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Abstract

Background: Operating on the stock market is associated with risks. If a particular
asset is not traded with the same frequency as the average market asset, this particular
asset is exposed to a liquidity risk. It means that the investor might not be able to sell
the asset at a desired time without incurring expensive transaction costs. The query is
whether or not the investor is compensated with a liquidity premium for bearing the
extra risk. Earlier studies on the Stockholm Stock Exchange have failed to prove that
there is a relation between stock return and liquidity. Although, several foreign

studies have concluded that this phenomenon exists.

Purpose: The purpose of this study is to investigate if a liquidity premium exists on
the Stockholm Stock Exchange. If this is shown to be the case one have to consider an
additional risk factor when investing in financial assets, and different trading
philosophies may emerge. Furthermore this study wishes to verify whether or not
three other factors affect stock return. The factors are market risk (Beta), firm size

(ST) and book-to-market value (BM).

Method: This report uses the methodology of Datar, Naik and Radcliffe (1998).
Financial data from the period 2000-01-01 to 2012-12-31 is collected and processed
to form an appropriate sample for this study. The liquidity variable (OH) and the
dependent excess return variable (JAV) are created along with the three variables
mentioned above, followed by a GLS-regression to estimate the coefficients of the
variables. Hypothesis tests are then used to evaluate the significance of the
coefficients. The main conclusions of this study are made regarding the significance

and size of these coefficients, particularly the liquidity coefficient.

Conclusion of thesis: This study concludes that it exists a liquidity premium on the
Stockholm stock exchange. The regression analysis generates significant coefficients

for all four variables used to explain the excess return.

Keywords: liquidity premium, stock turnover rate, Stockholm Stock Exchange,

illiquidity discount, GLS-regression
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Inledning
Under det inledande kapitlet forklaras bakgrunden till denna studie och varfor

omrddet bedoms som intressant. Detta foljs upp med att studiens fragestdllning och
syfte redogérs for ldsaren. Efter att en forberedande avgrdnsning har beskrivits

delges studiens disposition.

1.1 Bakgrund

Handel med aktier dr behdftad med olika typer av risker. En aktie som omsétts med
relativt lag frekvens innebdr en Okad risk for innehavaren att utséttas for hoga
transaktionskostnader vid en forséljning. Alltsa en risk att vid en dnskad tidpunkt inte
kunna sélja aktien till ett marknadsmissigt pris. Om tvé aktier dr identiska séndr som
pa likviditeten kommer en rationellt agerande person, the economic man', att
investera i den mer likvida aktien. FOr att vdcka intresse att investera i den mer
illikvida aktien kravs darfor en hogre forvintad avkastning. Med andra ord fordras att

likviditet dr prissatt pad marknaden.

1.2 Problem

For att tydliggéra problemomridet fOljer hdr ett exempel. En investerare har
inforskaffat en aktie. Nér investeraren vill avyttra denna tillgdng uppkommer ett
problem. Det finns ingen kdpare som é&r villig att betala ett marknadsmissigt pris for
aktien. Investeraren mdste nu ga ner i pris for att kunna silja, och den risk som
framholls 1 foregdende stycke dr nu en realitet; investeraren far inte en

marknadsmaissig erséttning for sin tillgang.

Fragan dr om dessa omstindigheter har lett till att investeraren har forlorat pengar.
Skulle denne ha tjénat pa att investera i en mer léttsdld aktie? Eller har den mer
svérsélda aktien genererat en hogre avkastning vilken kompenserar for den avvikelse
som uppstar gentemot marknadspriset vid forsdljning? Det leder in péd studiens

fragestéllning:

Existerar en likviditetspremie pa Stockholmsborsen?

' The economic man agerar alltid rationellt, stréngt kalkylerande samt nyttomaximerande.



1.3 Syfte

Denna studie har uppkommit genom ett intresse for vilka faktorer som kan paverka
aktiers utveckling. Sérskilt har foreteelsen likviditet funnits intressant. Foljaktligen ar
studiens syfte att undersoka om likviditet dr prissatt pad den svenska aktiemarknaden.
Detta har pavisats pa utlindska marknadsplatser men inte tidigare i Sverige. Da
likviditet &r ett existerande fenomen i teorin dr utgangspunkten att det med ritt metod

dven kan pavisas pa Stockholmsborsen.

1.4 Avgrinsning

Studien omfattar observationer som inhdmtas fran den finansiella databasen Thomson
Reuters. Observationerna omfattar endast de aktier som varit noterade pd Nasdaq

OMX Stockholm (hiddanefter ”Stockholmsborsen’) under perioden 2000-2012.

1.5 Disposition
Efter detta introduktionskapitel foljer kapitel 2 dér tidigare forskning presenteras,

bade fran den amerikanska och den svenska marknaden. Dér granskas de mest
relevanta studierna for denna undersdkning. I kapitel 3 redogors for begrepp samt
teorier som ligger till grund for denna rapport. I det fjarde kapitlet beskrivs metoden
samt hur de tillimpade variablerna beridknas. Darefter foljer resultatet i kapitel 5, och
analysen av detsamma i kapitel 6. Dér ingdr ocksa en diskussion kring resultatets
tillforlitlighet. Studien avslutas med slutsatser och forslag till vidare forskning i

kapitel 7.



Tidigare forskning

Detta kapitel presenterar den tidigare forskning som dr mest relevant for denna
studie. Inledningsvis introduceras vilka resultat tidigare studier har uppvisat
generellt, bade internationellt och i Sverige. Ddrefter gors en grundligare genomgdng

av specifika studier.

2.1 Introduktion
Tidigare forskning pa likviditet och dess paverkan pé aktiechandeln har frimst utforts

pd den amerikanska marknaden. Det finns ocksd ett mindre antal artiklar inom
omradet som berdr marknader utanfor USA, sdsom den japanska och australiensiska.
Generellt kan ségas att tidigare utlindska studier ofta har funnit att likviditet ar
prissatt pa den undersokta marknaden, medan man i Sverige har haft svart att bekréfta
fenomenet. Det bor dock konstateras att den forskning som utforts pad den svenska

marknaden dr genomford av universitetsstudenter som skriver sin kandidatuppsats.

Tidigare forskning &r naturligtvis av stor vikt for studien. Den ger en rad upplysningar
om vilka metoder som tilldimpats tidigare, vilka problem som uppstatt samt vilka
fallgropar som ska undvikas. Dessutom ger det studien ndgot att jamfora resultatet

med.

2.2 Asset pricing and the bid-ask spread (Amihud och Mendelson
1986)

Amihud och Mendelsons (1986) studie pa likviditet och aktieavkastning dr en av de
forsta som behandlar omradet och ligger dérav till grund for ett stort antal studier som
genomforts sedan dess. Amihud och Mendelson undersokte huruvida likviditet har
ndgon inverkan pd prissdttningen av aktier pd New York Stock Exchange under
perioden 1961-1980. Som matt pd likviditet anvinde de storleken pé aktiens relativa
spridning av kop- och séljpriser, dér en stor relativ spridning innebér att aktien i fraga
ar illikvid och vice versa. Forfattarna applicerar en metod dir de bygger portfoljer

med aktier som har rangordnats pé likviditet och Beta.

Amihud och Mendelson lyckades visa att illikvida aktier prissétts ldgre &n i Gvrigt
likvirdiga likvida aktier. Investerarna kriver en hogre avkastning for att vara villiga
att bira den extra risk som det innebér att inneha illikvida aktier. De kom ocksd fram

till att den forvintade avkastningen pa aktier, efter att man tagit hénsyn till den



relativa marknadsrisken, dr en véixande konkav funktion av den relativa kop/silj-
spridningen. Detta samband kallas klienteleffekten. Man undersdkte ocksa om

foretagsstorlek var en forklarande variabel, dock utan att finna statistisk signifikans.

2.3 Liquidity and stock returns: An alternative test (Datar, Naik och
Radcliffe 1998)

Datar, Naik och Radcliffe (1998) gjorde precis som artikelnamnet antyder ett
alternativt test till Amihud och Mendelsons (1986) studie. Till f6ljd av att kop/sélj-
spridningen hade borjat ifragaséttas som proxyvariabel for likviditet inférde man ett
nytt sitt att mita denna fOreteelse, aktieomsdttningshastighet (Petersen och
Fialkowski 1994). De byggde tvirtemot Amihud och Mendelson (1986) inte
ndgra portfoljer utan observerade utvecklingen for varje enskild aktie. Vid
regressionsanalysen tillimpade de den generaliserade minsta kvadratmetoden (GLS-

regression).

Resultatet antyder i enlighet med Amihud och Mendelson (1986) att ett samband
mellan aktiers avkastning och likviditet existerar. De justerade inte bara for den
relativa marknadsrisken och foretagsstorleken, utan ocksa for forhdllandet mellan

foretagets bokforda viarde och marknadsvérde (hddanefter ”BM-vdirde”).

2.4 Test av likviditetspremien - med omsdttningshastighet som proxy
(Josefsson och Bommelin 2005)

Josefsson och Bommelin (2005) utférde sin studie med inspiration av ovan nimnda
artiklar. Syftet var att utreda huruvida det finns beldgg for en likviditetspremie pé
Stockholmsbdrsen under perioden 1995-2005. Forfattarparet tillimpade samma
oberoende variabler som Datar, Naik och Radcliffe (1998), det vill sdga den relativa
marknadsrisken, foretagsstorlek, BM-viarde samt likviditet 1 form av
omsattningshastighet. Dessa skulle forklara den beroende variabeln justerad
overavkastning, ocksd kallad JAV. Den definierades som aktiens procentuella
utveckling den senaste manaden subtraherat med den procentuella utvecklingen for
Affarsvérldens generalindex den senaste manaden. Den definitionen applicerades
dock inte av Datar, Naik och Radcliffe (1998), som begridnsade den beroende variabel
till aktiens utveckling den senaste manaden. Josefsson och Bommelin (2005)

anammade inte heller metoden fullt ut da de tillimpade minsta kvadratmetoden (OLS-



regression) och likt Amihud och Mendelson (1986) byggde aktieportfoljer baserade
pa likviditet.

Resultatet visade pa ett signifikant positivt samband mellan likviditet och avkastning
for tvd av tre portfoljer. Problemet &r att det strider mot teorin som finns pa omradet
om finansiell likviditet. Amihud och Mendelsons (1986) modell fastslér att sambandet
mellan avkastning och likviditet dr negativt. For den tredje portfoljen gick det inte att

pavisa att likviditetskoefficienten var statistiskt signifikant skild frén noll.

2.5 Likviditetsstrategi pd Stockholmborsen (Svartholm och Uhrberg
2012)

Svartholm och Uhrbergs (2012) studie liknar den av Josefsson och Bommelin (2005).
De byggde liksom sina foregangare portfoljer for att utreda om en likviditetspremie
existerar pa Stockholmsborsen. Studien avser emellertid en delvis annan tidsperiod,
2003-2011. Den skiljer sig ocksé till viss grad betrdffande kontrollerande variabler
samt berdkning av likviditetsvariabeln. Svartholm och Uhrberg (2012) kontrollerade
inte BM-virdets betydelse for avkastningen. Likviditetsméttet berdknades genom att
dividera de tre senaste manadernas genomsnittliga omsttning med antal free floating®
aktier. De dr alltsa aktier som inte dgs av ndgon med storre rostritt an 5 % 1 foretaget.
Free floating-aktierna dr de aktier som anses vara tillgingliga for allménheten.
Definitionen av den beroende variabeln, JAV, dr identisk med den Josefsson
och Bommelin (2005) anvinde. Vid regressionsanalys tillimpades minsta

kvadratmetoden.

Resultatet visade pé ett positivt samband mellan avkastning och likviditet for en
illikvid portf6lj, medan det visade ett negativt samband for den likvida portfoljen.

Ingen av portfoljernas koefficienter var dock statistiskt signifikanta pa 5 %-nivan.

* Studien har inte funnit en bra svensk versittning pa detta begrepp. Hadanefter anvinds dérfor detta
uttryck.



Teori

Detta kapitel dr uppdelat i tre delar och star for den teoretiska bas som studien vilar
pd. I inledningen tar kapitlet upp prissdttningsteori med utgangspunkt i CAPM-
modellen samt hur Fama och French (1992 och 1993) vidareutvecklade denna till sin
trefaktormodell. Trefaktormodellens oberoende variabler presenteras och leder in pa
ett resonemang om ytterligare prissatta variabler pa aktiemarknaden. Ddrefter foljer
en definition av finansiell likviditet. 1 den andra delen ligger ddirfor fokus pa
likviditetsteori. Det ges en 6verskadlig illustration av Amihud och Mendelsons modell
samt en beskrivning av klienteleffekten som deriverats utifran denna modell. Det
redogors ocksd for omsdttningshastighet som proxyvariabel for likviditet. Kapitlet
avslutas med ett ekonometriavsnitt ddr grunderna bakom regressionsanalys och

hypotestest forklaras.

3.1 Prissattningsmodeller och dess variabler
Capital Asset Pricing Model (CAPM) som utvecklades av Sharpe (1964), Lintner

(1965) och Mossin (1966) ér en vedertagen modell nédr det kommer till att berdkna en
tillgdngs forvintade avkastning. Modellen bygger pé ett samband mellan tillgangens
forvintade avkastning E(r;) Over den riskfria réntan (rf) och marknadens forvédntade
avkastning E(rn,) 6ver densamma. Tillgdngens forvintade avkastning samvarierar med
marknadsportfoljens avkastning. Till vilken grad tillgdngen samvarierar med
marknaden bestdms utav Beta;. Forskare har dock kritiserat CAPM for att inte fungera
i praktiken d& den bygger pa for minga forenklingar. Bland annat har variabeln Beta
inte bedomts vara tillrickligt omfattande for att pa egen hand forklara en tillgangs

forviantade avkastning.
E(r;) = 17 + Beta, (E(ryy) — T¥)

Fama och French (1992 och 1993) vidareutvecklade i sina tvé artiklar det resonemang

CAPM bygger pa och skapade sin trefaktormodell.
E(r) = 17 + Beta;(E (1) — 1) + S;xSMB + V;XHML +

De visade att om man inkorporerar ytterligare tvd faktorer i berdkningen av

tillgdngars forvintade avkastning far modellen en signifikant hogre forklaringsgrad.
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Faktorerna det ror sig om dr foretagsstorlek och BM-virde. Detta eftersom Fama och
French (1992 och 1993) observerade att just sma foretag samt foretag med ett hogt

BM-virde tenderar att prestera béttre &n marknaden som helhet.

SMB- och HML-faktorerna beréknas utifrin kombinerade portfoljer som bestir av
aktier vilka har rankats efter foretagsstorlek och BM-virde. SMB star for “small
(foretagsstorlek) minus big” och faktorns virde erhdlls genom att subtrahera den
genomsnittliga avkastningen for smd foretag med den genomsnittliga avkastningen
for stora foretag under den period man avser undersoka. Motsvarande forfarande
tillimpas for att berdkna HML-faktorn som star for “high (BM-virde) minus low”.
Genomsnittlig avkastning for foretag med hogt BM-virde subtraheras med
genomsnittlig avkastning for foretag med lagt BM-vérde. Dérefter utfors en linjir
regression med minsta kvadratmetoden for att bestimma riktningskoefficienterna S;

och Vi. Termen a ger uttryck at funktionens skidrningspunkt pa y-axeln.

Trots tydliga signaler om att det foreligger ett samband mellan aktiens avkastning och
foretagsstorlek samt BM-vérde har det inte kunnat forklaras till fullo. Rimligen &r
forklaringen att investerare krdver kompensation for den hogre risken det innebér att
investera i smd foretag och foretag med hogt BM-virde. Smé foretag dr generellt
kinsligare &n storre foretag for omvérldsfordndringar sdsom rinte- och
konjunktursskiftningar, och dirmed utsatta for hogre risker. Att ha ett hogt BM-virde’
innebdr att foretaget i sina finansiella rapporter har vérderat sina tillgdngar hogre dn
vad marknaden gor i nuldget. Det medfor att man stir infor risken att inte kunna
avyttra sina tillgdngar till bokfort virde. Nigot som i forlingningen leder till
reafOrluster, sémre resultat och hogre risk for konkurs (Bodie, Kane och Marcus 2011,

447-454),

Aktiers avkastning verkar alltsd vara driven av de olika risker som tillgdngen ar
forknippad med. Fama och French (1992 och 1993) visade sammanfattningsvis,
utover vad som beskrivs i CAPM, pa ytterligare tva sddana faktorer. Det &r vidare
tankbart att aktier &r utsatta for ytterligare risker som har signifikant inverkan pa

avkastningen.

’ Med hogt BM-virde avses virden som Gverstiger 1,0. I dessa fall anses foretaget i friga vara
overvirderat.

11



3.2 Likviditet
Med likviditet avses betalningsforméga eller medels tillgédnglighet enligt Svenska

akademins ordlista. Likviditet pa den finansiella marknaden har en viss annan
innebord, dven om det fortfarande ror sig om kapacitet att omsatta tillgdngar till
kontanter. Huruvida en aktie &r likvid eller inte gestaltas huvudsakligen pé tre sitt
(Bodie, Kane och Marcus 2011, 334-338). Det ror sig dels om storleken pa kostnaden
som &r forknippad med att delta i en transaktion, transaktionskostnaden. Dels ror det
sig d&ven om vilken paverkan en storre affédr har pa aktiepriset. Priset pa en likvid aktie
som handlas till stora volymer varje dag kommer inte att pdverkas ndmnvirt av en
enskild affdar, medan fallet 4r det omvénda for en illikvid aktie. Slutligen &r det ocksé
av betydelse till vilken grad av omedelbarhet aktien kan séljas samtidigt som man
undviker att forsdljningspriset avviker frdn marknadspriset. Sammantaget detta kan
det konstateras att en aktie ska anses likvid om den kan séljas snabbt och utan hoga
transaktionskostnader samtidigt som inte aktiepriset paverkas av en enskild affér. En i
ovrigt likvirdig illikvid aktie skulle foljaktligen upptrada tvdrtemot den likvida i de
tre berdrda fallen och skapa en illikviditetsrabatt for koparen. Illikviditetsrabatten kan
exempelvis uttryckas som avvikelsen mellan det pris sdljaren maste acceptera for att

astadkomma en snabb affdr och marknadspriset.

Ett sitt att se pd transaktionskostnaden av en affir dr spridningen av kop- och
sdljpriserna. Vid kop av en fullkomligt likvid aktie kommer det inte att uppstd nigra
transaktionskostnader, spridningen mellan kdp- och séljpriserna kommer foljaktligen
att vara noll. Detta intriffar dock bara i teorin. I verkligheten finns det
vérdepappershandlare som sétter en kdp/silj-spridning som ska kompensera for risken
att aktien ska upptrdda som den ovan beskrivna illikvida aktien. Ju storre spridningen
ar desto storre anses risken vara. Handel med illikvida aktier gér alltsd hand 1 hand
med hog risk och hoga transaktionskostnader (Bodie, Kane och Marcus 2011, 334-
338).

3.3 Amihud och Mendelsons modell
Amihud och Mendelson (1986) skapade en fiktiv marknad for handel med finansiella

tillgdngar dir marknadsgaranter konkurrerar fritt med varandra. P4 marknaden
handlas N+1 olika likvida tillgangar till de av marknadsgaranterna angivna kop- och

sdljpriserna. Den relativa spridningen mellan kop- och séljkurserna bendmns S; och ar
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den  kompensation = marknadsgaranterna  erhéller, med andra  ord
transaktionskostnaden. P4 marknaden existerar M olika investerartyper. Modellen
sdger att en investerare av typ-i kliver in pd marknaden med en rikedom Wi;, kdper
tillgdngar till den angivna séljkursen och haller tillgdngarna under en tidsperiod med
slumpmaissig langd. Vid slutet av investerarens innehavsperiod séljer denne tillbaka
sina tillgdngar till marknadsgaranterna vid de angivna kopkurserna och lamnar

marknaden. For en mer omfattande beskrivning se Amihud och Mendelson (1986).

3.3.1 Klienteleffekten
Med hjélp av sin modell visade Amihud och Mendelson (1986) pa ett samband som

de kallar for klienteleffekten. Det faststiller att aktier med olika hog likviditet
kommer att fordelas pa olika klientel. De aktier som har stor relativspridning och
alltsa &r illikvida, kommer att kdpas av investerare med ldng investeringshorisont,
medan de likvida aktierna kommer att kopas av kortsiktiga investerare. Det beror pa
att de langsiktiga investerarna har ldngre tid pd sig att amortera av

transaktionskostnaderna én de kortsiktiga investerarna.

For att belysa amortering av transaktionskostnader ytterligare foljer hér ett exempel.
Investerare A héller en aktie som denne omplacerar varje ar. Investerare B haller
ocksa en aktie, men denne omplacerar istdllet aktien var tredje ar. Ponera att
transaktionskostnaden for varje tillfille en aktie omplaceras dr 1 krona, att
diskonteringsrdntan dr 5 % och att omplaceringar kommer att ske i oédndlig tid

framover. Investerarnas transaktionskostnader blir da f6ljande:

Investerare A: 1 + 0—1)5 = 21 kronor

1 1 1 1

1
Investerare B: 1 + + + + + ---+—— = 7,34 kronor
1,053 © 1,056 = 1,059 = 1,0512 1,05% ’

Som exemplet tydliggor blir transaktionskostnaderna hogre ju oftare man omplacerar
sin aktie. En investerare med ldngre placeringshorisont sitter dirmed med trumf, givet
att alla investerare agerar rationellt. Denne kommer kunna betala ett hogre pris for
bade likvida och illikvida aktier dn den kortsiktiga investeraren, och @nda gora en

bittre affir. Ddrmed kommer den langsiktige investeraren kunna bjuda 6ver den
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kortsiktiga pa alla tillgdngar. Investerarna har dock begridnsade resurser och kommer
inte kunna kopa allt som erbjuds pd marknaden, utan kommer prioritera de tillgangar
som dr mest gynnsamma. Till foljd av detta kommer olika likvida aktier att fordelas
pa olika investerarklientel. Aven om alla investerare foredrar aktier med liga
transaktionskostnader virdesitts sddana hogst av kortsiktiga investerare som &drar sig
transaktionskostnader 1 relativt storre utstrickning. De lingsiktiga investerarna
kommer séledes att vilja de aktier dér de finner den hogsta forvintade avkastningen,
det vill sdga de illikvida som dock dr mer kostsamma att handla med. De illikvida
aktierna kommer ddremot generera ett likviditetspremium som &verstiger de
langsiktiga investerarnas forvintade transaktionskostnader. I jdmvikt kommer
foljaktligen langsiktiga investerare hélla illikvida aktier medan de kortsiktiga kommer

att halla likvida aktier.

Konsekvensen av detta blir ett samband dér forvéntad avkastning &r en vixande och
konkav funktion av relativspridningen. D4 aktier med stor relativspridning handlas
mindre frekvent kommer transaktionskostnaderna att amorteras Over en lidngre
tidsperiod, och dérfor blir marginaleffekten av en okning i transaktionskostnaderna
mindre slagkraftig. Om man antar att dessa aktier hélls av investerare med léngre
placeringshorisont far en okad transaktionskostnad en relativt mindre effekt pa
forvantad avkastning, didrav det konkava utseendet. Just konkaviteten &r dock av
mindre betydelse for denna studie. Fokus ligger istéllet pa att funktionen ar véxande
dé det dr detta som visar pé likviditetspremiens existens.

Overavkastning

7\

Relativ kép/sdlj-spridning>

3.4 Omsiittningshastighet som likviditetsméatt
Amihud och Mendelson (1986) anvinde aktiens relativspridning som maétt pa

likviditet. Det har pd senare tid publicerats artiklar som menar pé att detta matt inte
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nddvindigtvis dr det mest lampliga att anvinda som likviditetsindikator. Petersen och
Fialkowski (1994) visar i sin studie att relativspridningen inte maéter de faktiska
transaktionskostnaderna som uppstir vid en affir. Enligt dem sker endast en sé liten
andel som under 50 % av avsluten pa New York Stock Exchange till de angivna kop-
och séljpriserna. Detta styrks i en annan studie av Huang och Stoll (1996) vilka
skattar korrelationen mellan den realiserade och den angivna spridningen. Resultatet
visade att korrelationen inte var signifikant skild fran noll, vilket indikerar att ett

samband inte kan faststillas.

Ett likviditetsmétt som tillimpas frekvent dr aktieomsdttningshastighet. Det beréknas
genom att dividera omsatt volym med antal utstdende aktier. En likvid aktie har per
definition hog omséttningshastighet. Méttet i sig kan utan anstringning knytas an till
hur likviditet gestaltar sig, vilket beskrevs i avsnitt 3.2. Hog omsittningshastighet
innebdr att aktien handlas mycket i forhédllande till antal utstdende aktier. Detta
betyder att det finns relativt manga kopare, varpd sdljaren kommer att kunna silja
aktien snabbt till ett marknadsmaéssigt pris. Priset kommer heller inte paverkas
ndmnvirt av en enskild affdr eftersom antalet affdarer ar stort. Vidare innebér detta att

handeln med aktien sker med savil lag friktion som laga transaktionskostnader.

Denna studie har liksom Datar, Naik och Radcliffe (1998) valt att anvénda aktiens
omsattningshastighet som likviditetsmatt. Utdver ovan klarlagda argument kan ocksé
ndmnas att det inte dr lika avancerat att gora korrekta mitningar av
omsattningshastighet som av den faktiska spridningen mellan kop- och séljkurser.

Darfor finns det battre och framfor allt mer tillforlitlig data pd det hir omrédet.

3.5 Grundliggande ekonometri — regressionsanalys och hypotestest

Vid kvantitativa undersokningar av det slag som genomfors i denna studie dr det
frekvent forekommande att ta ekonometriska metoder till hjélp. Ett i sammanhanget

etablerat verktyg &r regressionsanalys didr man provar till vilken grad en eller flera

oberoende variabler (Xj, Xa, ... , Xut) pdverkar en beroende variabel (Y;) vid ett antal
olika tidpunkter (t = 1,2, ... , n). Funktionen av den multipla regressionen &r
uppbyggd enligt:

Ve =+ Y1 X1 T V2Xop + o0 VX + &
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Varje oberoende variabel viktas med hjilp av en riktningskoefficient (y,) som avgdr
till vilken grad den beroende variabeln pdverkas. Denna koefficient &r konstant.
Regressionens alfa-virde (o) dr likasd konstant och anger funktionens vérde i det
sdllsynta fallet att samtliga oberoende variabler multiplicerat med respektive
koefficient antar vérdet noll samtidigt. Feltermen (g;) kan utldsas som summan av alla

faktorer som inte separat antas paverka den beroende variabeln till den grad att de ska

betraktas som variabler (Newbold, Carlson och Thorne 2010, 503-511).

Minsta kvadratmetoden dr den regressionsmetod som anvinds mest frekvent. I de fall
standardantagandena® for en regression héller, &r metoden ocksi den bista linjira
vintevirdesriktiga estimatorn (BLUE)’. I de fall da dessa antaganden inte haller i
praktiken dr dock inte minsta kvadratmetoden alltid den bést 1dmpade (Gujarati 2004,
335-339).

Ett av problemen som kan uppkomma vid regressionsanalys dr multikollinearitet.
Multikollinearitet innebér att tva eller fler av de oberoende variablerna &r korrelerade,
med andra ord samvarierar. Effekten av multikollinearitet 4r att de utsatta variablernas
inverkan pé den beroende variabeln inte blir lika exakt och att det da kan vara svart att
urskilja vilken effekt de individuella variablerna har. Vid multikollinearitet blir ofta
de oberoende variablernas standardavvikelser hoga, vilket kan leda till att man
misslyckas med att forkasta en nollhypotes till foljd av att konfidensintervallet blir

storre (Newbold, Carlson och Thorne 2010, 610-613).

Heteroskedasticitet uppstar nér feltermens varians inte dr konstant. Det innebér att den
oforklarade variansen Okar eller minskar nir den oberoende variabeln oOkar eller
minskar. Det medfor att de oberoende variablernas varians kan &ver- eller
underskattas vilket i forlingningen kan innebdra att man drar felaktiga slutsatser

utifran resultatet (Newbold, Carlson och Thorne 2010, 613-618).

Problem med autokorrelation uppstar dd feltermen &r autokorrelerad. Det innebér att

feltermen foljer en typ av monster, feltermerna dr alltsa korrelerade med varandra.

* Med standardantagandena avses Gauss antaganden fran 1821. Se Gujarati (2004, 66-75)
> BLUE - Best linear unbiased estimator. Se Gujarati (2004, 79-81)
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Detta problem medfor, likt heteroskedasticitet, att variablernas varians uppskattas
felaktigt vilket leder till ett svagare resultat (Newbold, Carlson och Thorne 2010, 618-
628).

For att komma forbi problemen med eventuell heteroskedasticitet och autokorrelation
anvinde sig Datar, Naik och Radcliffe (1998) av den generaliserade minsta
kvadratmetoden enligt nedan. Enkelt uttryckt dr minsta kvadratmetoden ett specialfall
av den generaliserade minsta kvadratmetoden. D4 samtliga standardantaganden haller
kommer de generera samma resultat. Den generaliserade minsta kvadratmetoden
placerar mer eller mindre vikt pa ett estimat beroende pa om det uppskattades mer
eller mindre exakt. Minsta kvadratmetoden, & andra sidan, placerar lika vikt pé
samtliga estimat vilket innebér att den generaliserade minsta kvadratmetoden ger ett
bittre resultat da standardantagandena inte haller. Den generaliserade minsta
kvadratmetoden kan ocksé generera ytterligare variabler for att justera resultatet for
eventuell autokorrelation. Viktningen sker for varje oberoende variabel (k) enligt

nedanstdende for den generaliserade minsta kvadratmetoden.

[Var @] ™!
Z=1 [Var (7)™

T
Yk = zzkt?kt Lyt =
t=1

I minsta kvadratmetoden anvénds samma vikt for varje ménatligt (t) estimat (7).
T
A%
Yk = T Vit
t=1

Efter att regressionen har genomfOrts anvinds hypotestest for att kontrollera om en
vald hypotes ska forkastas eller bibehallas. De relevanta testen i den hér studien &r
huruvida de oberoende variablernas riktningskoefficienter ar skilda frén noll eller inte.
Med andra ord ska testen utreda om de oberoende variablerna var och en for sig
paverkar den beroende variabeln pd valfri signifikansniva. For att besluta om en
hypotes ska forkastas eller inte divideras forst den uppskattade riktningskoefficienten
(¥) med dess uppskattade standardavvikelse (§). Detta absolutviarde jamfors darefter
med det kritiska virdet som beror pa vald fordelning och signifikansnivd (Newbold,

Carlson och Thorne 2010, 525-532).
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Metod

Detta kapitel inleds med en kortfattad beskrivning av vilken forskningsansats studien
foljer. Vidare behandlas urvals- och datainsamlingsprocessen innan kapitlets
huvuddmne sdtts i fokus, metodbeskrivningen. Kapitlet avslutas med en diskussion

kring metodkvaliteten.

4.1 Forskningsansats
Studien @mnar f6lja en positivistisk vetenskapsteori. Hansson (2011, 149-163)

beskriver att enligt positivismens teorier arbetar man utifrdn sidker kunskap vilken
insamlats objektivt. Med den insamlade kunskapen skapas lagar och regler utifrén en
pavisad regelbundenhet. Malet &r att dessa regler gar att generalisera och att de
ddrmed skapar ett samband enligt orsak och verkan. Det &r i linje med vad denna

studie &mnar genomfora.

Studien tillimpar en kvantitativ metod vilket far till foljd att graden av
generaliserbarhet okar. I ménga fall blir studien dven mer objektiv. Det blir mindre
utrymme for subjektiva tolkningar av resultatet och analysen gors efter statistiska och

matematiska samband (Esaiasson et al. 2012, 197-208).

Studiens frigestdllning har provats pa den svenska marknaden tidigare, men med
andra metoder vilka skiljer sig frdn den som denna studie bygger pa. Dirav anvinds
en deduktiv ansats och inte en induktiv eftersom studien utgar ifran tidigare forskning
och teori. Detta ger metoden ett an mer objektivt synsitt vilket kar mojligheten att

kunna generalisera resultatet (Hansson 2011, 158).

4.2 Urval

Vid urvalet av vilka aktier som ingér i studien har ett antal kriterier tagits hansyn till.
Studien fokuserar pa de aktier som har varit noterade pa Stockholmsbdrsens tre listor
Small Cap, Mid Cap och Large Cap® under den valda perioden 2000-01-01 till 2012-

12-31. Foretag inom bank-, fastighet- och forsikringssektorn’ har exkluderats i linje

% Innan 2006 benimndes dessa listor A- respektive O-listan.

"De foretagen som exkluderats dterfinns i foljande index OMXS Financials, OMXS Banks, OMXS
Real Estate, OMXS Real Estate Investment & Services och OMXS Financial Services. Dessa index
som NASDAQ OMX Nordic tillhandahéller &r sdledes studiens definition for foretag inom bank-,
fastighet- och forsékringssektorn.
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med tidigare forskning, d& dessa har en annan finansieringsstruktur som kan paverka

studiens resultat negativt (Datar, Naik och Radcliffe 1998).

Studien anvénder sig av manatlig data vilket innebér att varje foretag kan bidra med
som mest 156 observationer. Under vissa ménader har en del aktier uteslutits da de
inte uppfyller de specifika krav som stélls for att generera de olika variablerna. Dessa

krav forklaras under respektive variabelavsnitt.

4.3 Datainsamling
Insamlad data brukar delas in i tvd kategorier; primér- och sekundérdata. Primérdata

har inhdmtats direkt frdn originalkillan, vilket ofta sker genom intervjuer, enkiter
eller experiment. Sekundérdata har inhdmtats fran en andrahand som i tidigare led har
samlat in datamaterialet. Denna kategori av data hdmtas framst in frdn bocker,

tidskrifter eller databaser (Esaiasson et al. 2012, 283).

Samtlig data som anvinds 1 denna studie har inhdmtas frén finansiella databaser vilket
gor den till sekundédrdata. Aktiedatan har inhdmtats fran den finansiella databasen
Thomson Reuters via klienten Datastream pa dagsbasis for den valda perioden, samt
for de fem ar som foregick perioden. De ytterligare fem aren av data har samlats in
som underlag for generering av betavariabeln. Aktiedatan omfattar varje individuell
akties omsittning, antal utestdende aktier, justerat eget kapital, aktiepris samt total

aktieavkastning.

Ett index for Stockholmsborsens utveckling har inhdmtats fran Affarsvérlden, mer
specifikt Affarsvirldens generalindex (AFGX). Fran Riksbanken har dven den 10-
ariga statsobligationsrdntan inhdmtats vilket enligt Lundblad (2012) anses som en

referensrinta for en riskfri investering.

4.4 Metodbeskrivning

Metoden denna studie anvédnder for att kontrollera huruvida likviditet &r prissatt pa
den svenska marknaden ar i1 linje med den Datar, Naik och Radcliffe (1998)
tillimpade.
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4.4.1 Variabler

All insamlad data har omarbetats till manatlig data for att kunna berékna variablerna
till studien korrekt. Nedan foljer en beskrivning av hur varje variabel beréknats samt
hur de ska tolkas. Detta for att bidra till studiens reliabilitet sd att en liknande studie
kan genomforas i framtiden. De variabler som anvénds i denna studie &r aktiernas
omsittningshastighet (OH), bokfort eget kapital dividerat med marknadsvirde (BM),
foretagsstorlek (ST), marknadsrisk (Beta) samt aktiernas justerade Overavkastning
(JAV).

4.4.1.1 Omsittningshastighet

Studiens likviditetsmétt dr som tidigare ndmnt aktiernas omsattningshastighet (OH).
Omsittningshastigheten har berdknats for varje ménad (t) genom att dividera
medelvirdet av antal omsatta aktier (O) for de tre foregaende manaderna med antal
utestdende aktier (AA). I de fall antalet aktier har varierat dver de tre foregdende
ménaderna, exempelvis till f6ljd av en aktiesplit, har aktien exkluderats fran studien
under denna tid. Likasd exkluderas de observationer inom den hdgsta och ldgsta
percentilen av omsittningshastigheten for att pavisa att studiens resultat inte drivs av

ndgra extremvirden.

((0t—1 +0;_3 + 0;3)/3)
OH, = v

4.4.1.2 Bokfort virde dividerat med marknadsvérde
Foretagets egna kapital justerat for obeskattade reserver (B) divideras med foretagets

marknadsvirde. Foretagets marknadsvarde, ocksa kallat borsvirde, beréknas genom
att foretagets aktiekurs (P) multipliceras med antalet utestdende aktier (AA). For att
skapa en brytpunkt vid 1,0, och belysa huruvida fOretaget anses Over- eller
undervérderat, berdknas den naturliga logaritmen av den ovan beskrivna kvoten. Ett
negativt virde indikerar da att foretaget kan vara Overvdrderat och ett positivt att
foretaget ar undervérderat. I de fa fall ett foretags bokforda egna kapital var negativt

exkluderas aktien under den perioden.

BM, =1 < Be )
£ = M \p,x44,
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4.4.1.3 Foretagsstorlek
Foretagets storlek (ST) anses vara densamma som dess marknadsvérde.

Marknadsvérdet berdknas pd samma sétt som i tidigare stycke; foretagets aktiekurs
(P) multiplicerat med antalet utestdende aktier (AA). For att minska denna variabels
spridning samt ge den ett exponentiellt utseende berdknas den naturliga logaritmen av

produkten.

ST, = In(P,xAA,)

4.4.1.4 Beta enligt CAPM
Samtliga aktiers (i) ménatliga (t) Beta beriknas enligt nedanstaende formel.

Cov (1, 1)
Var(r,)

Beta;; =
Denna variabel &terspeglar aktiernas marknadsrisk, med andra ord hur aktiens
avkastning (r;) beror pa marknadens utveckling (r,). Marknadens utveckling likstélls
med Affarsvirldens generalindex (AFGX). For att berdkna avkastningen pd AFGX

anvinds formeln nedan dér (t) 4r det sista vérdet for varje manad.

Tt = AFGX,_,

Samtliga betavdrden har berdknats med 60 méanaders observationer. Regressionen av
dessa observationer utférdes med minsta kvadratmetoden. I de fall aktien &nnu inte
varit noterad under 60 ménader exkluderades de forsta 60 observationerna. Om en
aktie exempelvis noterades 1997-01-01 kommer dess observationer exkluderas fran
urvalet under de tvad forsta dren. Detta pa grund av att variabeln Beta inte gick att
berdkna med 60 observationer som underlag fram tills dess. Om ett bolag avnoterades

under perioden kommer det inkluderas i urvalet fram tills dess att avnoteringen

skedde.

4.4.1.5 Aktieavkastning
Den beroende variabeln i studiens regression dr aktiernas justerade overavkastning

(JAV). Variabeln visar vilken avkastning aktierna har genererat over den riskfria

rdntan (rf). Aktiernas avkastning &r berdknad med hjélp av ett individuellt
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avkastningsindex (Al) frin Thomson Reuters klient Datastream. Detta index paverkas
inte av varken en aktiesplit eller ndgon liknande hdndelse som inverkar pé priset (P)
men inte pa bolagets virde. Indexet justerar for utdelningar (U) samtidigt som det tar
hénsyn till fordndringar i aktiepriset. Det innebdr att indexet inkluderar bade direkt

och indirekt avkastning.

Py
AIt == AIt_lx E

Da (t) dr dagen efter en utdelning anvinds istdllet formeln:

(P +Up)
)

Fran detta avkastningsindex (AI) subtraheras den riskfria rdntan (rr) for att rdkna ut

aktiernas justerade dveravkastning (JAV).
]AVt = Alt - rft

Orsaken till att den riskfria rdntan subtraheras dr pd grund av att denna inte ska
upptrida i regressionens konstant vilket den annars gor enligt teorin (Bodie, Kane och

Marcus 2011, 447-454).

4.4.2 Regressionsanalys
I denna studie anvinds regressionsanalys for att avgdra huruvida det existerar en

likviditetspremie pé Stockholmsborsen. Mer specifikt tillimpas den generaliserade
minsta kvadratmetoden likt Datar, Naik och Radcliffe (1998). Med hjilp av denna

estimeras en empirisk modell enligt:
JAViyy = @ + 710Hy + V2BMy + 35Ty + V3Bic + €
JAV; éar den justerade Overavkastningen for en aktie (i) under manad (t). De

oberoende variablerna dr aktiens egenskaper i form av omsittningshastighet, BM-

vérde, foretagsstorlek och marknadsrisk. Orsaken till att den generaliserade minsta
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kvadratmetoden tilldimpas dr att det med hjélp av denna &r mdjligt att korrigera for
autokorrelation och heteroskedasticitet (Gujarati 2004, 394-398 477-484). For att
sakerstdlla att den generaliserade minsta kvadratmetoden tilldimpas pé ett korrekt sétt
och att resultatet &r tillforlitligt gors maétningar for multikollinearitet,

heteroskedasticitet och autokorrelation.

4.4.2.1 Multikollinearitet
VIF-test® ér ett bra verktyg for att bestimma graden av multikollinearitet. Det forsta

steget dr att for varje oberoende variabel (x;) stdlla upp en regression enligt minsta

kvadratmetoden med resterande oberoende variabler som forklarande variabler.

X =@+ P1x;1 + VX3 + V33

Regressionens forklaringsgrad (R*) anvinds direfter for att berikna VIF-virdet.

=TT

L
VIF-vérdet tar virden mellan ett och odndligheten eftersom forklaringsgraden antar
ett virde mellan 1 och 0. Ett VIF-virde pa 1 innebir att det inte foreligger nagon
korrelation Overhuvudtaget. En allmént accepterad norm é&r att dd VIF-virdet

overstiger 5,0 blir multikollinearitet ett problem (Gujarati 2004, 362-363).

I de fall graden av multikollinearitet dr problematiskt hog kommer den empiriska
modellen revideras for att komma till rétta med problemet. Att exkludera en eller flera
av de oberoende variablerna &r oftast den enklaste 10sningen men kan leda till en
snedvriden modell. En annan lsning &r att istédllet skriva om formeln vilket gar att
gora pd tva sitt. Antingen forsoker man hitta nya variabler som inte korrelerar med
varandra. Det kan dock vara svart. Den bésta 16sningen brukar istéllet vara att ldgga

till nya variabler som bestdr av en funktion av de tidigare korrelerade variablerna

(Gujarati 2004, 364-369).

¥ Med VIF avses Variance Inflation Factor. Fritt versatt variansens upprikningsfaktor.
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4.4.2.2 Heteroskedasticitet
For att uppticka eventuell heteroskedasticitet anvinds Whites generella

heteroskedasticitetstest. Fordelen med detta test dr att det inte bygger pé antagandet
om att feltermerna &r normalfordelade. En forenklad beskrivning av hur testet utfors

foljer nedan 1 fyra steg. I steg ett utfors en regression dér feltermerna (€;) samlas in.
Yi =y1 +v2Xo +v3X3 + &
I steg tva erhalls forklaringsgraden (R?) fran nedanstiende regression.
EF =y + ayXy; + asXzp + agXZ + asX: + agXyi Xs + u

I steg tre stdlls en nollhypotes upp om att det rdder homoskedasticitet, vilket ar
motsatsen till heteroskedasticitet. Asymptotiskt foljer R* multiplicerat med urvalets
storlek (n) en chi-tva-fordelning med lika ménga frihetsgrader som antalet regressorer

1 steg tvé subtraherat med 1. I exemplet ovan blir antalet frihetsgrader 5.
nxR% d3y i

I det slutgiltiga steget jamfors det erhdllna chi-tva-virdet med det kritiska virdet vid
vald signifikansniva. I de fall det erhallna vérdet inte 6verstiger den kritiska nivan ar
slutsatsen att heteroskedasticitet inte foreligger. For korrigering av heteroskedasticitet
anvinds generaliserade minsta kvadratmetoden enligt Gujarati (2004, 394-400 413-
415).

4.4.2.3 Autokorrelation
Woolridge (2001, 282-283) har utvecklat ett bra test for autokorrelation pé paneldata

vilket beskrivs oversiktligt nedan. Frdn en regression enligt minsta kvadratmetoden
sparas feltermerna enligt den empiriska modell som studien utgar ifrén.

JAVye = @+ y,0H; + V2,BM;¢ + V38Tie + V3Bie + &t

Direfter genomfors en ny regression enligt minsta kvadratmetoden, dar man skattar

riktningskoefficienten for feltermernas korrelation.
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&t = P1&it—1 + Wit
Enligt antagandena for modeller med fixa effekter gar det att hérleda foljande:
Corr(sit, 81,t—1) =-5

Det innebdr att under nollhypotesen da autokorrelation ej réder ska p;= -,5.
Nollhypotesen foljer direfter ett vanligt f-test dir f-virdet jamfors mot det kritiska
véirdet pa vald signifikansnivd. Jamforelsen anvénds for att ta ett beslut huruvida
nollhypotesen ska forkastas eller bibehallas. For korrigering av autokorrelation

anvinds generaliserade minsta kvadratmetoden enligt Gujarati (2004, 477-484).

4.4.3 Hypotestest

For att besvara fragestdllningen huruvida det existerar en likviditetspremie pa
Stockholmsbdrsen tilldimpas ett hypotestest. Enligt teorin bor riktningskoefficienten
for likviditetsvariabeln vara negativ. Denna studie undersdoker om empirin stimmer
overens med teorin, varfor ett dubbelsidigt hypotestest genomfors. Test utfors pa
samtliga variabler (i) for att ta reda pd om deras skattade riktningskoefficienter ar

skilda fran noll.

HO: ?l == O
H1: ?i * 0

Om nollhypotesen kan forkastas dr det statistiskt signifikant att den oberoende
variabeln paverkar den beroende variabeln. For att kunna faststélla att det existerar en
likviditetspremie pa Stockholmsborsen ska sdledes riktningskoefficienten for
omsattningshastigheten vara skild fran noll (Newbold, Carlson och Thorne 2010, 525-
532).

4.5 Metodkvalitet

Metoden bygger pa vilrenommerad forskning och teori om likviditet. Likasa ar den
ekonometriska grunden stabil och anses hdlla hog kvalitet. Det finns dock alltid

omraden som kan forbéttras vilka belyses nedan.
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En av bristerna i metoden ér att det finns flera icke redovisade variabler som péverkar
aktiens avkastning. En sddan variabel kan exempelvis vara aktiens tidigare rorelse och
prestation, ocksd kallat momentum. Empiriskt har det visat sig att aktier som
genererat positiv overavkastning de senaste manaderna besitter stor sannolikhet att
likasd gora det foljande manad (Berk och DeMarzo 2011, 432-434). Da studien inte
inkluderar samtliga variabler som inverkar pa avkastningen &r det svart att uppskatta
likviditetsvariabelns verkliga effekt. Problemet med att inkludera samtliga variabler ar
dels att regressionen blir for avancerad, dels att alla variabler som faktiskt paverkar
avkastningen dnnu inte dr kdnda. Eftersom tidigare forskning pd omradet har tillimpat

samma variabler som denna studie anses detta dock vara acceptabelt.

En annan mer overgripande brist inom liknande forskningsomraden, och dven for
denna studie, dr att Fama och Frenchs faktorer inte ar teoretiskt forankrade. Dessa
tilldmpas ofta som standardvariabler vid studier rérande aktieavkastning trots att de
inte dr forankrade i teorin. De har dock pévisats vara viletablerade i empirin och kan

dérfor anses vara en indikator for risk (Bodie, Kane och Marcus 2011, 447-453).

I studien anvénds omsittningshastighet som proxy for aktiens likviditet. D4 likviditet
inte gér att observera pd samma sétt som exempelvis foretagsstorlek méste en proxy
anvéndas 1 ett forsok att spegla den verkliga likviditeten. Detta dr en uppenbar brist da
likviditeten endast gar att uppskatta, vilket leder till forsvarade omsténdigheter kring
att fastsld om en likviditetspremie existerar pd Stockholmsborsen eller inte. Dock ar
aktiens omsittningshastighet en vedertagen proxy for att uppskatta likviditet varpa det

forefaller acceptabelt att tillimpa den (Datar, Naik och Radcliffe 1998).

Slutligen anses urvalet vara tillrackligt stort for att kunna dra relevanta slutsatser. Vad
betrdffar resultatets generaliserbarhet bor det uppméarksammas att studien endast
undersoker den valda perioden och inte ser till hela populationen. Likasa ska det tas i
beaktande att mindre svenska listor sdsom First North, NGM och Aktietorget har
exkluderats. Delar av materialet har bearbetats manuellt vilket ocksd kan ses som en
potentiell felkédlla. Sammanfattningsvis bedoms dock materialet och metoden hélla en

hog kvalitet.
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Resultat

Resultatdelen inleds med att beskriva egenskaper hos savdil de oberoende som den
beroende variabeln. Avsnittet om kontrollmdtningar behandlar direfter tester for
multikollinearitet, heteroskedasticitet samt autokorrelation. Slutligen redogor kapitlet
for regressions- samt hypotestestsresultat vilka dr helt avgorande for besvara

studiens frdgestdllning.

5.1 Databeskrivning
Metoden har genererat bearbetad data enligt foljande:

Tabell 5-1. Beskrivning av erhillen data

Variabel JAV Beta ST BM OH
Antal observationer | 28 862 28 862 28 862 28 862 28 862
Standardavvikelse 0,150 0,558 2,286 1,081 0,225
Minimum -0,971 -1,816 12,766 -7,337 0,000
10:e percentilen -0,169 0,291 17,817 -1,637 0,003
25:e percentilen -0,097 0,506 19,035 -1,076 0,010
Median -0,035 0,793 20,442 -0,492 0,032
Medelvirde -0,028 0,883 20,640 -0,465 0,086
75:e percentilen 0,029 1,173 22,222 0,078 0,086
90:e percentilen 0,109 1,608 23,922 0,743 0,187
Maximum 8,357 5,349 28,041 5,092 8,291

Totalt matchade 28 862 observationer de uppstdllda kriterierna. Det innebdr 185
observationer per manad erholls i genomsnitt’. Att exkludera den 6versta och understa
percentilen  resulterade 1 att ~maximum- och  minimumvirdet  f{or
omsattningshastigheten justerades fran 6 291 % respektive 0 % per manad till 829 %

respektive 0,007 % per manad.

5.2 Kontrollmitningar

Nedan foljer resultatet av de kontrollméitningar som har genomforts pd datamaterialet.
Mitningar har utforts for att kontrollera huruvida det rdder multikollinearitet,

heteroskedasticitet och/eller autokorrelation.

? 28 862 observationer dividerat med 156 manader ger cirka 185 observationer per méanad.
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5.2.1 Multikollinearitet

For respektive oberoende variabel genomfordes ett VIF-test enligt beskrivningen i
avsnitt 4.4.2.1. For detaljer kring varje separat regression se Bilaga L. I tabell 5-2 har

resultatet av varje separat VIF-test sammanstillts.

Tabell 5-2. VIF-virde for respektive oberoende variabel

Beroende Oberoende variabel och respektive VIF-virde

variabel Beta ST BM OH Medelvirde
Beta - 1,08 1,03 1,04 1,05

ST 1,01 - 1,00 1,01 1,01

BM 1,02 1,06 - 1,05 1,04

OH 1,02 1,05 1,03 - 1,04

Ingen av de oberoende variablerna har ett VIF-virde som Overstiger 5,0 vilket dr
gransen da multikollinearitet ses som ett problem. Resultatet visar séledes att graden

av multikollinearitet &r mycket 1ag.

5.2.2 Heteroskedasticitet
Datamaterialet  testades  for  heteroskedasticitet ~med  Whites generella

heteroskedasticitetstest. Det observerade chi-tva-virdet dr 787,30 for datamaterialet'.
Vid 14 frihetsgrader och pa 5 % signifikansnivé ges ett kritiskt virde pd 23,68. I

Whites test provas direfter nollhypotesen att feltermen ar homoskedastisk.

Hy: Feltermen dr homoskedastisk
H;: Feltermen ar inte homoskedastisk

Beslutsregel: Forkasta Hy om x2ps > Xirir

Det observerade chi-tva-virdet 787,30 ar storre dn det kritiska vardet 23,68. Det
innebdr att nollhypotesen forkastas och att hypotesen att feltermen inte &r
homoskedastisk accepteras. Det visar pd att datamaterialet lider av heteroskedasticitet.

Korrigering av detta sker enligt vad som tidigare beskrivits i avsnitt 4.4.2.2.

' For bakomliggande regression av chi-tva-virdet se Bilaga II.
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5.2.3 Autokorrelation
Woolridges test for autokorrelation observerade ett f-virde pa 23,73''. Antalet

frihetsgrader dr 347 1 ndmnaren och 1 i tdljaren. For en f-fordelning med dessa
frihetsgrader ges ett kritiskt virde pa 3,84 pd 5 % signifikansniva. Detta testas mot

nollhypotesen att feltermerna inte dr korrelerade.

Ho: Feltermerna ar inte korrelerade
H;: Feltermerna éar korrelerade

Beslutsregel: Forkasta Hy om F,,g > Fjpit

Det observerade f-virdet 23,73 ar storre an det kritiska vardet 3,84. Detta innebér att
nollhypotesen forkastas och att hypotesen om att feltermerna &r korrelerade
accepteras. Det visar pa att datamaterialet lider av autokorrelation. Korrigering av

detta sker enligt vad som tidigare beskrivits i avsnitt 4.4.2.3.

5.3 Regressionsresultat
Kontrollmétningarna  upptéckte  heteroskedasticitet och  autokorrelation i

datamaterialet. P4 grund av detta anvidnds generella minsta kvadratmetoden vilken &r
konstruerad for att justera for dessa egenskaper. I tabell 5-3 visas resultatet for

regressionen som ligger till grund for hypotestesten.

Tabell 5-3. Regressionsresultat for den beroende variabeln JAV

Oberoende Standard-

variabler Koefficient | avvikelse |z-virde |95 % Konfidensintervall
Beta 0,0056 0,0016 3,40 0,00236 0,00880
ST -0,0009 0,0004 -2,18 -0,00165 -0,00009
BM 0,0034 0,0008 4,13 0,00178 0,00499
OH -0,0092 0,0043 -2,13 -0,01766 -0,00071
Konstanten -0,0129 0,0080 -1,61 -0,02856 0,00280

I det fall aktiens beta 0kar med 1 visar resultatet att aktiens avkastning bor 6ka med
0,56 % per ménad. Om aktiens omséttningshastighet dkar fran 1 % per manad till 100

% per manad bor aktiens avkastning minska med 0,92 % per ménad, och sé vidare.

" For bakomliggande regression av f-virdet se Bilaga III.
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5.4 Hypotesresultat
For samtliga oberoende variabler genomfordes hypotestest pa huruvida deras skattade

riktningskoefficienter var skilda fran noll. Den generella minsta kvadratmetoden
justerar datamaterialet s& att det foljer en standardiserad normalfordelning. Under
dessa forutsittningar beréknas ett z-virde enligt nedanstdende formel dér den skattade
standardavvikelsen betecknas (§) och den skattade riktningskoefficienten (7).
Samtliga variabler (i) testas enligt tidigare uppstéillda hypotestest. I tabell 5-4

presenteras de sammanstéllda resultaten for hypotestesten pa 5 % signifikansniva.

Ho: Vi =0
Hl: Vi #0
Beslutsregel: Forkasta Hy om |Z,5| > Zjrit

_%i—0
Zobs -

N

Si

Tabell 5-4. Hypotestestsresultat

‘(,)alz‘gzgf:rde Vi Si Zyps Z,,i; |Forkasta Hy
Beta 0,0056 0,0016 3,40 1,96 JA
ST -0,0009 0,0004 -2,18 1,96 JA
BM 0,0034 0,0008 4,13 1,96 JA
OH -0,0092 0,0043 -2,13 1,96 JA

Resultatet visar pa att samtliga oberoende variablers riktningskoefficienter &r
statistiskt signifikant skilda fran noll. Testerna indikerar alltsa pa att det existerar en
likviditetspremie pd Stockholmsborsen. Samtliga resultat analyseras vidare i1 nésta

kapitel.
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Analys

I analysen bekantas lisaren med den av studien applicerade urvalsprocessen. Det
foljs upp av ett resonemang kring kontrolltesterna samt deras precision. Kapitlet
omfattar ocksa analyser av likviditetsvariabeln och de dvriga kontrollvariablerna

samt kdnslighetsanalys. Avslutningsvis gérs relevanta kopplingar till teori.

6.1 Datamaterialet

For att kunna fora en diskussion kring urvalet och urvalsprocessen foljer hir en
genomgang av hur databearbetningen har utforts. I Thomson Reuters klient
Datastream identifierades 36 507 observationer som inneholl fullstindig data samt
hénfordes till korrekt period. Efter att finansiella bolag hade exkluderats aterstod 31
684 observationer. Ytterligare 634 observationer avlidgsnades da urvalet justerades
for de yttersta percentilerna for likviditetsvariabeln. Slutligen uteslots 2 188
observationer pd grund av fOordndringar i antal utestdende aktier och/eller negativt
bokfort eget kapital. Det slutgiltiga datamaterialet innehdaller séledes 28 862

observationer.

Vid en jimforelse med de tidigare svenska undersokningarna pa omradet kan foljande
observationer goras gillande datamaterialet. Det ar tydligt att periodens langd &r
snarlik 6ver de tvd uppsatserna och denna studie. Josefsson och Bommelin (2005)
undersoker dock en period som startar cirka fem ar tidigare 4n perioden i denna
studie. De tidigare undersdkningarna genomforde inte samma bearbetning av urvalet
som denna studie utférde. De kontrollerade endast att urvalet inkluderade maximalt

en aktie per foretag, ndgot som inte har tagits hénsyn till i denna studie.

Urvalet tillforlitlighet i denna studie har kontrollerats genom manuella avstimningar
mot andra killor'>. Dessa utfordes for de tio storsta och minsta virdena for respektive
variabel. Avstdmningarna visade pa konformitet med klienten Datastream 1 samtliga
fall. Svartholm och Uhrberg (2012) anvidnde ocksd Thomson Reuters klient
Datastream for insamling av data varpéd deras observationer bor halla samma kvalitet

som de 1 denna studie.

' Justerat bokfort eget kapital och antal utestaende aktier jimfordes mot kvartals- och arsredovisningar
for respektive aktie. Omséttningen utav antalet aktier, aktiepriset och avkastningsindexet jamfordes
mot NASDAQ OMX.
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Heteroskedasticitet identifierades 1 en av tre portfoljer i Josefsson och Bommelins
(2005) studie. I ovrigt fann ingen av de svenska undersokningarna ndgra tecken pa
vare sig multikollinearitet, heteroskedasticitet eller autokorrelation. D& denna studie
behandlar paneldata forvdntas datamaterialet lida av heteroskedasticitet och
autokorrelation. Paneldata besitter egenskaper av bdde tidsserie- och tvirsnittsdata.
Vid anvindning av tvérsnittsdata dr sannolikheten stor att heteroskedasticitet
uppenbarar sig (Gujarati 2004, 391-392). Detta eftersom tvérsnittsdata behandlar en
populations olika typer av individer (aktier) som i sin tur besitter olika typer av

egenskaper vilka inte alltid fangas upp av studiens oberoende variabler.

Nér en studie anvénder tidsseriedata dr sannolikheten stor att autokorrelation
foreligger (Newbold, Carlson och Thorne 2010, 618-619). Vid analys av tidsseriedata
representerar feltermen effekten av alla dvriga faktorer som inte fangas upp av de
oberoende variablerna. Paverkan fran ovriga faktorer kan vara relativt jambordig dver

flera tidsperioder, séledes ér det troligt att feltermerna &r korrelerade dver tiden.

Resultaten frdn Whites generella heteroskedasticitetstest och Woolridges test for
autokorrelation talar sitt tydliga sprak da sivil heteroskedasticitet som autokorrelation
ar statistiskt signifikant forekommande i studiens urval pa bade 5 % och 1 %
signifikansniva. Uppstdllningen av testen anses ha skett enligt korrekta specifikationer
varpd testernas resultat bor kunna faststéllas. Det finns dock potentiella orsaker till att
heteroskedasticitet kan uppenbara sig dven da populationen inte lider av
heteroskedasticitet. Ett sadant fall kan uppstd dd den data som samlats in inte dr
korrekt uppmitt, att eventuella extremvirden pdverkar kraftigt eller att den empiriska
modellen och dess variabler har specificerats felaktigt (Gujarati 2004, 389-391).
Likasa kan autokorrelation uppenbara sig om modellen och dess variabler har
specificerats felaktigt (Gujarati 2004, 445-446). Att studiens data skulle vara av
bristande kvalitet anses foga sannolikt d& dessa vérden dr simpla att méta samt hérror
fran en palitlig databas. Angéende pdverkan frn extremvirden har dessa exkluderats
ur studien for likviditetsvariabeln, da denna variabel ar fokus for studien.
Motsvarande vérden for resterande variabler har kontrollerats mot andra kéllor for att
upptidcka eventuella felaktigheter, utan att ndgra sddana har kunnat identifieras.
Huruvida studiens empiriska modell med variabler avviker per definition frén den

“verkliga” modellen dr svdrare att svara pd. Vad som dock kan sdgas ér att de
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oberoende variablerna Beta, ST och BM idr mycket anvdndbara som forklarande
variabler for aktieavkastning (Bodie, Kane och Marcus 2011, 445-453). Dérfor anses
det skiligt att stilla upp den empiriska modellen i1 enlighet med denna studie for
kontroll av likviditetspremiens existens. D4 de potentiella orsakerna till oegentligheter
i ovan nidmnda kontrolltester har uteslutits fastslds att heteroskedasticitet och
autokorrelation rdder i studiens urval. Orsaken till att heteroskedasticitet och
autokorrelation ej uppticktes i de tidigare svenska studierna &r troligen att den
beroende variabeln har berdknats annorlunda. Dennes inverkan pé studiernas resultat

forklaras mer ingdende under avsnitt 6.2.1.

Till skillnad frén heteroskedasticitet och autokorrelation rader alltid multikollinearitet.
Diremot ir inte alltid multikollinearitet ett problem d& det paverkar resultatet i olika
omfattning beroende pa dess grad. Risken for att ett VIF-test visar ett felaktigt resultat
anses som mycket l&g. Dédremot dr grinsdragning for ndr multikollinearitet ska
klassificeras som hog och problematisk svér att genomf6ra enligt Gujarati (2004,
1231). D4 resultaten fran studiens VIF-test dr mycket laga konstateras med hog

sannolikhet att multikollinearitet inte dr ndgot problem.

6.2 Oberoende variabler
I foljande del analyseras resultatet for de variabler vars funktion &r att spegla tidigare

kidnda faktorer som pdverkar aktieavkastningen. Dessa kontrollvariabler ligger
till grund for att studien ska fanga likviditetsfaktorns verkliga péverkan pa

aktieavkastningen. Resultatet for likviditetsvariabeln analyseras i1 avsnittet dirpa.

6.2.1 Kontrollvariabler
Kontrolltesterna fann stod for heteroskedasticitet och autokorrelation vilket fick till

foljd att generaliserade minsta kvadratmetoden tillimpades for att justera for dessa
egenskaper. Resultatet frdn regressionen som presenteras i tabell 5-3 anses vara

tillforlitligt da diskuterade kontrolltester har genomforts pa datamaterialet.

Angaende de oberoende variablerna stipulerar tidigare forskning att BM foregés av en
positiv riktningskoefficient medan ST foregas av en negativ sddan. Variabeln Beta ar
forknippad med en positiv riktningskoefficient. I den hir studien har koefficienterna

for dessa variabler alla antagit 6nskad riktning.
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Vidare utreds om de skattade koefficienterna &r av tillrdcklig storlek for att
variablerna ska ha relevant inverkan péd den justerade dveravkastningen. En oberoende
variabels koefficient som endast forklarar en marginell del av aktieavkastningen har
enligt studiens uppfattning inte relevant inverkan. For att belysa de skattade
koefficienternas effekt pa den justerade Gveravkastningen delges ett par exempel i
tabell 6-1. I tabellen har koefficienterna multiplicerats med maximum och minimum

for respektive variabel, detta for att illustrera variablernas paverkan i ytterlighet.

Tabell 6-1. Variablernas paverkan i ytterlighet

Oberoende Avkastning | Avkastning
variabler Koefficient | Max Min max min

Beta 0,0056 5,34 -1,82 2,98 % -1,01 %

ST -0,0009 28,04 12,77 [-2,44 % -1,11 %
BM 0,0034 5,09 -7,34 1,72 % -2,48 %
OH -0,0092 8,29 0,00 -7,62 % -0,00 %

Ur tabellen gar det att utldsa att storleken péd koefficienterna definitivt ér relevanta for
aktieavkastningen. Denna tabell dr i viss mén extrem men visar icke desto mindre att

de oberoende variablerna har en betydande inverkan pé den beroende variabeln.

Angaende hypotestesten och kontrollvariablernas statistiska signifikans presenteras ett
relativt enhetligt resultat. Samtliga variablers skattade koefficienter &r signifikant
skilda frén noll pd 5 %-niva, och koefficienterna for variablerna Beta samt BM éar
dven signifikanta pa 1 %-nivd. Med bakgrund i vad som faststéllts i teori och gjorts
ként i tidigare forskning dr detta resultat inte forvanande. Vad som déremot forefaller
forvdnande ar de resultat som de tidigare undersokningarna pd den svenska
marknaden erholl. Variablernas inverkan fanns néstan uteslutande icke statistiskt
signifikanta. I det enstaka fall statistisk signifikans erholls var det pd ett negativt
forhdllande mellan avkastning och Beta, vilket helt motsétter sig teorin som finns pé

omréadet.
Vad som skulle kunna forklara att denna studies resultat &r i linje med teorin, i

kontrast till tidigare undersokningar pa den svenska marknaden, dr berdkningen av

den beroende variabeln JAV. De tidigare undersokningarna har subtraherat
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utvecklingen av marknadsindexet (AFGX) frdn aktiernas avkastning medan denna
studie har subtraherat den riskfria rdntan. Genom att subtrahera marknadsindexet fran
avkastningen blir modellen felaktigt specificerad och anvdndbarheten minskar saledes
radikalt enligt denna studies uppfattning. Det blir foljaktligen svart att hitta nigot

samband for undersokningarnas variabler.

Anviandbarheten 1 deras empiriska modeller minskar eftersom de oberoende
variablerna har definierats som att de ska forklara aktiens totala avkastning. Néar
variablerna inte ges mdjlighet att forklara den totala avkastningen pa grund av att
marknadsavkastningen har subtraherats sjunker anvéndbarheten. Da de oberoende
variablerna, frimst Beta som beror pd marknadsavkastningen, inte justeras for
marknadsindexet likt den beroende variabeln blir modellen felaktigt balanserad. Detta
ar troligen anledningen till att undersokningarna inte finner ndgot statistiskt

signifikant samband.

Skillnaden med att istéllet subtrahera den riskfria ridntan ar att di representerar den
beroende variabeln marknadsriskpremien istillet for att representera en eventuell
overavkastning mot marknaden. Orsaken till att denna studie véljer att subtrahera
ndgot fran aktieavkastningen dr for att minimera konstanten som enligt teorin annars
antar vérdet av den riskfria réntan. Pa sa sétt &r modellen for denna studie fortfarande

balanserad och anvéindbar.

Konstanten i studiens regression visar sig inte signifikant skild fran noll pa varken 1,
5 eller 10 % signifikansniva. Detta foljer teorin om att konstanten bor vara noll da den
riskfria rédntan har subtraherats frdn aktieavkastningen. Datar, Naik och Radcliffe
(1998) subtraherade inte den riskfria rantan vilket dr den troliga forklaringen till att de

fick en statistiskt signifikant konstant.

6.2.2 Omsittningshastigheten
Den variabel som star i centrum for denna studie dr omséttningshastigheten (OH).

Den skattade koefficienten ér enligt resultatet signifikant negativ vilket 4r i linje med
tidigare forskning och teori. Koefficienten &r dven av sddan storlek att den har
relevant inverkan pd JAV, vilket illustreras 1 tabell 6-1. Betriffande hypotestestet

forkastas nollhypotesen att den skattade koefficienten dr lika med noll pa 5 %
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signifikansnivd. Daremot vid en signifikansnivéa pa 1 % gér nollhypotesen inte lingre

att forkasta.

En negativ riktningskoefficient som é&r signifikant skild fran noll &r i linje med
internationell forskning samt teori. Det strider dock mot tidigare undersdkningarna pé
den svenska marknaden vilka inte fann nigon statistiskt signifikant likviditetspremie.
Orsaken till de skilda resultaten antas vara de tidigare svenska studiernas felaktigt

uppstéllda modell.

For att ytterligare belysa studiens resultat samt ge 6kad forstdelse for vilken inverkan
variabeln OH far pa variabeln JAV foljer hir ett exempel. Koefficienten for
omsattningshastighet skattades till -0,009. Detta innebidr att en minskning pa 1 % 1
omsattningshastighet generar en hogre avkastning med 0,9 punkter per manad i
genomsnitt. En uppskattning av likviditetspremien kan berdknas genom att
omsattningshastigheten for en likvid aktie subtraheras med omsittningshastigheten
for en illikvid aktie”, vilket get ett virde pa cirka 18 %. Detta innebir att skillnaden i
avkastning for en likvid och illikvid aktie dr cirka 16,2 punkter per ménad. Pa ett helt
ar uppgar detta till en differens pa cirka 1,94 %. For Datar, Naik och Radcliffe (1998)
uppgick denna premie till 3,25 % arligen'*.

6.2.3 Kiinslighetsanalys
For att kontrollera resultatets robusthet har kinslighetsanalyser genomforts vilka

innebar en utdokning av datamaterialet i tvd avseenden. Dels inkluderades de

finansiella bolagen och dels inkluderades omséttningshastighetens extremvarden.

I Bilaga IV presenteras resultatet for den regression di samtliga bolag pa
Stockholmsborsen har inkluderats, alltsa dven de finansiella. Resultatet visade att
samtliga oberoende variablers skattade koefficienter fortfarande var signifikant skilda
fran noll. De visentliga skillnaderna gentemot studiens primédra resultat var att
variabeln BM erhdll en storre koefficient med ett hogre z-virde, och att variabeln

Beta erholl en ndgot mindre koefficient med ett ldgre z-vdrde. Skillnaderna som

" Definitionen pa en likvid respektive en illikvid aktie &r hamtat fran Datar, Naik och Radcliffe (1998)
som beskriver en likvid aktie som den 90-percentilen och en illikvid som den 10-percentilen av
omsittningshastigheten i sitt urval.

' For att ni samma niva pé likviditetspremien krivs att 95-percentilen respektive 5-percentilen
anvénds som definition for den likvida och illikvida aktien.
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uppstod kan som tidigare beskrivit bero pa de finansiella bolagens avvikande
finansieringsstruktur. D& inga andra visentliga skillnader mellan resultaten

observerades anses det priméira resultatet vara robust.

I Bilaga V presenteras resultatet for den regressionen dd omsittningshastighetens
extremvédrden har inkluderats. Avvikelsen fran studiens primédra resultat var liten.
Dock erhéll likviditetsvariabelns riktningskoefficient ett nigot ldgre |z-vérde| vilket
fick konsekvensen att koefficienten inte ldngre var signifikant pd 5 % signifikansniva.
Griénsen for signifikans aterfinns istéllet pa 5,4 %-nivan. Orsaken till fordndringen ar
att nagot av omsdttningshastighetens extremvirden snedvrider resultatet. Detta
eftersom storre varden har formégan att inverka pa resultatet i storre utstrackning. Det
primira resultatets robusthet anses inte pdverkas namnviért till f61jd av denna analys
dé det endast handlar om en mindre férdndring. Den skattade koefficienten ér trots allt
signifikant pd 5,4 % signifikansniva vilket ligger vildigt nédra studiens gréns for

signifikans pa 5 %.

6.3 Koppling till teorin

Slutligen Aaterstir diskussionen kring denna studies proxy for likviditet. Ar
aktieomséattningshastighet det bdsta mattet pd likviditet? Troligen dr svaret nej.
Studiens syfte dr dock inte heller att identifiera det bdsta likviditetsméttet. Darfor
lamnas denna friga obesvarad, men det kan alltjimt Kkonstateras att
omsattningshastighet dr en vdlanvéind proxy for likviditet. Den star dessutom pa stabil
grund i teorin och har vid upprepade tillféllen bidragit till forvantade resultat. Darfor
anses det acceptabelt att tillimpa omsidttningshastigheten for att identifiera en

eventuell likviditetspremie.

I avsnitt 3.3.1 proklameras att studien inte i forsta hand avser testa konkaviteten i den
funktion som Amihud och Mendelson (1986) stéllde upp 1 sin artikel, utan snarare
huruvida funktionen dr véxande eller inte. Da omséttningshastighet anvinds som
proxyvariabel istdllet for kdp och sélj-spridning fordndras denna grafs utseende.
Motsvarande graf for denna studie blir sdledes inversen av Amihud och Mendelsons

graf.
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Overavkastning

7\

>

Omsdttningshastighet

Skillnaden beror pa att likviditeten tidigare minskade for 6kande védrden pé x-axeln
medan den i det hér fallet okar. D4 riktningskoefficienten for omséttningshastighet i
studien dr negativ dr sambandet i linje med teorin och sdledes dven analogt med vad
Amihud och Mendelson (1986) uppdagade. Dessutom antyder detta samband att
Amihud och Mendelsons modell samt klienteleffekt haller. De aktier som har lag
omsattningshastighet och alltsd dr illikvida, kommer att kopas av investerare med ldng
investeringshorisont, medan de likvida aktierna med hdg omsittningshastighet

kommer att kdpas av kortsiktiga investerare.
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Slutsats

Studiens frdgestdllning lyder: Existerar en likviditetspremie pa Stockholmsbérsen?
Denna studies slutsats dr: Ja, det existerar en likviditetspremie pd Stockholmsborsen

under den studerade tidsperioden.

7.1 Inferens
Enligt ekonometrisk teori kan endast slutsatser dras dd signifikanta resultat har

uppnatts. Studiens samtliga oberoende variablers skattade koefficienter visade sig
vara statistiskt signifikant skilda fran noll. Den valda undersokningsperioden anses
vara tillrdckligt l&ng och nédra i1 tiden fOr att resultatet ska kunna besvara
fragestéllningen. Frigan som bor stdllas dr huruvida studiens urval representerade
populationen som onskades testas; dr hela Stockholmsbdrsen representerad i urvalet?
Som tidigare beskrivits har finansiella bolag exkluderats fran studien i enlighet med
tidigare forskning. Dessa inkluderades emellertid i kénslighetsanalysen dar
skillnaderna 1 resultateten ansdgs ringa. Dérfor kan studiens urval anses vara
forhallandevis representativt for Stockholmsbdrsen. Till 6ljd av detta dras slutsatsen
att det existerar en likviditetspremie pa Stockholmsborsen for den undersokta
perioden. I de fall en likvid aktie jimfors med en illikvid aktie uppskattas skillnaden i

avkastning uppga till cirka 1,94 % érligen.

7.2 Reliabilitet

For de maétningar och tester som genomfOrts i studien anses reliabiliteten i
métningarna, det vill séga tillforlitligheten, vara hog. Skulle samma insamlingsmetod
utforas vid ett senare tillfélle finns det ingen anledning att tro att urvalet skulle se
annorlunda ut. Den storsta potentiella felkdllan anses vara den ménskliga faktorn da
storsta risken for fel aterfinns i de sekvenser dd urvalet bearbetas manuellt. Genom att
kontinuerligt kontrollera de olika berdkningarna samt diskutera dess rimlighet har
denna risk minimerats. Om fel har upptickts har dessa konsekvent korrigerats. Det
anses dérfor foreligga hog reliabilitet 1 studien och resultatet bor saledes bli detsamma

vid forsok att upprepa studien.

7.3 Validitet

Validiteten for denna studie, det vill sdga huruvida modellen méter det som avses
métas, kan diskuteras. Vad som &r centralt for hog validitet dr hur tolkning och

modellering av variablerna har genomforts. Kontrollvariablerna och den empiriska
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modellen foljer tidigare forskning och teori varpa validiteten for dessa anses
tillfredsstdllande. Hur vdl omsattningshastighet faktiskt lyckas fdnga den verkliga
likviditeten dr svért att konstatera. Det &r mycket sannolikt att den verkliga
likviditeten inte speglas fullt ut i studiens likviditetsvariabel. Om sa dr fallet, dr det
dven svirt att uppskatta huruvida omséttningshastighet dver- eller underskattar den
verkliga likviditeten. Dock anses variabeln finga likviditet 1 tillfredsstdllande
utstrdckning, varpd omsédttningshastighet bedoms acceptabel att tillimpa som proxy.
Den bedomningen baseras framst pé att proxyn dr vil forankrad i teorin. Dérfor anses

dven studiens dvergripande validitet vara fullt acceptabel.

7.4 Generaliserbarhet
Mgjligheten att generalisera studiens resultat Over andra populationer och tidsperioder

anses vara begrdnsad. Studiens resultat anses kunna generaliseras Over hela
Stockholmsbdrsen. Generaliserbarheten anses didremot inte vara tillrédckligt god for att
kunna dra slutsatsen att det existerar likviditetspremier pd andra svenska eller
utlindska marknadsplatser. Detta trots att det enligt teorin existerar en
likviditetspremie dven pa dessa marknader. Studiens resultat kan inte heller

generaliseras till andra tidsperioder dn den som har studerats.

7.5 Forslag till vidare forskning
Omradet likviditet &r fortfarande relativt oupptickt och tillginglig forskning &r

fortfarande tdmligen ung. Vidare forskning skulle forslagsvis kunna undersdka om det

ar mojligt att estimera en dnnu béttre variabel for likviditet.

Att utveckla en ny likviditetsvariabel ar forvisso inte enkelt. Ett forslag &r att fortsitta
anvinda aktiers omsidttning och att antingen likt Svartholm och Uhrberg (2012)
justera for antalet tillgdngliga aktier for allménheten eller ta hdnsyn till aktiernas

orderdjup.

Ett annat forslag ar att addera fler forklarande variabler till modellen. Forslagsvis kan
metodiken i denna studie agera forebild for en undersokning som avser utreda om en
femte variabel existerar. Den femte variabeln skulle exempelvis kunna vara
momentum vilken beskrivs i avsnitt 4.5. Ett annat alternativ dr skapa dummyvariabler

som fangar upp om ett bolags aktier d&ven handlas pd en utlindsk marknad. Likasé kan
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det vara intressant att undersoka om det faktum att ett foretag har olika aktieslag

utsdende pd samma marknad har ndgon inverkan pa resultatet.

Vidare forskning skulle dven kunna wundersoka huruvida det existerar en
likviditetspremie pa Ovriga svenska marknadsplatser, sdsom Aktietorget och NGM.
Dessa studiers resultat skulle senare kunna jaimforas med liknande underskningar pé

Stockholmsbdrsen, for att visa pa likheter och skillnader ur ett likviditetsperspektiv.
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Bilagor

Bilaga I

Nedan aterfinns varje separat regression som ligger till grund for VIF-testen.

Linjér regression genom minsta kvadratmetoden Antal
observationer 28862
Beroende variabel F( 3,28 858) 357,73
OH Sannolikt > F 0,0000
R’ 0,0440
Root MSE ,21952
Robust
Oberoende standard-
variabel Koefficient | avvikelse | t-virde 95 % Konfidensintervall
Beta 0,0189734 0,002706 7,01 0,0136695 0,0242774
ST 0,0196552 | 0,0007358 26,71 0,018213 0,0210974
BM 0,0035531 0,0013491 2,63 0,0009088 0,0061974
Konstanten -0,3346171 | 0,0139106 -24,05 -0,3618827 -0,3073516
Linjér regression genom minsta kvadratmetoden Antal
observationer 28 862
Beroende variabel F( 3,28 858) 252,48
BM Sannolikt > F 0,0000
R’ 0,0334
Root MSE 1,0626
Robust
Oberoende standard-
variabel Koefficient | avvikelse | t-virde 95 % Konfidensintervall
OH 0,0832458 | 0,0320466 2,6 0,020433 0,1460586
Beta -0,0439167 | 0,0113657 -3,86 -0,066194 -0,0216393
ST -0,0855772 | 0,0032586 -26,26 -0,0919642 -0,0791901
Konstanten 1,333155 0,0684254 19,48 1,199038 1,467271
Linjér regression genom minsta kvadratmetoden Antal
observationer 28 862
Beroende variabel F( 3,28 858) 441,90
ST Sannolikt > F 0,0000
R’ 0,0874
Root MSE 2,1836
Robust
Oberoende standard-
variabel Koefficient | avvikelse | t-virde 95 % Konfidensintervall
BM -0,3614025 | 0,0130343 -27,73 -0,3869504 -0,3358547
OH 1,944769 0,2116765 9,19 1,529874 2,359665
Beta 0,498862 0,0270119 18,47 0,4459174 0,5518066
Konstanten 19,86393 0,0299751 662,68 19,80518 19,92269
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Linjér regression genom minsta kvadratmetoden Antal
. 28 862
observationer
Beroende variabel F( 3,28 858) 243,22
Beta Sannolikt > F 0,0000
R’ 0,0235
Root MSE ,595121
Robust
Oberoende standard-
variabel Koefficient | avvikelse t-virde 95 % Konfidensintervall
ST 0,0317883 0,0016347 19,45 0,0285843 0,0349924
BM -0,0118182 | 0,0030702 -3,85 -0,0178359 -0,0058004
OH 0,1196254 | 0,0147028 8,14 0,0908073 0,1484436
Konstanten 0,2115472 | 0,0334867 6,32 0,1459117 0,2771828

Bilaga I1

Nedan aterfinns resultatet for den regression som ligger till grund for chi-tva virdet i

Whites generella heteroskedasticitetstest.

Linjér regression genom minsta kvadratmetoden med | Antal

Anova tabell observationer 28 862

Beroende variabel F( 3,28 858) 8,98

JAV Sannolikt > F 0,0000
R’ 0,0012
Justerat R? 0,0011
Root MSE ,15014

Oberoende Standard-

variabel Koefficient | avvikelse t-virde 95 % Konfidensintervall

Beta 0,0056787 | 0,0016034 3,54 0,002536 0,0088213

ST -0,000946 | 0,0004047 -2,34 -0,0017393 -0,0001527

BM 0,0026842 | 0,0008318 3,23 0,0010539 0,0043145

OH -0,0093438 | 0,004026 -2,32 -0,0172349 -0,0014527

Konstanten -0,0116634 | 0,0082176 -1,42 -0,0277702 0,0044435

Anova Tabell

Killa Summan av Frihets- Medelkvadrat (MS)

kvadraterna (SS) grader

Modellen 0,809591973 4 0,202397993

Feltermen 650,464315 28 857 0,022540954

Totalt 651,273907 28 861 0,022565882
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Bilaga I1I

Nedan &terfinns resultatet for den regression som ligger till grund for f-vérdet i

Woolridges test for autokorrelation.

Linjér regression genom minsta kvadratmetoden Antal
observationer 27870
Beroende variabel F( 3,28 858) 40,78
JAV Sannolikt > F 0,0000
R’ 0,1586
Root MSE ,18782
Robust
Oberoende standard-
variabel Koefficient | avvikelse | t-viirde 95 % Konfidensintervall
Beta, D1 0,2492706 | 0,1217433 2,05 0,009823 0,4887182
ST, D1 -0,0977976 | 0,0137657 -7,1 -0,1248722 -0,0707229
BM, D1 0,2630595 | 0,0257953 10,2 0,2123247 0,3137943
OH, D1 -0,0561447 | 0,0351512 -1,6 -0,1252809 0,0129916
Egenskaper
p-virde 1,68e-06
Frihetsgrader tiljare 1
Frihetsgrader nimnare 23,7371213
f-virde 347
Skattad koefficient
tidsforskjutna felviirden -0,408474095

Bilaga IV

Nedan aterfinns resultatet frdn den GLS-regression ddr dven finansiella bolag har

inkluderats.

Oberoende Standard-

variabler Koefficient | avvikelse | z-virde | 95 % Konfidensintervall
Beta 0,0034 0,0014 2,33 0,00054 0,00620
ST -0,0007 0,0003 -2,16 -0,00143 -0,00007
BM 0,0035 0,0007 4,88 0,00207 0,00485
OH -0,0077 0,0038 -2,01 -0,01520 -0,00020
Konstanten -0,0133 0,0071 -1,88 -0,02710 0,00060
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Bilaga V
Nedan aterfinns resultatet frin den GLS-regression didr dven den hdgsta och lagsta

percentilen av variabeln omsattningshastighet (OH) har inkluderats.

Oberoende Standard-

variabler Koefficient | avvikelse | z-virde | 95 % Konfidensintervall
Beta 0,0055 0,0016 3,38 0,00230 0,00865
ST -0,0009 0,0004 -2,34 -0,00169 -0,00015
BM 0,0031 0,0007 4,38 0,00172 0,00450
OH -0,0066 0,0034 -1,93 -0,01322 0,00011
Konstanten -0,0119 0,0079 -1,50 -0,02745 0,00361
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