och de olika sektorerna och i den fortsatta

undersokningen ska vi nu statiskt undersoka hur stor illikviditetsrabatten ar f6r de olika

marknadsplatserna och om denna skiljer sig mellan de olika sektorerna.
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3. Metod

I detta kapitel beskrivs och motiveras metoden som har anvénts for uppsatsen empiriska del, och dr uppdelat mellan en
kvalitativ del och en kvantitativ del. I bada delarna diskuteras valet av metod, samt kritiskt granskar metoden.

Kvalitativt urval och anvinda interviufragor tas upp i den kvalitativa delen.

3.1. Inledning

Vid genomférandet av denna uppsats har vi som tidigare diskuterats valt att titta pa
illikviditetsrabattens storlek pa de svenska marknaderna. Amnet har utforskats till stor del vad giller
en estimering av denna rabatt dir flera olika variabler har tagits fram, for att pa sd sitt kunna
uppskatta dess storlek. Manga sadana uppskattningar har genomférts pa olika marknader runt om i
virlden, frimst i USA, men lite studier har gjorts pd den svenska marknaden. Manga studier borjar
dven bli gamla och representerar inte dagens ekonomiska klimat da finanskriser och oroligheter har
skakat ekonomin de senaste dren.

I och med detta valde vi att kombinera bade en kvantitativ och en kvalitativ studie f6r att ge
oss en djupare inblick och forstaelse f6r illikviditeten och dess rabatt, ndgot som Eriksson och
Wedersheim-Paul (2008) rekommenderar att man gbr vid mer komplicerade undersékningar. Den
kvalitativa studien ska alltsa ses som ett komplement till den kvantitativa som kommer st f6r

grunden till var analys. Det dr dir data kommer behandlas som vi kommer bygga vara resultat pa.

3.2. Kvalitativ undersékning

Vid denna typ av studier ar det viktigt att ta med de faktorer som inte ses som ren harddata sa som
siffror och statistik eftersom forskare har varit bide oense om hur illikviditetsrabatten paverkas och
av vad. En kvalitativ undersokning har diarfér genomforts £Or att pa sa sitt fa en storre helhetsbild
kring dmnet istallet fOr att enbart titta pa ren data (Ahrne, 2011). Det dr ett bra tillvigagangssitt nir
det inte finns nagon konkret mattenhet att mata i sd som asikter eller virdering som inte r6r det rent
finansiella (Eriksson och Wedersheim, 2008). En kvalitativ undersékning sa som interviju eller
fokusgrupp ir ett bra verktyg nir man vill ha mer frihet kring svar och fragor vilket ar svart vid till
exempel enkitundersékningar.

Kvalitativ undersokning lampar sig bra nir det handlar om ett imne som det inte finns sd
mycket information om sedan tidigare, ar daligt undersokt eller, som i vart fall, gemene man har

bristande kunskaper om (Creswell, 2009).
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3.2.1. Val av metod

I denna uppsats kommer vi att anvinda oss av den kvalitativa undersékningsformen intervjuer,
frimst i syfte fOr att kunna analysera empirin bittre i ett senare stadie. Dessa delas enligt Saunders ez
al. (2009) in 1 strukturerade-, semi-strukturerade- och ostrukturerade intervjuer. Som namnen pekar
pa har det att géra med graden av ramar som intervjuaren har innan sjilva samtalet bérjar. Det finns
bade f61- och nackdelar med de olika metoderna. I situationer dar flera intervjuer ska genomforas ar
ofta en strukturerad intervjuform att féredra da det annars blir svart att dra tillférlitliga slutsatser. Det
ger ofta malgruppen mindre maoijligheter till att ge extra information som kan komma att vara
relevant for resultatet da fragorna foljer en relativt hart intervjumall. Om det enbart dr enstaka
personer som ska intervjuas eller om en undersékande studie ska genomféras passar ostrukturerad
eller semi-strukturerad bittre (Saunders ez a/., 2009). Den storsta fordelen med de tva senast nimnda
ar flexibiliteten som de medfdr i och med friheten vid val av fragor. Samtidigt kriver det att man dr
vildigt insatt 1 dmnet och har goda kunskaper f6r att samtalet ska kunna flyta pa ordentligt.

Att sitta samman en fokusgrupp dr ett annat exempel pa en kvalitativ undersékning, dock
har vi dels inte tillgang till sa manga respondenter och dels ville vi ligga fokus pd att fa ut sa mycket
som moijligt av en person inom amnet (Halkier, 2010). Vi ville inte heller att de skulle paverkas av
varandra 6ver huvud taget utan sedan kunna analysera intervjuerna var for sig.

I och med det relativt komplicerade dmne vi valt krdvs en vildigt bra baskunskap for att fa
bist typ av anvindbart material att analysera. En semi-strukturerad intervjuform har dirfér anvints
dir intervjuaren har en bas av fragor och teman att utga ifrin. En variation av dessa beroende pa hur
samtalet fortgar kan ddrmed anpassas till person som intervjuas for bista resultat. Det ger dven goda
mojligheter till f6ljdfragor som kan uppkomma under konversationens gang. En alltfér strukturerad
intervjuform kan ldtt leda till svara 6vergangar ddr samtalet stannar av och vi anser det vara viktigt att
det flyter pd. Intervjuaren bidrar ddrfér enbart med fragor eller pastienden enligt mallen och f6rséker
sedan lata samtalet fortgd sa smidigt som mojligt. Allt £6r att personen i fraga sjilv ska kunna styra
samtalet och fokusera pd det som personen sjilv anser vara viktigt. Att ha en forutbestimt mall att ga

efter gor att intervjuerna trots detta kan jaimféras vilket dr viktigt f6r uppsatsens utfall.

3.2.2. Kritisk granskning av metod
Den frimsta nackdel med en kvalitativ undersokning anser bland annat Saunders 7 /., (2009),
Creswell (2009) tillsammans med flertalet andra forskare vara att det dr en relativt dyr

undersokningsmetod. De kridver mycket tid och resulterar enbart i en liten andel svar, jamfért med
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till exempel en enkitundersdkning. I och med det komplicerade dmne vi valt att arbeta med i denna
uppsats som kriver kunskap sedan tidigare anser vi intervjuer vara en viktig undersékningsmetod vid
insamlande av information.

Genom en semi-strukturerad intervjuform dr det manga faktorer som kan leda till att
utfallens tillférlitlighet ifragasitts. Detta till stor del pa grund av det begrinsade omfing intervjuerna
genomfors 1; det dr svért att dra ndgra generella slutsatser pa en sa liten population. Vad enstaka
intervjuer siger dr svart att bevisa eller backa upp med tidigare forskning kring dmnet (Saunders ez al.,
2009). Dirfor anser vi det vara viktigt att backa upp en kvalitativ undersékning med en kvantitativ.

Vidare dr den minskliga faktorn en stor anledning till tvivelaktig korrekthet i utfallen av
intervjuer. Respondenter kan uppfatta eller tolka fragor pa olika sitt och dirmed kan svaren variera
och fokus kan liggas pa olika saker i fragestillningen. Aven intervjuarens instillning, tonlige och
kroppssprak kan paverka hur fragorna tolkas. Detta sker bade medvetet och omedvetet och kan
darfor vara vildigt svart att kontrollera f6r. Omedvetet anpassar man sig ofta till faktorer sd som kon,
historia, kultur och social status (Creswell, 2009).

Enligt Creswell (2009) finns det flera verktyg man kan anvinda sig av for att minimera
péaverkan av de ovan nimnda faktorerna. Nedan redogérs for de verktyg vi anvinde oss av vid
forberedelsen infor vara intervijuer.

Inledning: férberedd en kortfattad inledning om bakgrund, vad man ska prata om samt vad man vill
fa ut av intervjun. Detta fOr att ge korrespondenten en snabb, tydlig 6versikt av vad intervjun ér
meningen att resultera i.

”Backyard”: var val insatt i foretaget personen arbetar i, dess uppgifter inom foretaget samt vad
han/hon gjort tidigare.

Ta upp eventuella kinsliga omraden: Genom att redogdra f6r vad som kommer att anvindas till var

uppsats samt att vi enbart tar med den information som godkinns att vi tar upp.

3.2.3. Kvalitativt urval

Vi har intervjuat tva personer under skrivandet av denna uppsats. Dels Reine Kase som jobbar som
Portfolio Manager, Investment Strategy pa SEB i1 Luxemburg och dels Magnus Lovdén fran Skarpa
(se bilagor 1 a) och 1 b)). Intervjun med Kase genomfoérdes pa mail samt telefon da korrespondenten
befinner sig i Luxemburg. Det hade blivit en for stor kostnad f6r forfattarna att resa dit f6r en

intervju.
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3.2.4. Intervjufragor

1. Forklara kortfattat begreppet illikviditetsrabatter.

2. Vad paverkar illikviditetsrabattens storlek och hur? (Sektor, féretagsstorlek, konjunktur osv.)
3. Hur mater ni rabattens storlek? Hur bestimmer ni storleken?

4. Upplever du att rabatten ar volatil eller konstant 6ver tiden? I sa fall hur férindras den?

5. Vartor dr "the IPO approach" ett daligt sitt att mita illikviditet? (Alltsa, varfor kan man inte

jamfora handelspriset pa ett bolag fére och efter det genomgitt en IPO?

3.3. Kvantitativ studie

Kvantitativa metoder anvinds om ndgon vill titta rent objektiv pd en situation eller ett problem. En
stor mingd data bearbetas och de som utfirdat undersékningen vill att nagon form av slutsats ska
kunna dras som ir palitlig och representerar den population man riktat in sig pa. En av de storsta
fordelarna med en kvantitativ undersdkning ér att det gar att genomfora en sa pass stor hantering av
siffror och data till en relativt liten kostnad (Bryman och Nilsson, 2002). D4 vi enbart kommer att
studera befintliga siffror kommer var enda kostnad vara den tid vi ldgger ner pé att himta och
analysera dessa.

For att kunna besvara vir fragestillning och uppfylla uppsatsens syfte maste vi alltsa
genomféra en kvantitativ undersékning vid bearbetningen av material. Varfor vi viljer en kvantitativ
studie grundas i uppsatsens syfte, dir fokus snarare ligger pd att mita och kartligga, snarare dn att
bara tolka och férklara. Detta for att kunna mita illikviditetsrabatten och komma fram till ett resultat.
Dessa kurser dr himtade direkt fran respektive marknadsplats och klassas saledes som sekundirdata.

Genom att titta pa all tillganglig data pa Sveriges samtliga marknadsplatser, har vi haft en
vildigt stor mingd data att bearbeta. Vi har tittat pa sex olika marknadsplatser (Large Cap, Mid Cap,
Small Cap, First North, NGM samt AktieTorget). Dessa har sedan delats in i tio olika sektorer och
resulterat i att 546 observationer gjorts vid varje tillfille. 405 av dessa dr frin Nasdaq. 254 av de totala
observationerna ingar i Large Cap, Mid Cap och Small Cap.

I vira berikningar av spreaden har vi anvint oss Bollen och Whaleys (2004) och
Damodarans (2005) tillvigagangssitt med “relativ spread” f6r varje aktie. Spreaden har alltsa
beriknats genom att ta siljkursen minus kopkursen for att pa sa sitt fa fram den skillnad vi tidigare
diskuterat, det vill sdga det en kopare dr villig att betala f6r en tillgang och det séljaren ar villig att
sdlja for. Silj- och kopkurserna har tagits vid stingning respektive dag, da vi har valt att f6lja

metodologin frin Erwin och Miller (1998). Vi har sedan valt att f6lja metodologin som Erwin och
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Miller (1998) delar med Damodaran (2005) som dividerar spreaden med priset pa aktien, som ger
den relativa spreaden, for att pa sa sitt kunna jamfora rabatterna 6ver de olika marknadsplatserna
och sektorerna.

Di kurserna ér tagna fran tre separata dagar har ett medelvirde pa spreaden beriknats. Detta
for att undvika att eventuella anomalier som skulle kunna skapas av stora kop- eller siljordrar precis
innan stingning skulle ha allt f6r stor paverkan. Vi valde att inte ta tre dagar direkt efter varandra
utan himtade data fran den 12:e, 15:e samt 18:e maj fOr att det ibland tar flera dagar f6r marknaden
att dtergd efter ett stort blockkop enligt Spierdijk, Nijman, and van Soest (2002). Vi valde dven dessa
datum for att fa ett sa aktuellt resultat som mojligt.

Vid framstillande av de statistiska resultat, grafer, korrelationskontroller och
regressionsanalyser, som legat till grund f6r var analys dir vi jamfort illikviditetsrabatten dels mellan

marknader och dels mellan sektorerna har det statistiska programmet SPSS.

3.3.1. Datainsamling och bearbetning

Vid arbete 1 SPSS har spreaden alltid anvints som beroende variabel. Vi har utgatt fran variablerna
sektor och marknadsplats. Dessa har till en borjan dopts till virden fran 1 och stigande. Direfter har
vi skapat dummyvariabler for respektive marknadsplats och sektor. I vatje sidan dummyvariabel har
den variabel vi varit intresserade av kodats till 1 och alla 6vriga 0. P4 sidant vis har vi kunnat anvinda
den nominalskala sektorerna och marknadsplatserna utgjort och kvantifiera den f6r att kunna
genomfora regressionsanalyser. For att konkludera har tre huvudvariabler anvints: sektor (nominal),
spread (kvantitativ) och marknadsplats (nominal). Utéver detta har vi anvint kontrollvariabeln
omsattning (kvantitativ). Tretton dummyvariabler har vidare skapats: Large, Mid, Small, FirstNorth,
AktieTorget, NGM, Consumergoods, Consumerservices, Financials, Healthcare, Industrials,
Materials, Oilandgas, Technology. Genom att gbra sa jamfér man en marknadsplats i taget mot
ovriga. Detta for att de annars antar nominal skala vilket inte dr kvantitativ och saledes inte gir att
genomfora en regressionsanalys med.

Vi har valt att utga frin de sektorer som ingir i Nasdaq och har dirmed placerat in de mindre
sektorer som fanns pa NGM och AktieTorget. Dé det inte fanns tillrickligt med foretag inom
sektorerna Ultilities och Telecom pa alla marknadsplatser har dessa rensats bort helt frin
undersokningen. Kvarstar gor atta sektorer vilka ar Consumer goods, Consumer services, Financials,

Health care, Industrials, Materials, Oil and gas och Technology.
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Trots att alla aktier undersékts under de tre dagarna dr det inte hela populationen da det dr
dagarna som far ses som stickprov. Malet dr att kunna forutspd hur spreaden ser ut dven under dagar
vi inte undersokt.

Vidare har som tidigare nimnts i avgransningar enbart stamaktier tagits med 1 berdkningarna
och dirmed har preferensaktier rensats f6r. Detta pa grund av att det inte kan uteslutas att dessa kan
vara reglerade 1 féretagets bolagsordning och dirfor inte dr direkt jimférbara med Gvriga marknaden
(Ericson, 2012). De aktier som inte handlats under de observerade dagarna har tagits bort da de hade
bidragit till vildigt stora avvikelser.

Vi har valt att anvinda oss av en konfidensgrad pa 95 % nir vi har gjort vira
regressionsanalyser. Vira resultat som bendmns som statistiskt sdkerstillda har ddrmed en
signifikansniva pa 5 % eller mindre i de tabeller som finns i bilaga 2. Detta innebdr att om man tog
slumpmassiga stickprov av samma storlek frain samma population hade 95 % hamnat i samma
intervall som innehaller véra utfall. Enligt Kérner och Wahlgren (2006) dr denna niva tillricklig for
att saga att man sakerstallt sina resultat statistiskt satt.

Da det sakerstilldes att det fanns en signifikant skillnad i variansen bade gillande sektorer
och marknadsplatser valdes darefter att géra en Post Hoc analys. Detta for att utreda exakt vilka
sektorer och marknadsplatser det var som man kunde utldsa en signifikant skillnad mellan. Detta
istallet for att genomfora t-tester da det bade édr enklare att genomféra och tyda. Dessa finns bifogade
1 bilaga 2.

For att 1 slutskedet utesluta att det fanns en annan variabel 4n marknadsplats eller sektor som
egentligen var den paverkande variabeln pa spread har det genomférts en hierarkisk multipel
regressionsanalys. For att kunna genomfora detta genomférdes forst en korrelationsanalys. Detta f6r
att spread maste korrelera med vald kontrollvariabel for att det ska finnas en poing att genomféra
regressionsanalysen. I den hierarkiska multipla regressionsanalysen lades kontrollvariabeln
omsdttning in 6verst i hierarkin for att sedan kunna kontrollera hur den paverkade spreaden pa vara
dummyvariabler. De statistiska tillvigagangssitten har diskuterats och tagits fram i samrad med
Pierre Carbonnier, universitetsadjunkt vid Statistiska Institution pa Ekonomih6gskolan vid Lunds

Universitet.

3.3.2. Kritisk granskning
Vid en kvantitativ underskning dr det extra viktigt att se till att urvalet dr en bra representation av

malpopulationen. Detta f6r att man ofta behandlar en stérre mangd data vid en kvantitativ
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undersokning dn vid en kvalitativ. Pa somliga listor fanns det inte féretag i alla sektorer. Dessa
sektorer uteslots da helt vilket kan ha paverkat resultatet da spreaden mellan sektorer kan variera pa
basis av dagliga nyheter och rapporter.

Som vid alla undersékningar maste dven hansyn tas till den minskliga faktorn. Vid
genomforandet fordes kurserna in fran vara internetbaserade datakillor till lokala filer pa datorn
manuellt. Trots dubbelkontroller kan dock inte uteslutas att enskilda fel passerat. Aven vid
behandling i Numbers, SPSS, och Excel kan sidana fel ha uppstatt.

Aven om vi kan motivera valet av dagar vi himtar vér data ifran ir det viktigt att vi dven
stiller oss kritiska till detta och vad det kan innebira for resultatet av var undersékning. Vi har som
tidigare naimnt hiamtat data fran tre olika dagar inom loppet av en vecka. For att minska variansen i
resultatet och didrmed kunna dra dnnu mer sikerstillda slutsatser hade vi egentligen velat gbra precis
samma datainsamling men Over ett mycket storre antal dagar, till exempel 100 dagar i strick, da detta
hade minskat osikerheten och ddrmed 6kat validiteten av den empiriska undersékningen. Virt
resultat speglar ocksa spreaden endast just vid detta ekonomiska klimat. En undersékning ver lingre
tid hade varit bittre for att kunna generalisera resultatet.

Vi fick dock hitta ett eget sitt att genomféra bearbetningen av data dd hanteringen av den
stora mangden hade varit alldeles f6r tidskrivande f6r denna typ av uppsats och hade limpat sig
bittre pa en hégre nivd dn en kandidatuppsats. Vidare hade man kunnat anvinda sig av till exempel
arsslut vid inhdmtning av data, da detta hade ge likvirdiga forutsittningar for framtida jamforelser.
Totala tillgangar vid arets slut hade dven kunnat anvindas som kontrollvariabel genom att gd in i
arsrapporter men ansags vara alldeles f6r tidskravande for att genomféra, dirfér anvindes istéllet
omsittningen som enkelt kunde himtas fran respektive marknadsplats. Det kan ocksa diskuteras
huruvida de kvartalsrapporter som kommit ut och blivit allmént kidnda bara en tid fore vart
insamlingsdatum kan ha paverkat spreaden bade positivt och negativt beroende pa innehéllen i dessa
rapporter.

Nir bearbetning av datamaterialet genomférts har SPSS automatiskt anvint medelspreaden
och inte medianvirdet. Skillnaden ar relativt stor f6r vissa listor, till exempel NGM dir
medelspreaden dr 7,91 % och medianspreaden ir 4,93 %. Det hade varit intressant att se hur
resultaten och slutsatserna hade férindras om vi hade baserat uppsatsen pa medianspread istallet for

medelspread.
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4. Empiri
Denna del av uppsatsen bestar av resultaten av den empiriska undersikningen som presenteras genom text, figurer och

tabeller for att underlitta forstdelsen for resultaten. Undersikningens statistiska utfall redogors dven i detta kapitel.

4.1. Generellt om empirisk undersékning
I empiridelen kommer vi att bérja med en beskrivande del som ger lisaren en Gvergripande bild av
de resultat som kommer att redogoras for. Direfter kommer spreadens relation med sektor och
marknadsplats presenteras var for sig.

Vi borjar med att presentera tabell 4 med den medelspread samt medianspread som riknats
fram pa samtliga marknadsplatser, dir snittspreaden fran alla tre observationsdagar har anvints i
samtliga berikningar. Genom tabellen framgar det att Large Cap uppmater den ligsta spreaden, bade
nir man ser till medelvirde och median. Fortsittningsvis f6ljer Mid Cap, Small Cap, First North,

AktieTorget och den hogsta spreaden uppvisar NGM pa 7,91 % respektive 4,93 %.

Tabell 4, medel- och medianspread

Marknadsplats Medelspread Medianspread
Large Cap 0,12 % 0,09 %
Mid Cap 0,75 % 0,58 %
Small Cap 2,14 % 1,43 %
First North 3,69 % 2,64 %
AktieTorget 6,03 % 4,49 %
NGM 7,91 % 4,93 %

I tabell 4 dir medelvirde och median redovisas kan man se att storleken pa den relativa spreaden ar
storre pa de mindre marknaderna vilket férklaras av de hégre virdena som uppmattes frimst pa
AktieTorget och NGM. Spreaden ir positivt snedférdelad, enligt figur 2 nedan, vilket innebir att
medianen alltid kommer att uppvisa ett ligre virde dn medelvirdet. Spreaden som skiljer sig mest nir
man tittar pa medelvirdet respektive medianen 4r NGM dir den 6kar med hela 3 %. Dirfér hade det
varit intressant att se hur resultaten forindrats om man istillet anvint medianen vid berdkningarna,
detta har diskuterats i kritik mot den kvantitativa metoden.

Histogrammet nedan visar hur spridningen f6r beroendevariabeln, spreaden, ser ut i hela den
undersokta populationen. Den visar tydligt att de flesta uppmatta spreadarna ligger pa en lag

procentsats, under 3 %, medan endast ett litet antal 6verstiger 10 %.
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Standardavvikelsen som gar att avldsa i figuren nedan (Std.Dev.) visar pa att de skattade

virdena avviker med 0,04 frin medelvirdet vilket fir ses som en liten avvikelse och dirmed en god

skattning.
250 Mean = ,031302
Std. Dev. = ,041373
N = 546
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Figur 2, Histogram over spreadens spridning

I tabell 5 presenteras antalet observationer (N) uppdelat per marknadsplats, minsta och hogsta virdet
pa spreaden som uppmitts samt medelvirdet fér de olika marknadsplatserna. Aven signifikansnivin
som legat till grund f6r de regressioner som genomforts 1 SPSS kan hir avldsas inom det
konfidensintervall som valts, det vill siga 95 % konfidensintervall. Innebérden av siffrorna for varje
marknadsplats kommer att diskuteras nirmre senare i kapitlet i samband med genomférandet av en
regressionsanalys.

I SPSS riknar programmet automatiskt med medelvirdet (mean) istillet f6r medianen som
gar att se i tabell 5 nedan. Av tabellen kan man avldsa bland annat medelvirdet av de olika
marknadsplatsernas spread. Dir ser man att medelvirdet pa Large Cap uppgar till cirka 0,12 %
medan NGM visar det hogsta medelvirdet pa ca 7,91 %. Om man tittar pd spreaden 6ver samtliga

marknadsplatser uppgar denna till ca 3,13 %.
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Totalt antal observationer uppgar till 546 som kan avlisas i kolumn N dir man dven kan se
att flest observationer tagits fran First North och minst antal observationer tagits frin NGM. Det
framgar dven att den hogst uppmatta spreaden ligger pa 26,46 % och ligsta pa 0,04 %.

Det framkommer dven av tabell 5 att spreaden till 95 % av observationerna kommer att
ligger inom intervallet mellan ca 0,0010 och 0,0014 om man tittar pa till exempel Large Cap jamfort

med NGM:s intervall mellan ca 0,0470 och 0,1111.
Tabell 5, spread marknadsplats

Descriptives

Spread
95% Confidence Interval for
Stdl. Mean

N Mean Deviation Std. Error Lower Bound | Upper Bound | Minimum | Maximum
Large cap 68 | ,00119801 | ,000697759 | ,000084616 ,00102912 ,00136691 | ,000400 | ,003670
Mid cap 95 | ,00750382 | ,006227506 | 000638929 ,00623521 ,00877243 | ,001855 | ,050451
Small cap 101 | ,02142972 | ,019108613 | ,001901378 ,01765744 ,02520200 | ,003315 ,105297
First North 141 | ,03687491 | ,036279187 | ,003055259 ,03083450 ,04291533 | ,001542 | ,264613
AktieTorget 118 | ,06028884 | ,051176621 | 004711190 ,05095857 ,06961910 | ,006116 | ,257494
NCM 23 | ,07507117 | ,074077178 | ,015446159 ,04703780 ,11110455 | ,008373 | ,250000
Total 546 | ,03130186 | ,041373036 | ,001770602 ,02782381 ,03477950 | ,000400 | ,264613

Pa samma sitt som den beskrivande tabellen ldses av f6r marknadsplatser syns 1 tabell 6 hur spreaden
varierar med de olika sektorerna. Den hogsta enskilda spreaden finns pa sektorn Industrials medan
den ldgsta hittar vi pa Consumer Services. Virdena sdger dock inte sa mycket utan en signifikansniva
som avgor om man kan siga att det dr sikerstéllt att dessa sektorer alltid bér ha den hogsta
respektive ligsta spreaden. Ett max- eller minvirde kan annars enbart vara en slump vilket vi vill
utesluta med hjilp av en regressionsanalys.

Det man dven kan se i tabellen dr de antalet observationer som tillhér vilken sektor. Att Oil
and gas enbart bestir utav 16 observationer (2,9 % av samtliga observationer) gor att man ska vara

forsiktig med att dra slutsatser fran denna sektor da den anses ha en liten population.
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Tabell 6, spread och sektor

Descriptives

Spread
95% Confidence Interval for
Std. Mean

N Mean Deviation Std. Error Lower Bound | Upper Bound | Minimum | Maximum
Consumer Goods 51 [,02070431 | ,024061932 | ,003369344 ,01393679 ,02747184 | ,000403 ,106026
Consumer Services 52 |,02615198 | ,032109178 | ,004452742 ,01721273 ,03509123 | ,000400 | ,153067
Financials 90 |,03245706 | ,051388667 | ,005416841 ,02169391 ,04322020 | ,000515 , 245508
Health Care 103 | ,0359559952 | ,042675684 | ,004204960 ,03125901 ,04794004 | ,000487 | ,257494
Industrials 96 |,02197258 | ,038910474 | ,003971284 ,01408859 ,02985658 | ,000573 ,264613
Materials 48 | ,03665804 | ,039978204 | ,005770357 ,02504958 ,04826650 | ,000701 | ,183333
Oil and gas 16 | ,02215088 | ,022434683 | ,005608671 ,01023628 ,03414547 | ,000958 | ,078479
Technology 90 |,03834551 | ,044244328 | 004663762 ,02907872 ,04761231 | ,000529 | ,250000
Total 546 |,03130186 | ,041373036 | ,001770602 ,02782381 ,03477990 | ,000400 | ,264613

Konfidensintervallets ligre och 6vre grins i tabell 6 ovan visar inom vilket intervall 95 % av

observationerna ligger. Detta gar dven att rikna ut genom féljande formel (Koérner & Wahlgren,

2006):

Diir X dr medelspreaden
1,96 dr Z-vardet for ett 95 % konfidensintervall

¢ ar standardavvikelsen

X + 1,96 o/vN =95 %

VN ar roten ur totala antalet observationer.

Formlen som har anvints f6r de mulitipla linjarna regressionsanalyserna i SPSS har f6ljt fomeln

nedan (Korner & Wahlgren, 2000):

y=a+b1x1+ b2X2+ b3X3+..+€

Diir y dr den beroende variablen, spreaden

a dr interceptet

b ar vinkelkoefficienterna, de oberoende variablerna

x ar viktningen av de oberoende vatiablerna

€ 4ar en felterm.
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4.2. Regressionsanalys

En korrelationsanalys genomférdes innan en regressionsanalys togs fram. For att en variabel ska
kunna anvindas som kontrollvariabel maste det faststillas att denna korrelerar med
beroendevariabeln. Om variablerna inte korrelerar blir en regressionsanalys oanvindbar da
kontrollvariabeln inte skulle kunna paverka huvudsambandet. Tabell 7 visar att spreaden korrelerar
negativt med omsittningen, alltsd ju ligre omsittning desto hogre spread.

For att undvika att det finns en tredje variabel som paverkar den beroende variabeln, 1 vért
fall spreaden, liggs ddrmed kontrollvariabeln omsittning till. Detta f6r att sambandet kan vara
spuridst, alltsa att det 4r omsittningen som egentligen paverkar spreaden di de korrelerar. Genom att
senare gora regressionsanalyser kan ddrmed detta uteslutas. Regressionsanalysen genomfoérs darmed
med spread som beroendevariabel och marknadsplats samt sektor som oberoende. Dessutom
undersoker vi huruvida det 4r omsittningen som ger spuritsa samband mellan marknadsplats och
spread genom att addera denna som kontrollvariabel. Korrelationsanalysen presenteras darmed

framfor allt £6r att sdkerstilla att omsittningen ar relevant att anvinda som kontrollvariabel.

Tabell 7, korrelationsanalys

Correlations

Spread Omsattning
Spread Pearson Correlation 1 -, 180
Sig. (2-tailed) ,000
N 546 546
Omsattning Pearson Correlation | -,180" 1

Sig. (2-tailed) 000
N 546 546

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-
tailed).

4.2.1 Regression med sektorer och relativ spread

Nedan visar ett boxplot-diagram (figur 3) hur spreaden varierar 6ver de olika sektorerna pa de
svenska marknadsplatserna samt ger en enkel visuell Gverblick 6ver resultaten vi har kommit fram till
i var empiriska undersokning. Strecket i boxarna visar det medelvirde som uppmitts inom varje

sektor, boxens nedre kant bendmns som den forsta kvartilen medan den 6vre bendmns tredje
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kvartilen. De streck som utgar frin boxen kallas morrhar, stjairnor samt de runda ringarna ér sd
kallade uteliggare vilka representerar alla virden som ligger under eller 6ver den fOrsta samt tredje
kvartilen ganger 1,5.

Diagrammet visar inte pa nagon storre skillnad mellan sektorerna. Det man kan avlisa ar att
Industrials har en mer samlad majoritet med sma 6vre och undre kvartiler. Vidare kan man se att det
ar de mindre marknadsplatsernas spread som ligger som uteliggare och att Large Cap ligger inom
boxarnas grinser helt. De undre morrharen ar vildigt korta vilket tyder pa att det ér fler

observationer som har en hogre spread dn den uppmitta medelspreaden pad de olika sektorerna.
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Figur 3, boxplot dver spreaden och sektor

For att fa en djupare forstaelse har regressionsanalyser genomforts som presenteras nedan. En
regressionsanalys underséker hur en eller flera variabler paverkar en annan. I detta fall har vi tittat pa
hur den relativa spreaden paverkas av sektorerna.

Tabell 8 Model Summary ger en Sverblick 6ver regressionsanalysens resultat. R Square ar det

matt som anvinds fOr att avgdra variansen for de oberoende variablernas férklaringskraft, i vart fall
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den relativa spreaden. Det vill siga, hur variationen i den oberoende variabeln, sektor, paverkar
variationen pa den relativa spreadens storlek. Denna utlises i tabell 8 dir hégre virde innebir hogre
torklaringskraft. Hir kan vi utldsa att variabeln sektor forklarar den relativa spreadens storlek till 3,2
%. Adjusted R Square ir ett justerat métt som tar hinsyn till oberoende variabler vilket gor att denna
siffra sjunker till cirka 1,9 %. Det dr Adjusted R Square som ligger till grund f6r var analys da vi
anvint manga oberoende variabler och detta leder till ett mer rittvisande matt for oss att anvinda.

Detta innebir att sektorn paverkar spreadens storlek med enbart 1,9 %.

Tabell 8, Model Summary for sektorer

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 J79 ,032 019 | ,040969828

a. Predictors: (Constant), Technology, Qil and gas,
Materials, Consumer Goods, Consumer Services,
Financials, Health Care

Vi har valt att presentera vara resultat i en sa kallad Anova Post Hoc tabell didr man jimfor en
variabel i taget mot alla Gvriga for att pad sa sitt se hur spreaden varierar mellan dessa. I tabell 9 visar
Mean Difference hur spreadens storlek forhaller sig pa de olika sektorerna i férhallande till
Consumer Goods. Samtliga visar ett negativt férhallande till spreaden pa Consumer Goods, det vill
sdga att spreaden ar mindre 1 denna sektor i férhallande till 6vriga sektorer. Skillnaden dr som storst
mellan Consumer Goods och Health Care.

Signifikansnivan dr den faktor som dr avgdrande f6r om man kan siga att resultaten ar
statistiskt sikerstillt. Da vi valt en 95 % konfidensintervall innebir detta att alla virden som
understiger 0,05 skiljer sig fran jamférelsevariabeln. I tabell 9 gir det att utldsa att inga sektorer skiljer
sig fran Consumer Goods pd ett signifikant sikerstillt sitt dd ingen sektor understiger
signifikansnivin 0,05.

Tabellerna i Bilaga 2 har analyserats pa samma sitt som f6r Consumer Goods. Enda

skillnaden dr att jimférelsevariabeln byts mot en av de 6vriga marknadsplatserna.
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Tabell 9, Post Hoc tabell éver sektorerna

Multiple Comparisons

Dependent Variable: Spread
Bonferroni
Diffgzige (- 95% Confidence Interval

(I Sektor () Sektor J) std. Error Sig. Lower Bound | Upper Bound

Consumer Goods Consumer services | -,00544767 | ,008074135 1,000 | -,03079578 ,01990045
Financials -,01175274 | ,007180710 1,000 | -,03429602 ,01079053
Health care -,01889521 | ,007014889 ,204 | -,04091791 ,00312748
Industrials -,00126827 | ,007099081 1,000 | -,02355528 ,02101874
Materials -,01555373 | ,008239029 1,000 | -,04181951 ,00991206
Qil and gas -,00148656 | ,011739686 1,000 | -,03834238 ,03536926
Technology -,01764120 | ,007180710 401 | -,04018447 ,00450208

B-virdet som kan ldsas av i tabell 10 f6r Coefficients (koefficienter) dr ett av de viktigare matten i en

regressionsanalys. Koefficienten visar hur den beroende variabeln reagerar pa en 6kning eller

minskning i den oberoende variabeln. Som man kan avlisa i tabell 10 dér Industrials har satts som

konstant ser man hur 6vriga sektorer varierar i forhallande till denna. Dir kan man se att i

torhallande till Consumer Goods har spreaden ett negativt férhallande till Industrials, alltsd en nigot

mindre spread pa denna sektor. Ovriga sektorer har ett positivt férhallande till Industrials om man

tittar pa B-virdet, alltsd en nagot hégre spread.

For att koefficienten ska ha nagon betydelse méste man titta pa signifikansnivan som ocksa

avlises i tabell 10. Standardgrinsen for att dra statistiskt sikerstillda slutsatser ligger pa 0,05 dven hir.

Ju ligre signifikansniva desto sikrare dr det att den dr signifikant. Om den gar 6ver standardgrinsen

ska man vara férsiktig med att dra slutsatser d det enbart kan vara slumpen som paverkat utfallet. Ar

virdet hégre dn 0,05 kan koefficienten helt bortses ifran da detta innebir att inget samband kan

pavisas. Diarmed kan vi sidkerstilla att Health Care, Materials och Technology signifikant skiljer sig

fran Industrials men kan inte pavisa skillnaden gentemot 6vriga sektorer.
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Tabell 10, regressionsanalys sektorer med Industrials som konstant

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 022 004 5,255 000
Consumer Goods -,001 007 -,009 -, 179 L858
Consumer Services ,004 007 ,030 592 ,554
Financials ,010 006 ,094 1,744 ,082
Health Care ,018 006 ,167 3,033 ,003
Materials ,015 007 101 2,028 ,043
Oil and gas ,000 011 ,001 020 L5984
Technology 016 006 147 2,724 007

a. Dependent Variable: Spread

I tabellerna nedan har en hierarkisk multipel regression utfors, vilken dr en variant av den vanliga
regressionsanalysen som tidigare har gjorts i arbetet. Forst presenteras en model summary for
analysen innan sjilva regressionen redogors for. Regressionen utférs med en fast ordning pa
variablerna for att kunna kontrollera for effekterna av specificerade variabler, det vill sdga att se hur
en variabel paverkar utfallet oberoende av de andra variablerna. Detta betyder att regressionen forst
har gjorts med omsittning som variabel, och sedan har regressionen gjorts med sektorer for att se
om det egentligen dr omsittning eller sektorer som paverkar utfallet. Utfallet som syns i tabellen i
Model 2 dr dirmed oberoende av variabeln omsittning.

I tabell 11 4r Model 1 regressionsanalysen dir omsittning paverkar spreaden. Adjusted R
square-virdet dr 3,1 % vilket dr en vildigt lag férklarandegrad, och kan dirmed inte sigas paverka
spreaden i nagon storre utstrickning. Model 2 dr nir sektorerna tas hinsyn till, och Adjusted R
square-vardet forindras fran 3,1 % till 4,5 %, vilket dr en 6kning med 1,4 %. Detta innebir att
sektorer paverkar spreaden med 1,4 % nir vi kontrollerar f6r omsittning, men ér fortfarande en

vildigt lag torklarandegrad.

36



Tabell 11, Model Summary sefetorer

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,180° ,032 031 | ,040733493
2 ,243" 059 045 | ,040430285

a. Predictors: (Constant), Omsattning

b. Predictors: (Constant), Omsattning, Consumer Services,
Oil and gas, Materials, Consumer Goods, Technology,
Financials, Industrials

I tabell 12 visas utfallet av den hierarkiska multipla regression som visar pa hur de enskilda

sektorerna paverkar spreaden. B-virdet i Model 2 visar hur sektorn paverkar spreaden oberoende av

omsittningen, men signifikansnivaerna dr generellt f6r hog f6r att kunna dra nagra statistiskt

sikerstillda slutsatser om hur sektorerna paverkar spreaden nir omsittning har kontrollerats for.

Den enda sektorn som har en tillrickligt lag signifikansniva dr Industrials, som har ett negativt B-

virdet. Detta innebir att Industrials bor ha en mindre spread dn genomsnittet av populationen.

Regressionen som har genomfoérts utan sektorn Health Care, da den har ansetts varit f6r hogt

korrelerad med en av de andra variablerna. Detta ledde till att viktningen av de olika delarna i

regressionen blev skev, da Health Care hade en lag férklarandegrad, men paverkade resultatet for

mycket. Health Care har ddrmed uteslutits automatiskt i SPSS fran regressionen da den skapade

berikningsproblem, och dirfoér leder denna regression till ett mer réttvisande resultat.
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Tabell 12, hierarkisk multipel regression dver sektorer

Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
[T (Constan 1033 1002 18,456 ,000
Omsattning ,000 ,000 -, 180 -4,272 L000
2 (Constant) 040 ,004 10,086 000
Omsattning ,000 ,000 -.166 -3,931 ,000
Consumer Goods -,017 ,007 -,122 -2,507 012
Consumer Services -,012 ,007 -,085 -1,814 ,070
Financials -,005 ,006 -,042 -,790 430
Industrials -,015 L0086 -.141 -2,665 008
Materials -,002 ,007 -.016 -,339 ,735
Qil and gas -,017 011 -,069 -1,566 118
Technology -,001 L0086 -,010 -,157 844

a. Dependent Variable: Spread

4.2.2. Regression med marknadsplatser och relativ spread

Figur 4 nedan visar hur den relativa spreaden varierar mellan de olika svenska marknadsplatserna

genom ett boxplot-diagram. Den relativa spreaden dr minst pa Large Cap och storst pi NGM och

AktieTorget. Large Cap visar inte ndgon mirkbar spread och har endast tre uteliggare medan de

mindre marknaderna bade visar pa hogre spread och fler uteliggare. Consumer Goods och Oil and

gas ir den enda sektorer som inte visas som uteliggare och bor dirmed f6lja marknadsplatsernas

spread. Aven nir man tittar pA marknadsplatserna sa ir det undre morrharet kortare 4n det 6vre.
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Figur 4, boxplot dver spreaden och marknadsplatserna

I ”Model Summary” i tabell 13 f6r marknadsplatserna kan vi avldsa att Adjusted R Square uppmiter
29,5 %, vilket innebir att spreadens storlek forklaras av aktiens marknadstillhérighet tillhérighet till
denna grad. Jamfoért med sektorerna som enbart paverkade spreadens storlek till 1,9 % far

marknadsplatsens paverkan dirmed ses som betydande.

Tabell 13, Model Summary marknadsplatser

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,549% 302 ,295 | ,034737348

a. Predictors: (Constant), NGM, Mid cap, Small cap,
AktieTorget, First North
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I Anova Post Hoc tabellen (tabell 14) 6ver marknadsplatser ser vi hur spreadens storlek forhaller sig
mellan Large Cap och 6vriga marknadsplatser. Samtliga visar ett negativt férhallande till Large Cap
vilket innebir att dessa har en hégre spread. Skillnaden dr som storst mellan Large Cap och NGM
vilket dven tidigare tabeller och diagram bekriftat. Aven hir anvinds ett 95 % konfidensintervall och
1 och med detta ser vi att alla marknadsplatser férutom Mid Cap skiljer sig signifikant fran Large Cap
da de understiger 5 % nivan.

Tabellerna i Bilaga 2 har analyserats pa samma sitt som for Large Cap. Enda skillnaden ir att
jamforelsevariabeln byts mot en av de 6vriga marknadsplatserna.

Tabell 14, Anova Post Hoc for Large Cap

Multiple Comparisons
Dependent Variable: Spread

Bonferroni
Diffe’:‘qrzige g 95% Confidence Interval

L) Marknadsplats () Marknadsplats Std. Error 5ig. Lower Bound | Upper Bound
Large cap Mid cap -,00630581 | ,005517905 1,000 | -,02257435 00996274
Small cap -,0202317" | 005449101 ,003 | -,03629740 | -,00416602
First North -,0356769 | ,005128682 ,000 | -,05079789 | -,02055591
AktieTorget -,0590908" | 005288806 ,000 | -,07468392 | -,04349773
NGM -,0778732" | 008379131 ,000 | -,10257752 | -,05316880

I tabell 15 édr Large Cap satt som konstant och det gir dirmed att avldsa under B-virdet att samtliga
torhaller sig positivt till Large Cap, det vill sdga har en hégre spread. Pa samtliga marknadsplatser
férutom Mid Cap kan vi dven sikerstilla denna skillnad. Koefficienterna 6kar nir marknadsplatserna
minskar, det vill siga, att koefficienten for till exempel NGM ir mycket storre dn 6vriga koefficienter
vilket innebér att NGM har en stérre spread dn 6vriga marknadsplatser. Den stérsta skillnaden
mellan koefficietner uppstar mellan First North och AktieTorget, vilket indikerar att skillnaden i
spread dr storst mellan de tva listorna.

Standardavvikelsen ligger mellan 0,004 och 0,008, vilket dr relativt smad tal, och dirmed kan

skattningarna anses vara tillforlitliga.
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Tabell 15, regressionsanalys marknadsplats med Large Cap som konstant

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constany ,001 ,004 ,284 776
Mid cap ,006 ,006 ,058 1,143 254
Small cap 020 ,005 ,190 3,713 ,000
First North ,036 ,005 ,378 6,956 ,000
AltieTorget ,059 ,005 ,588 11,173 ,000
NGM ,078 ,008 378 9,294 ,000

a. Dependent Variable: Spread

Vi har nu visat att marknadsplatser paverkar spreadens storlek dir spreaden dr minst pa Large Cap

och sedan féljer den stigande ordningen Mid Cap, Small Cap, First North, AktieTorget och NGM.

Nedan har en hierarkisk multipel regression gjorts avseende marknadsplats, istéllet for sektor

som 1 stycket ovan. Da Model 1 i tabell 16 dr samma regression hir som i forra hierarkiska multipla
regressionen blir utfallet detsamma, med ett Adjusted R Square-virde pa 3,1 %. Nir regressionen
sedan gors med variabeln marknadsplats stiger forklarandegraden fran 3,1 % till 29,4 %, en 6kning

med 26,3 %, vilket dr en stor skillnad. Detta innebdr att spreaden forklaras till 29,4 % av vilken

marknadsplats en aktie handlas p4, vilket bér anses som betydande.

Tabell 16, Model Sunmmary med dummyvariabler

Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 , 180 032 031 | ,040733493
,549b 302 294 | 034768333

a. Predictors: (Constant), Omsattning

b. Predictors: (Constant), Omsatining, NGM, Mid cap,
Small cap, AktieTorget, Large cap

Tabell 17 nedan visar resultatet av den hierarkiska multipla regression, och huruvida

marknadsplatserna paverkar spreaden med omsittning som kontrollvariabel. Alla sektorer visar
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statistiskt sikerstillda skillnader. Detta leder till att resultaten i tabell 17 visar hur spreaden paverkas

av marknadsplatserna oberoende av omsittningens paverkan.

Det negativa B-virdet for till exempel Large Cap visar att spreaden for Large Cap dr mindre

in genomsnittet. AktieTorget och NGM har positiva B-virden som ddrmed visar att de har en hogre

spread dn populationens genomsnitt. Vi kan se ett samband som stimmer 6verens med tidigare

utfall, med Large Cap som har minst spread och sedan féljer Mid Cap, Small Cap, First North,

AktieTorget och NGM.

SPSS har dven hir tagit bort en variabel, First North, dd den skapade berikningsproblem i

programmet.

Tabell 17, hierarkisk munltipel regressionsanalys dver marknadsplatser

Coefficients?®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constany) ,033 ,002 18,456 ,000
Omsattning ,000 000 -, 180 -4,272 ,000
2 (Constant) ,037 ,003 12,595 ,000
Omsattning ,000 ,000 -,009 -, 195 846
Large cap -,035 006 -,280 -5,693 000
Mid cap -,029 ,005 -,269 -6,356 000
Small cap -,015 ,005 -, 145 -3,407 001
AktieTorget 023 004 ,233 5,397 ,000
MNGM L0042 L0008 205 5,397 000

a. Dependent Variable: Spread
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5. Analys och diskussion

I detta kapitel analyseras och diskuteras de resultat som framkommit under foregdende kapitel, samt knyter an till

teorin och de tidigare studierna och uppsatserna som togs upp i kapitel 2.

5.1. Diskussion och analys angidende marknadsplatser

Vi har i f6rra kapitlet kunnat pavisa en statistiskt sakerstilld skillnad pa den relativa spreaden pa de
olika svenska marknadsplatserna, och storleken pa den relativa spreaden har varit i en ordning som
stimmer 6verens med tidigare forskning och studier pa omradet.

Jamfort med tidigare studier har vi funnit att illikviditetsrabatten ar relativt liten pa de
undersokta marknaderna, men vi vill vara fOrsiktiga att dra f6r mycket jamforelser och paralleller till
andra studiers resultat da olika matsitt, tidsperspektiv, variabler etc. har en valdigt stor inverkan pa
resultatet. Studien gjord av Emory e# a/. (2002) ir till exempel en helt annan studie dn var, trots att
bida estimerar illikviditetsrabatten men i tvi helt olika situationer. Studien som ar mest lik var, och
har ungefir samma mitsitt, ar Erwin och Millers (1998) studie som kommer fram till att spreaden
sjunker med ungefir 2.25 % efter tilliggningen i S&P 500, men dven detta eventfénster samt urval dr
relativt skiljt fran var studie.

Nir en marknad anses vara effektiv ska en tillgang pa marknaden spegla all tillginglig
information som finns, inklusive insiderinformation, och dirmed vara rittvist prissatt. Enligt Fama
(1991) ir en marknad mer effektiv nir transaktionskostnaderna sjunker. Fama menar ocksa pa att
effektivitet inte dr ett absolut tillstind, utan en flytande skala. Large Cap dr dirmed mer effektiv, matt
med spreaden, och resterande marknadsplatser ir i fallande ordning av effektivitet; Mid Cap, Small
Cap och First North, AktieTorget och NGM.

Kap. 2.7 gav en indikation pa att Large Cap skulle ha den minsta spreaden, och att
illikviditetsrabatten i princip skulle vara obefintlig dir, och att NGM och AktieTorget skulle ha storst
relativ spread — dock inte vilken av dessa som skulle uppvisa storst relativ spread. Som tidigare
nimnt kommer det alltid finnas en spread pd grund av fasta transaktionskostnader f6r market
makers, och dirmed kan inte hela den uppmitta spreaden anses vara illikviditet, frimst pa Large Cap
som dr tamligen likvid.

Vi har tidigare i uppsatsen, i kap. 2.1 och 2.7 diskuterat faktorerna som paverkar spreadens
stotlek, och kom fram till att volatilitet har positiv korrelation med spreaden, medan

informationsspridning, prisniva, handelsvolym, antal aktiedgare, féretagsstorlek och antal market
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makers har negativ korrelation med spreaden. Var empiriska undersékning har dmnat, och lyckats, att
sikerstilla skillnader mellan marknadsplatserna, vilka dr beroende pa dessa faktorer.

Informationsspridningen ar generellt battre desto storre ett foretag dr, da det finns fler
intressenter och dirmed storre press, bade internt och externt, att all information och rikenskaper
ska vara korrekta och tillgingliga marknaden, samt att nyheter ska slippas av foretagsledningen nir
det behdvs. Mindre foretag har ofta simre praxis gillande informationsspridning, da det dr nagot de
inte dr vana vid, och inte har samma externa tryck att slippa all information till marknaden. Da
listorna dr uppdelade enligt foretagsstorlek, som namnt i teorikapitlet, ter det sig naturligt att
spreaden ska vara ligre pa Large Cap och sedan vara stigande till First North och AktieTorget, dir de
mindre tillvixtféretagen handlas.

Prisnivan pa aktierna dr i vart dataset fallande fran Large Cap med den hogsta genomsnittliga
prisnivan till NGM och AktieTorget, dir det finns vissa sd kallade ”6resaktier”, vars aktiepris
understiger en krona. Teorin och var empiri har stimt exakt 6verens i detta avseende, da teorin sdger
att ndr prisnivan ir hégre kommer spreaden relativt sett vara mindre. Den relativa spreaden blir
vildigt stor pa Oresaktier i férhdllande till dyrare aktier, da spreaden maste ticka de fasta kostnaderna
oavsett prisniva.

Tidigare studier har ocksa visat pd att storre ordrar som kommer in mer kontinuerligt leder
till ldgre spread. Aktier med en hoég handelsvolym kommer séiledes ha en ligre spread, och lag
handelsvolym genererar en hégre spread. De storre bolagen, vilka ligger pa de storre listorna, handlas
mer frekvent dn de bolagen som ligger pa de mindre listorna enligt var data, vilket kan bero pa att de
finns med i olika fonder, index, fiar képrekommendationer oftare samt anses vara sikrare
investeringar och ddrmed lockar fler investerare. Vir uppmitta totala handelsvolym var dock inte
helt konsistent med tidigare teori dd Small Cap hade den hégsta handelsvolymen, men detta kan bara
beroende pd att en stor handel av en ldgt prissatt aktie 6kade volymen visentligt. Férutom Small Cap
foljde dock spreaden samma ordning som handelsvolymen. Vidare blir det enklare f6r market
makern att prissitta tillgingen kontinuerligt, vilket betyder att market makerns osikerhet kring
lagerhallningen minskar, och dirmed minskar dven hans lagerhillningskostnad. En ytterligare
anledning ir att market makern inte har samma behov av en stor spread vid hég handelsvolym ir att
en hog handelsvolym genererar en relativt stor vinst trots en lite spread. Detta leder till att den
relativa spreaden bor vara minst pa Large Cap.

Nir antalet dgare Okar 1 en viss tillgdng, 1 vart fall nir antalet aktiedgare okar, finns det en

storre spridning pa aktierna, och dirmed 6kar chanserna att det finns dgare som vill sélja pa fler
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prisnivaer idn om det bara skulle vara ett fatal dgare. Det bor alltsa finnas fler mojligheter f6r att en
affir ska ga igenom nir det finns fler parter som har maoijlighet att sélja av sitt innehav, da investerare
har olika preferenser, tidshorisonter och mal med sitt aktiedgande. D4 aktiedgandet och spridningen
ar som storst pa Large Cap och sedan fallande till NGM och AktieTorget blir resultatet dven hir att
Large Cap ska ha minst relativ spread.

Foretags storlek korrelerar negativt med spreaden, vilket innebir att ju storre ett foretag ar,
desto mindre bor dess spread vara. Detta beror pa, som tidigare ndimnt, att informationsasymmetrin
ar mindre fOr stora féretag dn mindre féretag, men ocksa pa att en market markers kostnad for att
handla med mer informerade investerare (adverse selection cost) sjunker. Det finns fler informerade
investerare, till exempel insiders, och spekulanter som dr mer kunniga om mindre féretag och dess
verksambhet, vilket leder till att en market maker maste anta att han handlar med en informerad
investerare och ticka sina kostnader genom en storre spread. Vid handel av stora foretag finns
vildigt fa personer med en 6verligsen vetskap om ett foretag da flera experter och intressenter
konstant analyserar foretagen. Detta leder ocksa till att Large Cap bor ha minst relativ spread, dd den
listan ar till £6r foretagen med hogst marknadsvirde, med en spread som 6kar och blir som stérst pa
NGM och AktieTorget.

Enligt teorin ska ocksa antalet market markers som handlar med en viss tillging ha en negativ
korrelation med spreadens storlek. Enligt Wahal (1997) dr den storsta paverkan av antalet market
makers pa en marknad en liten spread. Wahal har kontrollerat f6r volatilitet och handelsvolym men
kommer fram till att ndr spreaden sjunker stiger antalet market markers som dntrar marknaden.
Vidare menar han att konkurrens dr hogst viktigt for en dealers market, sisom Nasdaq. En annan
anledning till att antalet market markers dr hégre pa de stora listorna, och att spreaden ar ligre, ar att
market makers viljer att justera ner sin spread for att fa fler investerare att skota sin handel genom
just den market makern, vilket leder till prispress och dirmed ldgre spread. Da handelsvolymen ir
hégre pa de storre listorna, behdvs ocksa fler market makers, sa att den relativa speaden ska vara
minst pa de stora listorna och bli strre pa de mindre listorna. Som tidigare nimnt, hade Small Cap
den hogsta handelsvolymen, vilket kan ha berott pa en anomali. I Gvrigt stimmer resultaten fran den
empiriska undersékningen vil 6verens med teorin pa omradet.

Den positiva korrelationen med volatilitet beror pa handeln med informerade investerare, da
det generellt sett finns fler informerade investerare i volatila tillgangar 4n i mindre volatila tillgangar,
vilket delvis beror pé en storre forvintad avkastning (och naturligtvis ddrmed ocksa risk). Det leder

darfor ocksa till en storre forvantad forlust for en market maker di han handlar med fler informerade

45



investerare dn vanligt, och kurssvingningarna ir storre. En market maker pa de mindre, mer volatila
listorna dr dirmed tvungen att anta att en képorder kommer driva upp priset da kpordern ir en
indikation pd att virdet pa tillgangen ska vara hégre dn det nuvarande priset. Market makern 6kar i
foljd sin spread for att ticka eventuella forluster som uppstar pa grund av handeln med informerade
investerare. Detta leder ocksa till att den relativa spreaden ska vara minst pa Large Cap och stiga till
NGM och AktieTorget.

Det enda resultatet fran var undersékning som motstrider teorin ar spreadens positiva
korrelationen dr volatilitet. Vi har uppmatt den hogsta volatiliteten pa Mid Cap och sedan Large Cap,
och ldgst volatilitet pa First North, NGM och Small Cap. Vart urval av volatilitetsmattet beta () var
hégst begrinsat pa de mindre marknaderna, och dirmed kan det ha spelat in i det slutgiltiga resultatet
av genomsnittsvolatilitet f6r marknadsplatserna. Resultaten angidende genomsnittsvolatilitet verkar
timligen slumpartad med tanke pa att Large Cap som frimst hyser virdebolag har en hogre volatilitet
ian NGM, First North och AktieTorget som alla ar till £6r tillvixtbolag men en hogre inneboende risk
i varje foretag. Didrmed vill vi inte ldgga f6r mycket vikt pa att de empiriska resultaten och teorin inte
ar samstimmiga 1 detta avseende, men samtidigt ska det uppmirksammas.

Resultaten av var empiriska undersékning har 6verlag varit samstimmiga med tidigare studier
och uppsatser samt teorier som fanns inom omradet. Ett par parametrar har inte varit 6verens med
teorin och det totala utfallet av var undersékning, men den stérsta majoriteten har trots att varit
samstimmig vilket har lett till att totalresultatet f6r marknadsplatser har varit som vintat; minst
spread pa Large Cap och storst piA NGM och AktieTorget.

I inledningen av denna uppsats framholls att resultatet fran tidigare studier av hur stor
illikviditetsrabatten 4r varierade mellan nagra fa procent till uppat 60 procent. Den storsta
illikviditetsrabatten vi har identifierat av de svenska borsplatserna var NGM med ett snitt pd 7.91 %,
och den ldgsta var Nasdaq OMX Large Cap med ett snitt pa 0.12 %. Dessa siffror ligger dirmed
lingt ner i spannet av vad tidigare studier har kommit fram till. Fragan dr om resultatet av denna
undersokning kan vara rimligt? Svaret pa denna fraga torde vara ja, av ett antal anledningar.

For det forsta dr det viktigt att papeka att denna studie har avsett svenska borsplatser och
saledes listade bolag till skillnad fran vissa tidigare studier som har fokuserat pé olistade privata bolag,
vilka torde vara betydligt mer illikvida dn de relativt illikvida bolag som ir listade pa exempelvis
Aktietorget eller NGM. Snittvolymen per aktie f6r AktieTorget respektive NGM under dagarna for
undersokningen var 68 635 respektive 615 004 stycken per dag, vilket inte dr en helt obetydlig siffra.

Framforallt inte jimfért med exempelvis Large Cap som f6r dagarna undersékningen féretogs hade
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en snittvolym per aktie pa 984 362 stycken. Det kan vara av vikt att piminna om att Damodaran
(2005) menar att det 4r ett misstag att endast klassificera vissa tillgangar som likvida och andra
tillgdngar som illikvida, utan att likviditet istéllet dr en flytande skala ddr vissa tillgangar dr mer likvida
an andra. Saledes skulle det kunna vara rimligt att anta att marknadsplatserna 6verlag dnda dr relativt
likvida, om 4n i olika man.

Enligt var undersokning ér illikviditetsrabatten f6r Nasdaqg OMX Large Cap 0.12 %. Med
tanke pd att market makers beh6ver en kompensation f6r den risk de tar, kommer speaden aldrig att
vara 0.00 %. Mot bakgrund av detta torde Nasdaq OMX var en mycket likvid marknad, som de
Ovriga marknaderna kan jaimféras emot.

For det andra kan valet av modell ha betydelse fOr resultatet. Vi beskrev tidigare i studien att
tillimpandet av the IPO Approach skulle kunna leda till orimligt héga illikviditetsrabatter, vilket dven
prispaverkan och alternativkostnad kan leda till.

For det tredje bor det faktum att denna studie dr gjord 2015 jamfort med betydligt dldre var
en ytterligare férklaring. Utvecklingen av teknologin torde ha gjort marknaderna mer effektiva,
exempelvis med minskad lagerhéllning av tillgangar f6r market makers som f6ljd, vilket i sin tur torde

innebira en minskad illikviditetsrabatt.

5.2. Diskussion och analys angdende sektorer
Vi inga direkta forvantningar pa hur resultatet angaende den relativa spreaden skulle se ut eller att vi
skulle finna nagra speciella trender mellan de olika sektorerna, da vi inte hittade nagon litteratur som
tidigare hade behandlat amnet om hur illikviditetsrabatter skulle skilja sig mellan olika typer av
foretag eller sektorer. Tidigare litteratur och teori behandlar endast illikviditet i helhet, och delar
sillan, for att inte sdga aldrig, in tillgangar i olika sektorer. Detta ledde dock till att vi gjorde var
undersokning helt forutsittningslost och med ett 6ppet sinne.

Vi har sett en viss skillnad mellan vissa sektorer, dir till exempel Industrials och Consumer
Goods har haft ligre relativ spread dn 6vriga sektorer, men da det inte ér en statistiskt sikerstilld
skillnad kan denna skillnad beror pa urvalet, slumpen, eller nagon annan faktor. Det enda vi med
sikerhet kan siga frin var empiriska undersékning ar att Health Care, Materials och Technology
signifikant skiljer sig fran Industrials.

Trots att dessa sektorer skiljer sig signifikant fran varandra férhaller vi oss kritiska till att dra
nagra slutsatser fran detta. Antalet observationer pa Industrials d4r manga i férhallande till Gvriga

sektorer pa de olika marknadsplatserna och variansen mellan de uppmatta spreadarna dr dirmed
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mindre dn pa till exempel Materials som enbart har hilften si manga observationer. Att variansen pa
Industrials 4r mindre dn pa Gvriga sektorer kan dven avlidsas i boxplotten i figur 3.

Vi hade hoppats att se fler sakerstillda skillnader mellan sektorerna i var empiriska
undersokning da det var den del av illikviditetsrabatter som var minst utforskat innan denna uppsats.
Det finns skillnader mellan branscher i till exempel generell volatilitet eller om sektorn frimst bestar
av virdefore-tag eller tillvaxt foretag. Med detta 1 atanke hade det varit fullt méjligt att vi skulle hittat
trender mellan sektorerna i var empiriska undersékning.

Vivill dirmed dra slutsatsen att sektorer inte spelar ndgon storre roll f6r den relativa
spreaden pa den svenska marknaden. Detta resultat ar trots allt inte sa 6verraskande da inga av de
faktorer som vi har beskrivit och diskuterat tidigare som péaverkar illikviditeten har handlat, direkt
eller indirekt, om sektorer eller typer av foretag. Resultatet kan dirmed sdgas att det dr konsekvent
med tidigare litteratur pa det sittet att vi kommer fram till att sektor inte paverkar den relativa
spreaden, och tidigare litteratur har inte tagit upp sektor eller typ av féretag som en bestimmande

faktor till illikviditetsrabattens existens eller dess storlek.

6. Slutsatser
Uppsatsens sista kapitel ska kort och koncist svara pa uppsatsens syfte och fragestéllning, samt en diskussion kring

uppsatsens begransningar. Kapitlet avsiutas med forslag till vidare forskning inom omrddet.

6.1. Slutsatser

Syftet med var uppsats har varit att uppskatta illikviditetsrabattens storlek pa de olika svenska
marknadsplatserna genom att anvinda oss av den relativa spreaden, att undersoka hur den varierar
mellan de undersokta marknadsplatserna samt att underséka huruvida illikviditetsrabatten varierar
mellan marknadsplatsernas sektorer.

Vi har presenterat vara resultat 1 kapitel 4, empiri, dir vi kunde pavisa genom den relativa
spreaden att det finns en illikviditetsrabatt pa de svenska marknadsplatserna. Vi har kunnat visa att
illikviditetsrabatten skiljer sig mellan de undersdkta marknadsplatserna pa ett statistiskt sakerstallt vis,
dir ordningen pa illikviditetsrabatten dr som foljer, i stigande ordning; Large Cap, Mid Cap, Small
Cap, First North, AktieTorget och NGM. Detta resultat dr vintat enligt tidigare forskning som gjorts

i andra linder och under andra omstindigheter och teori som finns inom dmnet. Storleken pa
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illikviditetsrabatten pa marknadsplatserna dr 0.12 %, 0.75 %, 2.14 %, 3.69 %, 6.03 % respektive 7.91
%.

Vi kunde inte faststilla nagra skillnader mellan de olika sektorerna i den relativa spreaden,
och har dirfor varit forsiktiga med att dra slutsatser med det resultatet som bas. Som vi har
diskuterat tidigare finns inga tidigare beligg for att det skulle finnas ett samband mellan relativ spread
och sektor, men inte heller nagra beldgg fOr att ett samband inte skulle existera heller. D4 vira
resultat inte kan sakerstilla en skillnad mellan sektorer och relativ spread menar vi pd att sektorn inte
paverkar illikviditetsrabatten i tillrickligt hog grad £6r att vara en faktor att rikna med nédr man ska
kvantifiera illikviditetsrabatter. Det dr alltsa andra faktorer som paverkar illikviditetsrabatten mer dn

sektorstillhorighet, till exempel marknadsplats och omsittning.

6.2. Uppsatsens begrinsningar

En naturlig begrinsning med denna studie ir antalet observationer. Givetvis hade tillfotlitligheten
Okat med ett 6kat antal observationer, men mot bakgrund av den tidsbegrinsning som har funnits
vid skrivandet av detta arbete, har det dock inte varit méjligt att 6ka antalet observationer. Férutom
fler observationer gjordes dessa inom ett taimligen litet spann; 12:e, 15:¢ och 18:e maj. Det skulle
kunna argumenteras fOr att detta spann ar f6r kort och att observationer minst borde ha gjorts under
exempelvis ett helt ar. Dock bor det papekas att statistik 6ver vissa av de variabler som har anvints 1
denna studie dr foérbehallet marknadsplatsernas medlemmar och dirfor svartillgingligt £6r oss, vilket
givetvis forsvarar mojligheten till att géra fler observationer. Exempelvis hade ingen marknadsplats
mojlighet att ge ut historik 6ver tidigare kop- och siljpriser, vilket ledde till att detta fick goras
manuellt av forfattarna

Dirtill hade undersokningen givetvis kunnat géras med fler kontrollvariabler, som
exempelvis handelsvolym eller volatilitet. Omsittning verkar dock vara en rimlig kontrollvariabel
eftersom den utgar frain bade volym och prisniva.

Mot bakgrund av att endast tvd intervjuer gjordes skulle det ddrut6ver ga att argumentera for
att det var ett litet urval av kvalitativa undersdkningar. Dock var de kvalitativa undersdkningarna inte
centrala f6r uppsatsen pa samma sitt som den kvantitativa undersékningen, utan utgjorde saledes
mer av ett komplement. Vidare gjordes intervjuerna via mail och telefon, men mot bakgrund av att

dessa inte var vitala f6r uppsatsens resultat bor detta faktum dock inte tillmitas alltfor stor vikt.
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6.3. Forslag till vidare forskning

Forfattarna anser att mycket har gjorts inom omradet illikviditetsrabatter, men att det fortfarande
finns manga intressanta aspekter av dmnet som dnnu ar outforskade, samt variabler som inte ar
forklarade. Det hade varit intressant att veta huruvida illikviditetsrabatter férindras 6ver tid, genom
att titta under ett lingre tidsperspektiv istillet f6r med tvirsnittsdata som i denna studie. Vidare ar en
annan vinkel pa tidsaspekten att titta pa illikviditetsrabatters cykliskhet, genom att jimféra
illikviditetsrabatten under en ligkonjunktur med den under en hégkonjunktur, for att se om den dr
mer eller mindre volatil 4n marknaden som den underséks pa. Detta leder lite in pd ett spar ddr man
kan undersoka vilken paverkan finanskrisen under 2008 hade pa illikviditetsrabatter, och varfor. Ett
annat perspektiv man kan ta dr att underséka andra variabler in marknadsplats och sektor som
péverkar illikviditetsrabatten, till exempel foretagsstorlek, avkastning, tillvixt/virdebolag, volatilitet
etc.

Vidare bor det ocksa papekas att storre delen av den befintliga akademiska litteraturen
behandlar den amerikanska marknaden, och manga studier som har gjorts pa den marknaden kan
goras om 1 andra linder, alternativ gbra komparativa studier mellan olika linder och virldsdelar dér
de finansiella systemen skiljer sig at.

De finns ett par intressanta aspekter som har legat utanfor ramen f6r denna uppsats syfte,
men som likval kan vara intressanta amnen for vidare forskning. Foérst och frimst hade det varit
intressant att se vilket resultat de andra modellerna hade kommit fram till f6r resultat avseende
illikviditetsrabatten pa de svenska marknadsplatserna, vilket hade kunnat utgéra ett bra komplement
till denna studie.

Det kan dven vara intressant att ga nirmare in pa de faktorer som Damodaran (2005) anser
paverka spreadens storlek och undersoka vilken paverkan de har pa illikviditetsrabatten pa de
svenska marknadsplatserna — finns det exempelvis en stark korrelation mellan den handlade volymen
och illikviditetsrabatten, eller dr det kanske priset pd aktien det som dr avgérande? Vidare hade det
kunnat undersékas om det skulle kunna finnas nagra andra faktorer utéver de som Damodaran
namner.

Dirutéver hade det varit intressant att se en studie underséka om illikvid tillgangar, pa de
svenska marknadsplatserna, generellt har en hogre avkastning an en mer likvid tillgang for att
kompensera for tillgangens illikviditet. Baserat pa resultatet i en sidan studie skulle det vidare kunna
undersokas i vilken utstrickning olika typer av investerare bor ha illikvida tillgangar i sin portfolio,

eller vilka eventuella konsekvenser detta kan har f6r ett foretags finansieringsbeslut.
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En helt annan infallsvinkel hade kunnat vara att férséka estimera hur den teknologiska
utvecklingen har paverkat market makerns lagerhallning, och dirigenom illikviditetsrabatten; eller

alternativt att undersoka i vilken man hogfrekvenshandel kan paverka illikviditetsrabatten.
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Bilagor

Bilaga 1 — intervjuer

a) Intervju med Magnus L6évdén, Skarpa

1. Forklara kortfattat begreppet illikviditetsrabatter.

Ilikviditet antas beskriva svarigheten att avyttra en tillgdng i en marknad som inte dr 100%
transparent. Illikviditet existerar dven pa borsen, kanske frimst mindre, ofta mindre genomlysta
bolag. Man maste alltsa silja till en rabatt (ligre pris) for att kunna hitta en képare om underlaget av
kopare ar fa och dessutom daligt informerade (jmf. Definitionen av Fair Market Value som kriver
tva informerade parter). Hur man kvantifierar illikviditetsrabatten dr omstritt. Clas Bergstrom,
professor pa Handelshégskolan, hidvdar att illikviditetsrabatt méjligen fanns pa 70-80 talet men att
sadana studier ger andra resultat idag (har dock ingen referens pa detta). Daremot har
smabolagsrabatten (Duff & Phelps Valuation Handbook) samt i viss méan dven PWCs
Riskpremiestudie 2014 blivit ett begrepp som tagit 6ver. I alla fall i virdering av privata
transaktioner/bolag. D4 hinvisas till olika varianter av s.k. Build-up metod (en pabyggnad av
CAPM). Dilemmat ar att 4ven smabolagsrabatten dr omstridd (bygger pa antagandet att mindre bolag
ger mer avkastning 6ver tid och didrmed dr mer riskfyllda = hégre avkastningskrav)). I tillige 1 Build-
up metoden sa tillkommer en subjektiv icke-systematisk risk (foretagsspecifik risk) som ofta har en
tendens att vara daligt forankrad (blir ett tyckande) istillet f6r att som Duff & Phelps féresprakar
berikna en variansanalys pa det lilla bolagets tillvixt, EBITDA marginal och book value i relation till
en storre jamforelsegrupp. Podngen dr alltsa: Riskfri rta * riskpremien (marknadsrisken) +
smabolagstilligg (bolaget dr mindre dn liknande bolag i marknaden) + foretagsspecifik risk (CSRP)
(bolaget ir mer riskfyllt 4n liknande bolag i marknaden UTOVER storleken). CSRP bor alltsa

beriknas snarare dn att appliceras pa basis av tyckande.

2. Vad paverkar illikviditetsrabattens storlek och hur? (Sektor, féretagsstorlek, konjunktur osv.)
Foérmodligen allting men det dr inte inom ramen f6r illikviditetsbegreppet kvantifierbart. Men sitt
detta i perspektiv till diskussionen ovan. Det ar alltsa vildigt svart att sirskilja storlek, likviditet i
aktien, sektor etc etc och dirfor skapar illikviditetsrabatten en stor fara for virderingsmannen att
dubbelrikna risk (s.k. double counting som Damodaran hinvisar till). Build-up approach gor ett
forsok att sirskilja dessa delar i den modifierade CAPM. Sektor (sektor=beta), Storlek
(storlek=smabolagspremie), konjunktur (=hur prognosticering av kassaflédena ser ut givet en

cyklikalitet 1 en sektor eller totalt i ekonomin). Damodaran har introducerat Total Beta som begrepp
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tor att berdkna ett sektorbeta i ett icke-diversifierat féretagskép. Dvs om kdparen inte kan

diversifiera bort risk.

3. Hur miter ni rabattens storlek? Hur bestimmer ni storleken?

Se ovan. Vi anvinder ibland fortfarande illikviditetsrabatt i DCF men sparsmakat till f6rman f6r
Total Beta eller Build-up pga av vi kan kvalificera och kvantifiera de olika delarna bittre. Daremot
kan den vara aktuell i multipelvirderingar (EV/EBITDA etc). Ett sitt kan d4 vara att ta ut
jamforelsegruppens (noterad) Cost of Equity (Eget kapital delen i WACCEN) enligt analytiker
(Capital 1Q el liknande system) samt berdkna DCF virdets skillnad utifran en korrekt berdknad Cost
of Equity utifrdin en Build up metod. Ex. Peer group = 10%, Build up pa vart” virderingsobjekt =
15%.

I sa fall skulle en rabatt appliceras pa multiplarna pa -38%. Men detta speglar ju inte bara illikviditet
(som dnda dr omstridd) utan speglar ju framforallt smabolagsrabatt och féretagsspecifik rabatt

applicerad i skillnaden mellan 10% och 15%..

4. Upplever du att rabatten ir volatil eller konstant 6ver tiden? I s fall hur f6rindras den?
Eftersom illikviditetsrabatten in kvantifieras och studierna férefaller vara gamla sa finns det inget bra
sitt att se fluktuationerna. Vi vet (genom vira egna prisstudier (6ver tid och cykler) av borskurser i
relation till prissdttning i privata transaktioner ) att borskurser dr valdsamt mycket mer volatila dn
privata transaktioner. Men vi vet inte om illikviditeten skapar detta dragspel av gapet mellan privata
och publika transaktioner. Nir borskurserna gar upp 6kar de snabbare (férvintningskomponent
snarare an fundamental analys?) dn privata transaktioner (mer beroende av bankfinansiering (bankens

villkor) vid férvirv. Betyder det att illikviditeten 6kar? Njae...

5. Varfor ir "the IPO approach" ett daligt sitt att mita illikviditet? (Alltsa, varfér kan ma inte
jamfora handlespriset pé ett bolag fére och efter det genomgitt en IPO?

Ja, det kan man diskutera. Men jag tror att kritiken har varit att pre-IPO prissdttningen ofta dnda ar

firgad av en notering (inférsiljning av storre poster till institutionella dgare/spridning av dgande).

Till sist glém inte bort Control Premiums och Minoritetsrabatter.
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b) Intervju med Raine Kase, SEB

1. Forklara kortfattat begreppet illikviditetsrabatter.

Motsatsen till illikviditetspremium, den term vi generellt anvinder pa investeringssidan, eftersom vi
vill fa kompenserat for att vi tar pa oss likviditetsrisk (eller risk att det inte dr likvitt ndr vi vill silja).
Vi kriver alltsd ett lagre pris eller hogre ”premium” om instrumentet dr mindre likvid. Det finns flera
aspekter pa detta, men mkt férenklat, och mest tangerbart, uttrycker det sig i bid-ask spread. Finns
pa bade aktiesidan och pa rintesidan. T.ex small cap aktier har storre bid-ask spread vs large cap, och
high yield har storre spread vs investmetn grade bonds. Du har samma aspekt mellan DM govies och

EM govies. Etc.

2. Vad paverkar illikviditetsrabattens storlek och hur? (Sektor, féretagsstorlek, konjunktur osv.)
Om vi tittar pa noterade instrument, dvs noterade bolag och obligationer, sa har enligt min
erfarenhet sektorn inte sa stor roll. Daremot foretagsstorlek, konjunktur. I lagkonjunktur kriver
investerare storre rabatt for det dr dnnu mer osikert att de kan likvidera positionen. Pa obligationer
sa styr dven rating (som dr en proxy for konkursrisk, vilket piminner om féretagsstorlek pa
aktiesidan), issue size, issue date.

Obligationer idr intressant for det dr olika livkditet pa obligationer utgivna av samma bolag. T'.ex.
allteftersom foretag ger ut obligationer sa blir “gamla” obligationer mindre likvida. Du har ocksa
vissa ”benchmark” bonds som dr mer likvida 4n andra dven om det dr samma bolag, samma issue

size etc. Kan ev vara en intressant vinkel for er uppsats? Kanske dr svart att hitta data pa detta dock.

Samma faktorer borde paverka dven onoterade bolag/instrument.

Kanske kan man titta pa ETFer och dess underliggande bolag, och se om det dr nagon skillnad 1
ETFens bid-ask spread vs underliggande bolagens spread? Ar ETFen mer likvid 4n underliggande?
Har den ligre bid-ask dn undetliggande? Varfor/hur kan ETFer ebjuda bittre likviditet 4n
underliggande bolag (om det nu dr sa?) Hir kan du ocksa titta pa om det finns ett NAV premium
eller rabatt ocksd och om det finns ett samband mellan substansrabatt och illikviditetsrabatt. Med risk

for att det redan finns en sidan studie...

3. Hur maiter ni rabattens storlek? Hur bestimmer ni storleken?

Huvudsakligen bid-ask spread.
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4. Upplever du att rabatten ar volatil eller konstant 6ver tiden? I sa fall hur férindras den?

Rabatten dr inte konstant. Under 2008 vidgades spreadarna pa i stort sett alla instrument (jag tinker
mest pa bonds men sikert ocksa pa aktier). Det fanns inga képare sa dels £6ll priset (mitt som mid-
price), dels 6kade bid-ask spread. De gir oftast hand i1 hand.

Kan ocksé vara ett tema, hur korrelerade ir liquidity premium med konjunktur eller andra

makrofaktorer?

5. Vartor dr "the IPO approach" ett daligt sitt att mita illikviditet? (Alltsa, varfor kan ma inte jimfora
handlespriset pa ett bolag fore och efter det genomgitt en IPO?

Detta dr inte helt mitt iamne, men IPO approach idr vil att man gbr nan event study ddr man miter
foretagets virde precis fére och efter IPO. Huvudproblemet dr vil att bolagen virderas olika pre-
och post-IPO, pre- dr den accounting based medan post dr den mark-to-market. Du vet inte vad
marknaden egentligen tycker att bolaget ér virt pre-IPO. Det finns ju inget handelspris fére IPO, den
ar bara uppskattad... Vet inte vad £6r pris som anvinds i dessa studier, férmodligen dr det IPO price,
och den ir oftast ligre satt av book runners for att bygga en bra ”bok” snarare dn att maximera
priset. Finns mycket studier kring detta amne ocksa. Book runners har olika incentives att se till att

boken blir full eller 6vertecknad sa de sitter ett ligre pris 4n vad de skulle kunna ta.
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Bilaga 2

Multiple Comparisons

Dependent Variable: Spread

Bonferroni
() Sektor (J) Sektor IMean Difference  [Std. Error Sig. 95% Confidence Interval
(I-J) Lower Bound Upper Bound
Consumer Services |-,005447667 ,008074135 |1,000 [,03079578 ,01990045
Financials -,011752742 ,007180710 [1,000 },03429602 ,01079053
Health Care -,018895211 ,007014889 204  |,04091791 ,00312748
(Consumer Industrials -,001268270 ,007099081 |1,000 [,02355528 ,02101874
Goods
Materials -,015953728 ,008239029 |1,000 [,04181951 ,00991206
Oil and gas -,001486561 ,011739686 |1,000 [,03834238 ,03536926
Technology -,017641197 ,007180710 401 -,04018447 ,00490208
Consumer Goods ,005447667 ,008074135 |1,000 [,01990045 ,03079578
Financials -,006305075 ,007136502 |1,000 [,02870956 ,01609941
Health Care -,013447544 ,006969630 |1,000 [,03532815 ,00843306
Consumer
_ Industrials ,004179397 ,007054362 [1,000 [,01796722 ,02632601
Services Materials -,010506061 ,008200529 |1,000 [,03625098 ,01523886
Oil and gas ,003961106 ,011712698 |1,000 [,03280999 ,04073220
Technology -,012193530 ,007136502 |1,000 },03459802 ,01021096
Consumer Goods ,011752742 ,007180710 |1,000 [,01079053 ,03429602
Consumer Services [,006305075 ,007136502 |1,000 |,01609941 ,02870956
Health Care -,007142469 ,005911571 |1,000 [,02570138 ,01141645
Financials Industrials ,010484472 ,006011236 |1,000 [,00838733 ,02935628
Materials -,004200986 ,007322541 |1,000 [,02718953 ,01878756
Oil and gas ,010266181 ,011115675 1,000 |,02463061 ,04516297
Technology -,005888456 ,006107421 |1,000 [,02506223 ,01328532
Consumer Goods ,018895211 ,007014889 204  [,00312748 ,04091791
Consumer Services [,013447544 ,006969630 |1,000 [,00843306 ,03532815
Financials ,007142469 ,005911571 |1,000 [,01141645 ,02570138
Health Care Industrials ,017626941 ,005812145 071  |,00061983 ,03587372
Materials ,002941483 ,007160006 |1,000 },01953680 ,02541976
Oil and gas ,017408649 ,011009283 |1,000 [,01715413 ,05197143
Technology ,001254013 ,005911571 |1,000 },01730490 ,01981293
Consumer Goods ,001268270 ,007099081 [1,000 [,02101874 ,02355528
lIndustrials Consumer Services },004179397 ,007054362 [1,000 |,02632601 ,01796722
Financials -,010484472 ,006011236 |1,000 [,02935628 ,00838733
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Health Care -,017626941 ,005812145 |071  },03587372 ,00061983
Materials -,014685458 ,007242511 |1,000 [,03742275 ,00805184
Oil and gas -,000218292 ,011063118 |1,000 [,03495008 ,03451350
Technology -,016372928 ,006011236 |,187  [,03524473 ,00249888
Consumer Goods ,015953728 ,008239029 |1,000 [,00991206 ,04181951
Consumer Services |,010506061 ,008200529 |1,000 [,01523886 ,03625098
Financials ,004200986 ,007322541 |1,000 [,01878756 ,02718953
IMaterials Health Care -,002941483 ,007160006 |1,000 [,02541976 ,01953680
Industrials ,014685458 ,007242511 1,000 [,00805184 ,03742275
Oil and gas ,014467167 ,011826971 |1,000 [,02266268 ,05159701
Technology -,001687469 ,007322541 1,000 |,02467601 ,02130107
Consumer Goods ,001486561 ,011739686 |1,000 [,03536926 ,03834238
Consumer Services |-,003961106 ,011712698 [1,000 },04073220 ,03280999
Financials -,010266181 ,011115675 |1,000 [,04516297 ,02463061
Oil and gas Health Care -,017408649 ,011009283 |1,000 [,05197143 ,01715413
Industrials ,000218292 ,011063118 [1,000 },03451350 ,03495008
Materials -,014467167 ,011826971 |1,000 },05159701 ,02266268
Technology -,016154636 ,011115675 |1,000 [,05105143 ,01874215
Technology Consumer Goods ,017641197 ,007180710 |[,401 -,00490208 ,04018447
Consumer Services [,012193530 ,007136502 |1,000 [,01021096 ,03459802
Financials ,005888456 ,006107421 [1,000 },01328532 ,02506223
Health Care -,001254013 ,005911571 1,000 [,01981293 ,01730490
Industrials ,016372928 ,006011236 187  [,00249888 ,03524473
Materials ,001687469 ,007322541 |1,000 [,02130107 ,02467601
Oil and gas ,016154636 ,011115675 |1,000 [,01874215 ,05105143

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.
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Multiple Comparisons

Dependent Variable: Spread

Bonferroni
(1) Marknadsplats (J) Marknadsplats IMean Difference (I-J) [Std. Error Sig. 95% Confidence Interval
Lower Bound Upper Bound
Mid cap -,006305806 ,005517905 |1,000 [,02257435 ,00996274
Small cap -,020231708" ,005449101 |,003  },03629740 -,00416602
Large cap First North -,035676900° ,005128682 |,000 [,05079789 -,02055591
AktieTorget -,059090824 ,005288806 |,000 },07468392 -,04349773
NGM -,077873159° ,008379131 |,000  },10257752 -,05316880
Large cap ,006305806 ,005517905 [1,000 [,00996274 ,02257435
Small cap -,013925902 ,004964805 |,078  [,02856373 ,00071193
Mid cap First North -,029371094" ,004610853 |,000 [,04296536 -,01577682
AktieTorget -,052785018" ,004788325 |,000 |,06690253 -,03866750
NGM -,071567353" ,008072572 |,000  [,09536788 -,04776683
Large cap 1020231708 ,005449101 |,003  |,00416602 ,03629740
Mid cap ,013925902 ,004964805 |,078  [,00071193 ,02856373
Small cap First North -,015445192" ,004528289 |,010  [,02879603 -,00209435
AktieTorget -,038859116" ,004708874 |,000 |,05274238 -,02497585
NGM -,057641451" ,008025700 |,000 [,08130378 -,03397912
Large cap ,035676900° ,005128682 |,000 |,02055591 ,05079789
Mid cap 1029371094 ,004610853 |,000 |,01577682 ,04296536
First North Small cap 1015445192 ,004528289 |,010  |,00209435 ,02879603
AktieTorget -,023413924° ,004334071 |,000 [,03619215 -,01063570
NGM -,042196259" ,007811692 |,000  },06522762 -,01916489
Large cap ,059090824 ,005288806 |,000 |,04349773 ,07468392
Mid cap 1052785018 ,004788325 |,000 |,03866750 ,06690253
IAktieTorget Small cap 1038859116 ,004708874 |,000 |,02497585 ,05274238
First North 1023413924 ,004334071 |,000 |,01063570 ,03619215
NGM -,018782335 ,007917741 270  |-,04212637 ,00456170
Large cap 077873159 ,008379131 |,000 |,05316880 ,10257752
Mid cap 071567353 ,008072572 |,000 |,04776683 ,09536788
NGM Small cap 057641451 ,008025700 |,000 |,03397912 ,08130378
First North 1042196259 ,007811692 |,000 |,01916489 ,06522762
AktieTorget ,018782335 ,007917741 |,270 |-,00456170 ,04212637
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