
Linköpings universitet | Institutionen för ekonomisk och industriell utveckling 

Kandidatuppsats, 15 hp | Kandidatexamen - Nationalekonomi 

Vårterminen 2021 | LIU-IEI-FIL-G--21/02423--SE  

 

 

 

 

 

 

 

Mikrostrukturen och  

Ex-dagseffekten 
– Påverkar mikrostrukturen den svenska börsmarknaden? 

 

The Microstructure and the Ex-day effect 

– Does the Microstructure affect the Swedish stock market? 

 

 
Erik Pilbackes 

Eric Salerud 

 

 

Handledare: Bo Sjö  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Linköpings universitet 

SE-581 83 Linköping, Sverige 

013-28 10 00, www.liu.se 

http://www.liu.se/


Förord 

Vi vill börja med att tacka vår handledare Bo Sjö för insikter och konstruktiv kritik under 

uppsatsens gång. Vidare vill rikta ett stort tack till Axel Hedström som varit behjälplig vid 

frågor avseende studiens ekonometriska modeller. 

 

Linköping, 31 maj 2021 

 

Erik Pilbackes  Eric Salerud 

 

  



 
 

Sammanfattning 

Titel: Mikrostrukturen och Ex-dagseffekten – Påverkar mikrostrukturen den svenska 

börsmarknaden? 

Författare: Erik Pilbackes och Eric Salerud 

Handledare: Bo Sjö 

Nyckelord: Ex-dagseffekten, PDR, tick size, mikrostrukturhypotesen, mikrostruktur, EMH, 

marknadseffektivitet 

Bakgrund: En fungerande kapitalmarknad är en förutsättning för en nations innovation, 

vilket i sin tur är fundamentalt för att uppnå ekonomisk tillväxt. Därav blir förståelsen för hur 

kapitalmarknaden fungerar av största vikt. En av de vanligaste frågorna investerare och 

forskare ställer sig är huruvida marknader är effektiva? Kan investerare utgå ifrån att 

kapitalmarknaden är effektiv och att alla handlar på samma information? Frågan är viktig 

eftersom kapitalmarknaden är uppbyggd på ett förtroende hos allmänheten, om detta 

förtroende raseras kan det få förödande konsekvenser för nationen, utifrån svårigheter med 

kapitalallokeringen. Denna studie undersöker, med utgångspunkt från effektiva marknader, 

fenomenet kallat ex-dagseffekten. Finns det prisavvikelser på marknaden och i 

förekommande fall, finns det en förklaring till detta? Utifrån det undersöker studien specifikt 

mikrostrukturen som förklaring till den potentiella prisavvikelsen. 

Syfte: Syftet med studien är att undersöka, analysera, samt förklara förekomsten av ex-

dagseffekten och dess relation med mikrostrukturen på OMX Stockholm Large Cap, 

respektive Mid Cap och Small Cap. 

Metod: Utifrån studiens behov att sammanställa en större mängd data har en kvantitativ 

forskningsstrategi använts. Studiens sekundärdata är insamlad för utdelande bolag noterade 

på OMX Stockholm Large, Mid samt Small Cap mellan årtalen 2016 och 2019. Insamlad 

data har sedan sammanställts till paneldata, vilken ligger till grund för studiens t-test samt 

multipla regressioner. 

Slutsats: Utifrån studiens t-test påvisas att ex-dagseffekten föreligger på studiens utvalda 

marknad. Vidare, utifrån studiens regressioner utläses det att mikrostrukturen har en negativ 

påverkan på PDR. Då förekomst av mikrostrukturen påvisas kan studien inte uttala sig om 

huruvida marknaden som undersökts är ineffektiv eller ej.  



 
 

Abstract 

Title: The Microstructure and the Ex-day effect – Does the Microstructure affect the Swedish 

stock market? 

Authors: Erik Pilbackes and Eric Salerud 

Supervisor: Bo Sjö 

Keywords: Ex-day effect, PDR, tick size, microstructure hypothesis, microstructure, EMH, 

market efficiency 

Background: A functioning capital market is a prerequisite for the innovation of a nation, 

which in turn is fundamental to achieve economic growth. Hence, the understanding of how 

the capital market operates becomes of paramount importance. One of the most common 

questions investors and researchers ask themselves is whether markets are efficient? Can 

investors assume that the capital market is efficient and that everyone trades on the same 

information? The question is important because the capital market is built upon public 

confidence, and if this trust is destroyed, it can have devastating consequences for the nation, 

based on difficulties with capital allocation. This study examines, based on efficient markets, 

the phenomenon called the ex-day effect. Are there price deviations in the market, and if 

applicable, is there an explanation for this? Based on this, the study specifically examines the 

microstructure as an explanation for the potential price deviation. 

Purpose: The purpose of the study is to investigate, analyze, and explain the existence of the 

ex-day effect and its relationship with the microstructure of OMX Stockholm Large Cap, Mid 

Cap and Small Cap. 

Method: Based on the study's need to compile a larger amount of data, a quantitative 

research strategy has been used. The study's secondary data is collected for distributing 

companies listed on OMX Stockholm Large, Mid and Small Cap between the years 2016 and 

2019. Collected data has then been compiled into panel data, which is the basis for the study's 

t-test and multiple regressions. 

Conclusion: Based on the study's t-test, it is demonstrated that the ex-day effect is present in 

the study's selected market. Furthermore, based on the regressions models the study used, it 

can be deducted that the microstructure has an impact of PDR. Since the presence of the 

microstructure is detected, the study cannot comment on whether the market examined is 

inefficient or not.  
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1. Introduktion 

1.1 Bakgrund 
Ekonomisk tillväxt bistår en nation med fördelar såsom bättre utbildning, lägre arbetslöshet 

samt bättre statsfinanser, vilket skapar förutsättningar och möjligheter för nationens invånare 

(ECB, 2017). Fundamentalt för ekonomisk tillväxt är innovation, vilket kan följas av 

produktivitetsökningar. När produktiviteten stiger kan nationen producera ett större utbud 

med samma insatsvaror. Den ökade produktiviteten leder till stigande löner, mer lönsamma 

företag, vilket innebär ökad konsumtion samt möjliggör investeringar för företagen (ECB, 

2017). En fungerande kapitalmarknad är en av förutsättningarna för dessa företag att 

finansiera sin innovation, vilkens huvudfunktion är att matcha investerare med individer, 

företag och institutioner som har ett kapitalbehov (Strumeyer, 2017).  

Enligt Fama (1970) är den ideala marknaden en marknad vars prissättning fullt reflekteras av 

informationen som finns tillgänglig på marknaden, vilket benämns som en effektiv marknad. 

En ineffektiv marknad enligt Fama (1970) kan uppstå om det förekommer 

transaktionskostnader, informationsasymmetrier eller olika tolkning av informationens 

påverkan på priset. Däremot menar Fama (1970) för att ineffektiviteten ska kvarstå krävs att 

investerare kontinuerligt värderar den tillgängliga informationen bättre än andra investerare.  

En investerare kan huvudsakligen erhålla värde på aktiemarknaden genom antingen ett 

stigande aktiepris eller utdelningar (Avanza, u.å.). En utdelning är en kapitaldistribution från 

bolaget till aktieägarna och minskar därmed värdet på bolaget (Fishe & De Alessi, 1987). 

Enligt Miller och Modigliani (1961), vid antagande om en perfekt kapitalmarknad, skall 

aktiepriset falla i paritet med utdelningen per aktie, vilket leder till att en investerare bör vara 

indifferenta om dess förmögenhet kommer från utdelningar eller i form av ökat aktiepris. 

Antagandet, om att sambandet mellan utdelning och aktiens nedgång handlas i paritet, är vida 

bestritt i tidigare forskning. En av de första publikationerna som kritiserar antagandet är 

Campbell och Beranek (1955), vilka i sin studie visar att aktiens pris faller med ett lägre 

belopp än utdelningens storlek.  

Campbell och Beraneks (1955) forskning har adderats med flertalet teorier om varför priset 

faller mer än utdelningen. En av de tidigare förklaringarna till avvikelsen i prisfallet är Elton 

och Grubers (1970) hypotes om skatteklienteleffekten (engelska Tax clientele effect). Deras 

studie påvisade att prisavvikelsen beror på skillnaden mellan beskattning av kapitalvinster 

och utdelning. Elton och Gruber (1970) benämner fenomenet som ex-dividend behaviour och 
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är ursprunget till den nuvarande benämningen ex-day effect (ex-dagseffekten). För att mäta 

hur väl utdelningen absorberas i prisfallet, utvecklade Elton och Gruber (1970) formeln för 

price-drop-ratio (förkortad PDR, figur 1), där ett förhållande lägre än ett innebär att prisfallet 

är lägre än utdelningen. 

Figur 1: PDR enligt skatteklientelhypotesen 

𝑃!
"!#$%&' − 𝑃!

()%&'

𝐷!
=	
1 − 𝑡*
1 − 𝑡'

	

Källa: Elton och Gruber (1970). 

Statistiken (𝑃"!#$%&' − 𝑃()%&')/D anger förhållandet mellan prisfallet och utdelning, utifrån 

förhållandet mellan investerarens skatt på utdelning (t0) och kapitalvinst (tg). 𝑃!
"!#$%&'är 

aktiens pris på sink-dagen (dagen innan ex-dagen), 𝑃!
()%&' är aktiens pris på ex-dagen (dagen 

som aktien ska falla), och D är utdelningens storlek. 

Motsättningar till skatteklienteleffekten som förklaring till ex-dagseffekten har däremot 

uppstått, såsom Kalays (1982) förklaring om att effekten beror på kortsiktig arbitragehandel 

och transaktionskostnader, Frank och Jagannathans (1998) teori om bid-ask bounce effekten, 

Bali och Hite (1998) som påvisar att effekten beror på mikrostrukturen, till Efthymiou och 

Leledakis (2014) som tillskriver teorin gällande dispositionseffekten som förklaringen till ex-

dagseffekten. 

Tick size hypotesen, vilken är en del av mikrostrukturhypotesen, introducerades 1998 av Bali 

och Hite. Tick size är ett begrepp som avspeglar vilka decimaler respektive bolags aktie 

handlas till på marknaden, vilket bestäms av en tick size tabell som marknadsplatsen anordnat 

(Nasdaq, 2019). Bali och Hite (1998) menar att prisavvikelsen vid ex-dagen kan förklaras av 

att en aktieorder är begränsad av diskreta tick, medan utdelningar är kontinuerliga. Detta 

innebär att vissa utdelningar inte helt kan absorberas av aktiekursen, eftersom dessa värden ej 

är möjliga att anta, därmed sker en avrundning. Deras studie påvisar att aktiepriset faller med 

mindre än utdelningen, men inom ett tick för utdelningen. Flertalet andra studier på 

mikrostrukturhypotesen har utförts i USA (Bali & Hite, 1998; Jakob & Ma, 2004; John, et al., 

2016) samt några få i andra länder (Frank & Jagannathan, 1998; Hamed, 2013). 

Fåtal studier har undersökt ex-dagseffekten i Sverige, där de huvudsakligen valt att fokusera 

på skatteklienteleffekten som förklaring (De Ridder & Sörensson, 1995; Daunfeldt, 2002; 

Daunfeldt, et al., 2009). Studiernas datainsamling är insamlad från 80 samt 90-talet, vilket är 
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perioder med större skattereformer. Under dåvarande tidsperiod var beskattningen för 

utdelning 54 procent samt 21,6 procent för kapitalvinst. Detta innebär att PDR inte kan vara 

lika med ett, enligt skatteklienteleffekten (Elton & Gruber, 1970).   

Vid denna studies tidpunkt beskattas kapitalvinst och utdelning lika i Sverige, inom 

respektive kontoform eller ägandeskap, exempelvis en Aktiedepå för privatperson beskattas 

kapitalvinst och utdelning inom inkomst av kapital med 30 procent (Skatteverket, u.å.). 

Därav, om endast skatteklienteleffekten ligger till grund för ex-dageffekten bör betydande 

effekter på PDR kunna påvisas, vilket ingen av studierna (De Ridder & Sörensson, 1995; 

Daunfeldt, 2002; Daunfeldt, et al., 2009) har funnit grund för. 

1.2 Problemformulering 
Eftersom ex-dagseffekten har kunnat påvisats i Sverige, men utan en fullständig förklaring 

utifrån det specifika fokuset på skatteklienteleffekten, finns därmed utrymme att undersöka 

andra effekters påverkan. Utifrån detta kunskapsgap finns en möjlighet att utgå från tidigare 

studier av Bali och Hite (1998) samt Frank och Jagannathan (1998) och undersöka den 

svenska marknaden, där dess lika beskattning av kapitalvinst och utdelning ej ska påverka, 

för att undersöka orsaken till ex-dagseffekten. Flertalet studier (Bali & Hite, 1998; Jakob & 

Ma, 2004; Jakob & Ma, 2007; Hamed, 2013) har gett övertygande resultat om att 

mikrostrukturen har en påverkan på ex-dagseffekten, vilket motiverar att utföra en 

undersökning i Sverige. Resultatet från en sådan undersökning kommer att tillföra kunskap 

till teorin om ex-dagseffekten, specifikt kring påverkan från mikrostrukturen samt utöka den 

begränsade forskningen som finns kring ex-dagseffekten och mikrostrukturen i Sverige. I ett 

bredare kontext bidrar studien till en ytterligare pusselbit för att försöka förstå huruvida 

kapitalmarknaden är effektiv eller om avvikelser finns.   

1.3 Syfte 
Syftet med studien är att undersöka, analysera, samt förklara förekomsten av ex-dagseffekten 

och dess relation med mikrostrukturen på OMX Stockholm Large Cap, respektive Mid Cap 

och Small Cap. 

1.4 Vetenskaplig metod 
Studien använder sig av en kvantitativ forskningsstrategi utifrån behovet av att analysera en 

stor mängd data. Utifrån tidigare teori framställs hypoteser, vilka ämnar besvara studiens 

syfte samt addera kunskap till existerande forskning inom ex-dagseffekten. Detta ger studien 

dess deduktiva ansats. Studiens användning av kvantitativ metod samt hypotesprövning 
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ligger i linje med tidigare studier som studerat ex-dagseffekten på andra marknader eller 

utifrån liknande perspektiv (Elton & Gruber, 1970; Bali & Hite, 1998; Daunfeldt et al., 2009; 

Whitworth & Carter, 2010). Vidare har sekundärdata insamlats från Börsdata, Avanza samt 

ESMA, vilket ligger till grund för studiens empiri. Insamlade data är en mix av 

tvärfunktionell- samt tidsseriedata, vilken sammanställts till paneldata. Användningen av 

paneldata ger studien ett inslag av longitudinell design (Bryman & Bell, 2017). 

1.5 Etiskt övervägande 
Vetenskapsrådet (2002) har arbetat fram fyra huvudkrav vilka ämnar säkerställa att forskning 

bedrivs på ett etiskt vis. Fyra huvudkrav, vilka forskare ska uppfylla för att deras resultat 

skall anses vara etiskt är: informationskravet, samtyckekravet, konfidentialitetskravet samt 

nyttjandekravet.  

Informationskravet avser att forskaren skall upplysa deltagare om att det är frivilligt att delta 

samt att de har rätt att avbryta sitt deltagande. Individerna skall även upplysas om vilken roll 

de har i studien samt vilka villkor de omfattas av. Slutligen, de deltagande skall upplysas om 

all information som kan antas ha en påverkan på dess vilja att delta i studien. 

Samtyckekravet innebär att de deltagande skall ha lämnat samtycke till forskaren att 

medverka i studien. Konfidentialitetskravet syfte är att säkerställa sekretess för 

personuppgifter samt konfidentialitet för de deltagande. Nyttjandekravets innebörd är att 

säkerställa att den data som är insamlad från enskilda personer endast nyttjas i studiens syfte. 

Eftersom studien enkom innefattar insamling av sekundärdata utifrån databaser, vilka är 

tillgängliga för allmänheten, anser författarna att kraven från Vetenskapsrådet (2002) ej vara 

tillämpliga. Således, utifrån Vetenskapsrådets forskningsprinciper anses studien uppfylla 

kraven för att klassas som etisk.  
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2. Teoretiskt ramverk 

2.1 Effektiva marknadshypotesen 
Kapitalmarknadens primära roll är allokering av ekonomins kapitalstock, genom att överföra 

ägarskapet från säljare till köpare (Fama, 1970). En ideal marknad, i generella termer, är en 

marknad där priset avspeglar all tillgänglig information. Denna generella marknadsteori 

utvecklade och förfinade Eugene Fama (1970) utifrån en genomgång av tidigare studier, 

vilket är en betydande del av grunden till teorin kallad, Hypotesen om effektiva marknader, 

förkortat EMH (engelska Efficient-market hypothesis). När grunden till EMH lades utgick 

Fama (1970) från ett antal arbeten, där några av de mer inflytelserika är: Louis Bacheliers 

(1900) avhandling gällande hur priser på handelsvaror och aktier varierar i en marknad, 

Benoit Mandelbrots (1963) studie av hur spekulation påverkar priser samt Paul Samuelson 

(1965) som påvisade att en akties nuvärde kan härledas från dess förväntade diskonterade 

värde av framtida utdelningar. 

Enligt Fama (1970) finns tre villkor för en effektiv marknad: 1) ingen förekomst av 

transaktionskostnader, 2) all tillgänglig information tillhandahålls kostnadsfritt till deltagarna 

på marknaden och 3) att samtliga deltagare på marknaden är överens om implikationerna av 

den tillgängliga informationen samt dess påverkan på det nuvarande priset och för framtida 

priser. Viktigt att notera, enligt Fama (1970), är att ovan villkor är tillräckliga för att skapa en 

effektiv marknad, men ej nödvändiga. Exempelvis kan transaktioner som belastas med höga 

transaktionskostnader, men som ändå tar hänsyn till all tillgänglig information samt att 

informationen avspeglas i priset, anses vara effektiv. 

Fama (1970) delade upp marknaden i tre olika former: svag, semi-stark och stark. 

Uppdelningen (figur 2) sker utifrån vilken typ av information som används för att avgöra 

priset, nämligen: historisk information, all tillgänglig publik information samt all relevant 

information, både publik och privat. 

  



 

 
 

6 

Figur 2: Uppdelning av marknadens tre former 

 

Källa: Egen illustration. 

Den svaga formen föreligger om marknaden endast inkorporerat historisk information i det 

nuvarande priset. Om den semi-starka formen föreligger, förändras det nuvarande priset även 

utifrån allmänt tillgänglig information. Därav, hur effektiv marknaden är kan därmed mätas 

mot hur snabbt en prisjustering sker mot att ny information publicerats. Exempel på ny publik 

information skulle kunna vara en årsrapport eller företagsspecifika händelser såsom en 

stororder. Till sist, den starka formen, där privat samt publik information ligger till grund för 

det nuvarande priset (Fama, 1970). Vid den starka formen ska ingen individ kunna generera 

högre förväntad avkastning än någon annan, eftersom individen i så fall har tillgång till 

monopolistisk information. Fama (1970) resonerar däremot att den starka formen snarare ska 

ses som en prestandajämförelse och ej en exakt beskrivning av världen. 

Trots att validiteten för EMH är vida omdiskuterat, där forskare såsom Ball och Brown 

(2014), Bernard och Thomas (1989) samt Chowdhury, et al., (1993) förkastar EMH, medan 

andra forskare såsom Dragota, et al., (2009) samt Konak och Şeker (2014) finner stöd för 

teorin, har den fortsatt att utvecklas och använts i syfte att förklara flertalet fenomen. Ett 

sådant fenomen är ex-dagseffekten, där teorin om den semi-starka formen försöker förklara 

den potentiella prisavvikelsen som sker på ex-dagen. 
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2.2 Ex-dagseffekten 
Ex-dagen är den dag en aktie handlas utan rätt till beslutad utdelning. Således om man säljer 

sin aktie innan denna dag förlorar man sin rätt till utdelning. Om investeraren säljer sin aktie 

på ex-dagen har denne rätt till sin utdelning men försäljning av aktien förväntas bli till ett 

lägre pris, eftersom aktiens pris justeras av marknaden för utdelningen (Elton & Gruber, 

1970). Gemensamt bland aktieägare samt aktiemäklare är att man antar att en akties pris skall 

tappa lika mycket i värde på aktiens ex-dag som utdelningens storlek, därav bör investeraren 

vara indifferent avseende att köpa eller sälja aktien före eller efter dess respektive ex-dag 

(Campbell & Beranek, 1955). Detta är i enlighet med Miller och Modigliani (1961), vilka 

menar att vid en perfekt kapitalmarknad skall aktiepriset falla med samma belopp som 

utdelningen per aktie.  

Däremot har omfattande forskning inom området påvisat att aktiepriset på ex-dagen faller 

med ett lägre belopp än utdelningens storlek (tabell 1). En förklaring som presenterats i 

tidigare forskning är att avvikelsen i pris kan bero på att i vissa länder föreligger det en 

skillnad i skattesatsen för utdelningar samt kapitalvinst (Kalay, 1982). Således innebär det att 

investerare och institutioner värderar kapitalvinst och att erhålla utdelningar olika, vilket 

medför olika uppfattningar om vilken kurs aktien skall handlas till. Skillnaden i uppfattning 

resulterar, genom aktiehandel, i ett jämviktspris mellan samtliga aktörer på marknaden. Dessa 

olika aktörer har således olika preferenser för direktavkastningen (utdelning delat med 

aktiepris). I de fall där utdelning beskattas som inkomst och kapital som kapitalvinst, kan det 

leda till att höginkomstindivider föredrar aktier med lägre direktavkastning utifrån 

skattemässiga skäl, och individer som har lägre inkomst kan föredra en högre 

direktavkastning. Dessa individer med olika inkomst delas upp i grupper, vilka benämns 

skatteklientel, därav namnet skatteklienteleffekten (Kalay, 1982). 

Tidigare forskning som studerat ex-dagseffekten använder sig av PDR. Det finns olika 

variationer av måttet beroende på vilken tidpunkt för kursen som valts. Nedan följer den 

generella formeln för PDR. 

Figur 3: PDR, generell formel 

𝑃𝐷𝑅! =
𝑃!
"!#$%&' − 𝑃!

()%&'

𝐷!
	

Källa: Elton och Gruber (1970). 
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𝑃𝐷𝑅! beräknas genom att ta priset på aktien för sink-dagen (𝑃!
"!#$%&'), minus priset på aktien 

på ex-dagen (𝑃!
()%&'), dividerat med utdelningen för aktien (𝐷!). Val av tidpunkt mellan ex-

dag och sink-dag har i tidigare studier skiljt sig åt, där vissa forskare valt att mäta aktiepriset 

från sink-dagens stängningskurs till ex-dagens öppningskurs (Whitworth & Carter, 2010), 

medan andra valt att undersöka aktiepriset på sink-dagens stängningskurs till ex-dagens 

stängningskurs (Bali & Hite, 1998; Jakob & Ma, 2004), samt ett fåtal studier som valt att 

använda sig av variationer av de båda (Campbell & Beranek, 1955).  

Tabell 1: Översikt på tidigare studier av ex-dagseffekten 

Författare Land Data Period Hypotes/Teori PDR 

Campbell och 

Beranek (1955) 

USA NYSE 1949-1950, 

1953 

- 0,9 

Elton och Gruber 

(1970) 

USA NYSE 1966-1697 Skatteklientel 0,787 

Kalay (1982) USA CRSP 1966,1967 SATC 0,734-0,881 

Claesson (1987) Sverige OMXS 1978-1985 - 0,984 

Lasfer (1995) UK LSE 1985-1994 Skatteklientel 0,487-0,738 

De Ridder och 

Sörensson 

(1995) 

Sverige OMXS 1980-1993 Skatteklientel 0,52 

Bali och Hite 

(1998) 

USA CRSP 1962-1994 Tick size 0,765-0,862 

Frank och 

Jagannathan 

(1998) 

Kina HKEX 1980-1993 Bid-Ask bounce 0,43 

Daunfeldt (2002) Sverige OMXS 1988-1995 Skatteklientel 0,48 

Elton, Gruber 

och Blake (2003) 

USA CRSP 1988-2001 Skatteklientel - 

Jakob och Ma 

(2004) 

USA CRSP, 

TAQ 

1993-2001 Tick size 0,766-1,478 

Elton, Gruber 

och Blake (2005) 

CRSP USA 1988-2001 Skatteklientel - 
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Tabell 1: Översikt på tidigare studier av ex-dagseffekten (fortsättning) 

Författare Land Data Period Hypotes/Teori PDR 

Jakob och Ma 

(2007) 

USA CRSP 1962-1994 Skatteklientel, Tick 

size 

0,7920 

Daunfeldt et al., 

(2009) 

Sverige OMXS 1991-1995 Skatteklientel 0,535 

Whitworth och 

Carter (2010) 

USA CRSP 1993-2005 Skatteklientel, Tick 

size 

0,89-0,93 

Hamed (2013) Oman MSM 1997-2010 Tick size 0,7137-

0,7709 

Eftymiou och 

Leledakis (2014 

USA NYSE, 

AMEX 

2001-2008 Dispositionseffekten 0,741 

John et al., 

(2016) 

USA NAREIT 1995-2010 Skatteklientel, Tick 

size 

0,8161 

Tabell 1 är en sammanställning av tidigare studier. Författare, vilket land samt marknad studien är genomförd 

på presenteras. Studiens hypotes samt PDR beskrivs. ”-” innebär att studien inte testat någon specifik hypotes 

eller att data saknas. 

2.2.1 Mikrostrukturhypotesen och tick size effekten 
En alternativ förklaring till ex-dagseffekten, är mikrostrukturhypotesen. Grunden till 

mikrostrukturhypotesen lades under 90-talet av Dubofsky (1992), Frank och Jagannathan 

(1998) samt Bali och Hite (1998). Samtliga författare fann bevis för att mikrostrukturen 

påverkar ex-dagseffekten. Studierna genomfördes på marknader där skatteklienteleffekten 

inte påverkar eller enskilt kan ge upphov till ex-dagseffekten. 

Dubofsky (1992) undersöker hur New York Stock Exchange (NYSE) Rule 118 samt 

American Stock Exchange (AMEX) Rule 132 påverkar ex-dagseffekten genom att mäta 

onormal avkastning på ex-dagen under 1962 till 1987 på NYSE samt AMEX. Onormal 

avkastning uppstår när den faktiska avkastningen överstiger dess förväntade.  Enligt 

hypotesen kommer en onormal avkastning uppstå på ex-dagen för aktier handlade på NYSE 

eftersom en köporder med limit justeras ned av marknadsplatsen utifrån utdelningens storlek 

medan en säljorder med limit inte justeras. Studien visar att justeringen skapade en ökad 

spread (skillnaden mellan köp och sälj för aktier) i marknaden och resulterade i onormal 

avkastning. Spreaden utökades i vissa fall ytterligare som en följd av regeln gällande tick size 

på marknaden. Regeln medförde att om utdelningen, efter justering av köplimiten, ändå inte 
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går jämt ut med aktiens tick size avrundas utdelningen ner till närmaste tick (tick size 

effekten). Dubofsky (1992) finner stöd för mikrostrukturens existens, eftersom utdelningar 

som ligger precis under ett tick och därmed avrundas till närmaste tick, har en högre påverkan 

på den onormala avkastningen än om utdelningen varit precis över dess tick. 

Bali och Hite (1998) studerar förhållandet mellan prisfallet och utdelningen (PDR) på NYSE 

och AMEX mellan 1962 och 1994. Enligt deras hypotes kommer PDR ligga under ett, öka 

med högre utdelning samt minska när skillnaden mellan utdelningen och avrundad utdelning 

nedåt till närmaste tick ökar. Grundtesen är att eftersom priserna på aktier är forcerad att följa 

inkrement av aktiens tick size, medan utdelningen är kontinuerlig, samt att investerare som 

köper väljer att avrunda utdelningen nedåt och ej uppåt, så skapar marknadens struktur 

avrundningsproblem och större spread, vilket leder till en lägre PDR. Avrundningen nedåt av 

utdelningen utgår från att investeraren aldrig vill betala mer för utdelningen än dess värde, 

varpå avrundning sker nedåt till närmaste tick (Bali & Hite, 1998). Effekten på ex-dagspriset 

blir således att priset avrundas uppåt, eftersom utdelningen avrundats nedåt. För att illustrera, 

anta att priset på sink-dagen är 100 kr, utdelningen är 9,5 kronor samt att tick size är en 

krona. Eftersom investeraren inte vill betala mer än utdelningen, kommer utdelningen att 

avrundas ner till 9,0 kronor och inte uppåt till 10,0 kronor. Därav kommer ex-dagspriset för 

aktien att ligga på 91 kronor, vilket är högre än om utdelningen ej hade avrundats och PDR 

får följande värde:	𝑃𝐷𝑅 = +**,-+
-,/

≈ 0,95. Enligt Bali och Hite (1998) är det avrundningen, 

vilket författarna kallar diskrethet (engelska discreteness), som ger upphov till PDR och inte 

skatteklienteleffekten. Därav, även om skatteklienteleffekten testas och ett resultat kan 

påvisas kan det bero på en gömd effekt utifrån prisernas diskrethet som påverkar resultatet 

och inte skatteeffekten.  

Bali och Hite (1998) drar slutsatsen att eftersom utdelningar i regel är små, spelar prisernas 

diskrethet en stor roll i förklaringen till den observerade ex-dagseffekten på prisförändringen. 

Enligt deras studie uppmäts en PDR på 0,7653 för utdelningar i dollar och 0,8626 för 

utdelningar i aktier, samt att författarna drar en slutsats om att eftersom PDR är mindre än ett, 

så påverkar mikrostrukturen. I studien delades bolagens aktier upp i grupper, baserat på 

respektive akties utdelningsstorlek i förhållande till marknadens förutbestämda tick size 

intervall om 0,125. Exempelvis, bolag som hade en utdelning mellan 0 och 0,125 hamnade i 

första gruppen och bolagen som hade en utdelning mellan 0,125 och 0,25 placerades i den 

andra gruppen och så vidare. Genom att dela upp aktierna i grupper, menar Bali och Hite 
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(1998), att eftersom utdelningen avrundas ner till närmaste tick och då distansen mellan tick 

(0,125) att är lika oavsett aktiekurs, kommer mindre utdelningar ha större negativ effekt på 

PDR än större utdelningar. Slutligen bestrider Bali och Hite (1998) Elton och Grubers (1970) 

skatteklienteleffekt som den enda förklaringen till ex-dagseffekten, men att deras bevis för 

mikrostruktureffekten inte kan utesluta existensen av skatteklienteleffekten. 

En studie som skiljer sig mot Dubofsky (1982) samt Bali och Hite (1998), är studien av Frank 

och Jagannathan (1998). Genom att studera Hong Kongs aktiemarknad mellan 1980 och 

1993, kan de undersöka om ex-dagseffekten föreligger även utan effekten av skatt, eftersom 

Hong Kong varken beskattade kapitalvinst eller utdelning vid studiens valda tidpunkt. 

Studien finner att medelvärdet för PDR är 0,43243, vilket innebär att inte ens 50 procent av 

utdelningen absorberas i det nya priset på ex-dagen. Eftersom skatteklienteffekten inte är 

närvarande, måste andra effekter påverka på ex-dagen. Enligt Frank och Jagannathan (1998) 

förklaras prisavvikelsen av mikrostrukturen och tick size, vilket är i linje med Bali och Hites 

(1998) resultat. 

För att sammanfatta Dubofsky (1992), Bali och Hite (1998), samt Frank och Jagannathan 

(1998) finner samtliga studier stöd för att mikrostrukturen påverkar ex-dageffekten. Detta 

stöd lägger grunden till mikrostrukturhypotesen, som flertalet forskare valt att studera vidare, 

bland annat Jakob och Ma (2007), Hardin, et al., (2007), Hamed (2013) och John, et al., 

(2016). 

Hamed (2013) studerar likt Frank och Jagannathan (1998) en aktiemarknad med avsaknad av 

skatter för kapitalvinster och utdelning, nämligen aktiemarknaden i Oman. Hamed (2013) 

fokuserar på huruvida reduceringen av storleken på tick size påverkar spreaden, och därmed i 

slutändan PDR samt onormal avkastning. Studien påvisar att en reducering av tick size ger en 

ökning i PDR samt att onormal avkastning minskade, vilket är i linje med Frank och 

Jagannathan (1998) samt Bali och Hite (1998). Slutligen finner Hamed (2013) att 

medelvärdet på PDR är signifikant högre under eran med tre decimaler av tick size än under 

eran med två decimaler. Detta förstärker teorin om effekten av tick size och påverkan av 

mikrostrukturer, eftersom mikrostrukturhypotesen förutspår en ökning i medelvärdet av PDR 

vid en reducering av decimalerna i tick size.  

Hardin et al., (2007) undersöker ex-dagseffekten, i en marknad där skatteeffekter ej skall 

påverka, genom att studera utdelningar för Real Estate Investment Trusts (REITs). Studien 

påvisar att prisavvikelser föreligger på ex-dagen samt att prisavvikelsen kan förklaras utav 
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mikrostrukturen och transaktionskostnader. Därav, om transaktionskostnader föreligger 

kommer aldrig hela utdelningen absorberas i aktiepriset, vilket innebär att högre 

transaktionskostnader leder till lägre PDR (Hardin, et al., 2007). 

Jakob och Ma (2007) finner i sin studie, att för mindre utdelningar spelar skattekonsekvensen 

en mindre roll, vilket är viktigt att notera eftersom dessa mindre utdelningar utgjorde 30 

procent av deras totala urval. Jakob och Ma (2007) menar, att för mindre utdelningar 

förklaras prisavvikelsen på ex-dagen genom det automatiserade prisjusteringssystemet på 

marknadsplatsen. Justeringen innebär att aktiepriset på en öppen köporders limit justeras ned 

utifrån utdelningen till närmaste tick size i öppningen på ex-dagen. För större utdelningar är 

resultaten från Jakob och Ma (2007) i likhet med Dubofsky (1992), det vill säga att större 

utdelningar har mindre effekt än mindre utdelningar. Slutligen, visar studien att för stora 

utdelningar behövs prisjusteringssystemet, transaktionskostnader och skatteeffekten för att 

kunna förklara beteendet på ex-dagen (Jakob & Ma, 2007). 

John et al., (2016) undersökte ex-dagseffekten utifrån tre olika tick size regimer, 1/8 (0,125), 

1/16 (0,0625) samt decimal eran (0,01), gällande huruvida mikrostrukturen samt 

skatteklienteleffekten kan förklara ex-dagseffekten. Författarna fann i sin studie att båda 

teorierna tillsammans är nödvändiga för att på ett tillfredställande sätt förklara beteendet på 

ex-dagen. Vidare menar John et al., (2016) att vid avsaknaden av decimaler kan 

mikrostruktureffekten ej påvisas och att prisavvikelsen enkom förklaras av 

skatteklienteleffekten.  

För att besvara den kritik Frank och Jagannathan (1998) hänfört till validiteten i 

skatteklientelhypotesen som förklaring till prisavvikelsen på ex-dagen, genomförde Elton, et 

al., (2003) en uppföljningsstudie på deras original från 1970. I uppföljningsstudien påvisar de 

att olika skattesatser har en påverkan på prisavvikelsen vid ex-dagen och att detta inte är 

konsekvent med mikrostrukturhypotesen. Detta eftersom, enligt Elton, et al., (2003), hävdar 

förespråkare av mikrostrukturhypotesen att endast dess effekt är närvarande på ex-dagen. 

Elton, et al., fortsätter i sin studie från 2005 att kritisera mikrostrukturhypotesen, där 

hypotesen är att eftersom mikrostrukturen inte kan förklara värden för PDR över ett, och om 

dessa värden kan påvisas i studien, motbevisas mikrostrukturhypotesen. Genom att undersöka 

skattebefriade slutna fonder och jämföra dem med slutna fonder som ej har skattebefriade 

utdelningar påvisade Elton, et al., (2005) att det föreligger värden för PDR över ett. Vidare 

påvisar studien att vid skillnader mellan skattesatser för utdelning och kapitalvinst, där 
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skatten för utdelning är högre, är PDR under ett. Dessa bevis anser de vara konsekventa med 

den tidigare studien av Elton och Gruber (1970), men inkonsekventa med 

mikrostrukturhypotesen. Något studien däremot ej kan påvisa är en skatteklienteleffekt i linje 

med tidigare studie av Elton och Gruber (1970). Deras slutsats är således att 

skatteklienteffekten påverkar ex-dagseffekten och att mikrostrukturhypotesen är 

inkonsekvent.  

Även om kritiken från Elton, et al., (2003; 2005) ifrågasätter mikrostrukturhypotesen, utifrån 

dess oförmåga att förklara en PDR över ett, uteslöt Bali och Hite (1998) inte existensen av 

skatteklienteleffekten när de påvisade en påverkan från mikrostrukturen. Jakob och Ma 

(2007) är inne på liknande spår som Bali och Hite (1998), där deras studie finner stöd för att 

skatteklienteleffekten, mikrostrukturen samt transaktionskostnader, är nödvändiga för att 

förklara beteendet på ex-dagen. Dock finner Jakob och Ma (2007) att vid olika 

utdelningsgrupper (uppdelade på utdelningsstorlek), är skatteklienteffekten inte stabil, vilket 

är motsägande mot tidigare studier inom skatteklienteleffekten. Vidare, menade Bali och Hite 

redan 1998 att utdelningar inte är ett bra verktyg för att mäta förekomsten av 

skatteklienteleffekten, eftersom brus från mikrostrukturerna påverkar. Slutligen, kan studien 

av Hamed (2013) som utfördes efter båda studierna av Elton, et al., (2003; 2005), påvisa att 

effekten av mikrostrukturen förekommer på ex-dagen genom att studien undersökte en 

marknad utan påverkan av skatteeffekter. 

2.3 Hypotesutveckling 
I linje med Bali och Hite (1998), Frank och Jagannathan (1992) samt Hamed (2013) 

hypotiserar studien att ex-dagseffekten återfinns på OMX Stockholm Large Cap, Mid Cap 

och Small Cap (hädanefter OMXSLMS) samt att mikrostrukturen föreligger på grund av 

förutbestämda tick size vid orderläggning på börsen (Nasdaq, 2019). 

Den första hypotesen utgår från tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Frank & Jagannathan, 

1992; Jakob & Ma, 2004; John et al., 2016) för att påvisa huruvida ex-dagseffekten föreligger 

på OMXSLMS. Hypotesen formuleras enligt följande: 

𝑯𝒚𝒑𝒐𝒕𝒆𝒔	𝟏	(𝑯𝟏): 𝑃𝐷𝑅	𝑘𝑜𝑚𝑚𝑒𝑟	𝑣𝑎𝑟𝑎	𝑚𝑖𝑛𝑑𝑟𝑒	ä𝑛	𝑒𝑡𝑡 

	

Vidare, har tidigare studier (Hamed, 2013; John et al., 2016) påvisat att en reducering av tick 

size resulterat i en högre PDR utifrån att distansen mellan utdelningen och närmaste tick 



 

 
 

14 

minskas, vilket leder till en mindre avrundning. Utifrån förändringen i reglerna gällande tick 

size tabellerna, vilket är en följd av MiFID 2 direktivet (Finansinspektionen, 2017), har en 

harmonisering av samtliga tick size tabeller i Sverige skett från den första januari 2018. Detta 

innebär fler uppdelningar inom tick size tabellen samt en reducering av tick. Därav 

formuleras studiens andra hypotes: 

𝑯𝒚𝒑𝒐𝒕𝒆𝒔	𝟐	(𝑯𝟐): 𝑃𝐷𝑅	𝑘𝑜𝑚𝑚𝑒𝑟	𝑣𝑎𝑟𝑎	ℎö𝑔𝑟𝑒	𝑒𝑓𝑡𝑒𝑟	2018	ä𝑛	𝑓ö𝑟𝑒	

 

Flertalet tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Frank & Jagannathan, 1992; Hamed 2013; John 

et al., 2016) har undersökt och påvisat att avrundningen av utdelningen påverkar PDR 

negativt. En avrundning sker när utdelningen ej går jämt ut med aktiens tick size, därav 

formuleras följande hypotes: 

𝑯𝒚𝒑𝒐𝒕𝒆𝒔	𝟑𝒂	(𝑯𝟑𝒂):	𝐸𝑛	𝑢𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔	𝑠𝑜𝑚	𝑒𝑗	ä𝑟	𝑒𝑛	𝑚𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑒𝑙	𝑎𝑣	𝑡𝑖𝑐𝑘	𝑠𝑖𝑧𝑒	

																																								𝑝å𝑣𝑒𝑟𝑘𝑎𝑟	𝑃𝐷𝑅	𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑡 

 

Med utgångspunkt från Bali och Hite (1998), vilka studerade och påvisade avrundningens 

negativa effekt på PDR, väljer studien att ytterligare fördjupa sig och undersöka 

avrundningen i relation till utdelningen och dess påverkan på PDR. Detta medför att en exakt 

jämförelse mot Bali och Hite (1998) ej är möjlig. Anledningen till utvecklandet av måttet är 

att avrundningseffekten kan bero på två olika saker, antingen att utdelningen ökar men inte 

över ett tick, alternativt att avrundningen minskar, precis under ett tick. Genom att addera 

utdelning till nämnaren, sätts avrundningen i relation till utdelningen, därmed blir 

avrundningseffekten på PDR tydligare och ett potentiellt icke mätt samband kan identifieras. 

Därav formuleras följande hypotes: 

𝑯𝒚𝒑𝒐𝒕𝒆𝒔	𝟑𝒃	(𝑯𝟑𝒃): 𝐸𝑛	ö𝑘𝑎𝑑	𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜	𝑓ö𝑟	𝑎𝑣𝑟𝑢𝑛𝑑𝑛𝑖𝑛𝑔	𝑖	𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 	

																																							𝑡𝑖𝑙𝑙	𝑢𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑛	𝑝å𝑣𝑒𝑟𝑘𝑎𝑟	𝑃𝐷𝑅	𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑡 	
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I Bali och Hites (1998) studie delades aktierna upp i olika utdelningsgrupper. Grupperna 

baserades på bolagens utdelning och delades upp utifrån de förutbestämda tick size 

intervallen om 0,125 som marknadsplatsen anordnat. För att exemplifiera, bolagen som hade 

en utdelning mellan 0 till 0,125, hamnade i första gruppen, och bolagen som hade en 

utdelning mellan 0,125 och 0,250 hamnade i den andra gruppen, och så vidare. Bali och Hite 

(1998) ämnade påvisa att det föreligger en skillnad i PDR beroende på vilken 

utdelningsgrupp bolagen hamnade i. Till skillnad mot Bali och Hite (1998) använder denna 

studie ett annat men liknande angreppssätt för att placera bolagen i dess respektive grupp. 

Studiens uppdelning av grupper skiljer sig åt mot Bali och Hite (1998), eftersom tick size 

tabellen som de använde har samma tick size intervall för samtliga aktier, vilket skiljer sig åt 

mot studiens tick size tabeller. Denna studie har tre olika uppdelningar, vilken är beroende på 

vilken tick size tabell som används, där samtliga uppdelningar utgår från aktiens pris för att 

placera aktien i dess respektive tick size grupp (benämns vidare, tick size bracket). 

Observationerna för Small och Mid Cap för åren 2016 samt 2017 är placerad utifrån tabell A 

(Appendix 1), observationerna för Large Cap för åren 2016 samt 2017 är placerad utifrån 

tabell B (Appendix 1) och observationerna för Small Cap, Mid Cap samt Large Cap för åren 

2018 till 2019 är placerad utifrån tabell C (Appendix 1). Eftersom tick size storleken skiljer 

sig, beroende på vilken tick size bracket bolagets aktie befinner sig i, förväntar sig studien att 

det föreligger en skillnad i PDR mellan studiens olika tick size brackets. Studiens sista 

hypotes formuleras enligt följande: 

𝑯𝒚𝒑𝒐𝒕𝒆𝒔	𝟑𝒄	(𝑯𝟑𝒄): 𝐷𝑒𝑡	𝑓ö𝑟𝑒𝑙𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟	𝑒𝑛	𝑠𝑘𝑖𝑙𝑙𝑛𝑎𝑑	𝑏𝑒𝑟𝑜𝑒𝑛𝑑𝑒	𝑝å	𝑣𝑖𝑙𝑘𝑒𝑛	𝑡𝑖𝑐𝑘	𝑠𝑖𝑧𝑒		

																																						𝑏𝑟𝑎𝑐𝑘𝑒𝑡	𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛	𝑏𝑒𝑓𝑖𝑛𝑛𝑒𝑟	𝑠𝑖𝑔	𝑖 
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3. Empirisk metod 

3.1 Urval 
Studiens urval är målstyrt och begränsat till OMXSLMS. Bolag som konsekvent varit 

noterade på OMXSLMS under tidsperioden 2016 till 2019, har haft minst en utdelning samt 

inte bytt lista från Small Cap eller Mid Cap till Large Cap eller vice versa, kommer vara en 

del av urvalet. Studien har endast valt att inkludera den första utdelningen som respektive 

bolag har genomfört. Utifrån studiens kriterier för urvalet uppstår en obalanserad paneldata 

eftersom datapunkter för samtliga år ej konsekvent finns med. Vidare, eftersom bolagen på 

Mid Cap samt Small Cap, mellan 2016 och 2018 använder sig av samma tick size tabell 

(Appendix 1, tabell A) har bolagen på dessa börslistor slagits ihop och gruppen benämns 

vidare som SMC. Large Cap använder sig av en egen tick size tabell mellan 2016 och 2018 

(Appendix 1, tabell B), varpå listan är en egen grupp i studien.  

Den tredje januari 2018 förändrades tick size tabellerna som en följd av MiFID 2-direktivet 

(Finansinspektionen, 2017), vilket innebar att samtliga börslistor efter 2018 använder en och 

samma tick size tabell (Appendix 1, tabell C). Författarna ansåg det vara av intresse att 

studera tidsperioden före och efter förändringen, utifrån dess effekt på PDR från 

mikrostrukturen. Därav valdes två år före samt två år efter 2018 som tidsram. Studien valde 

att ej inkludera år 2020 och framåt, eftersom perioden är färgad av en global pandemi, vilket 

inneburit att vissa bolag ställt in deras utdelningar. Att använda flera årtal är nödvändigt, 

eftersom Boyd och Jagannathan (1994) i sin studie menar att ex-dagseffekten innefattar brus 

och flertalet år är nödvändigt för att kunna ha en tillfredställande precision i sin data. 

Slutligen, med hänsyn till studiens begränsade tidsram, ansågs fyra år vara tillräckligt, vilket 

totalt genererade 357 (SMC) respektive 242 (Large Cap) observationer exklusive borttagning 

av outliers. 

För att hantera outliers har tidigare studier valt att justerat urvalet genom att exempelvis 

trimma bort en procent på toppen samt botten utifrån PDR (Whitworth & Carter, 2010; 

Hamed, 2013) samt att ta bort utdelningar inom ett visst intervall som stör (John, et al., 

2016). Studien har valt att justera outliers genom att studera residualerna från respektive 

regression och därefter exkluderades observationer med värden som har en standardiserad 

residual om +/- 2,58 standardavvikelser från medelvärdet. Detta innebär att en procent av 

urvalet är justerat på toppen och botten, men med hänseende på regressionens residualer 

istället för PDR. Vidare har även tre fall av univariata outliers för SMC efter 2018 med en 
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standardavvikelse över +/- 2,58 tagits bort, på grund av den extrema påverkan på 

Avrund/Utd. Utifrån tidigare studier (Whitworth & Carter, 2010; Hamed, 2013), Field (2013) 

samt Ho (2013) anses en sådan reducering av urvalet för att hantera påverkan av outliers 

berättigad. Studiens urval beskrivs i tabell 2 samt filtreringen av observationer i tabell 3.  

Tabell 2: Urval 

 2016-2019 

 SMC Large Cap 

Antal bolag (N) med utdelning 

noterade från 2016 

152 115 

Ej noterade under hela perioden 

alternativt bytt lista 

-48 -50 

Studiens urval (n) 104 65 

 

Tabell 3: Filtrering av observationer 

 SMC Large Cap 

 2016-2017 2018-2019 2016-2017 2018-2019 

Antal observationer, 

urval 

208 208 130 130 

Saknad utdelning -30 -29 -11 -7 

Outliers (+/- 2,58 

std) 

-5 -9 -6 -2 

Totalt antal 

observationer 

173 170 117 121 

 

3.2 Datainsamlingsmetod 
Studiens data har samlats in genom databaserna Börsdata, ESMA samt Avanza. Börsdata för 

aktiekurser och bolagsspecifik information, ESMA för aktiens ADNT vilket använts vid 

placeringen av aktien efter 2018 utifrån tick size tabellen, samt Avanza för datum gällande 

aktiens sink- samt ex-dag. Metoden att samla in data från databaser valdes på grund av dess 

fördel gällande att analysera större datamängder med hjälp av mjukvara (Bryman & Bell, 

2017). Insamling av data via databaser har tidigare använts av flertalet studier inom området 
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(tabell 1). Data sammanställdes i Microsoft Excel samt skattades med hjälp av 

statistikprogrammet R. 

3.3 Operationalisering 

3.3.1 t-test 
För att avgöra om medelvärdet av urvalet signifikant skiljer sig från ett testvärde kan ett 

ensidigt t-test användas (Wahlin, 2015). Enligt Miller och Modiglianis (1961) teori antas 

aktiepriset sjunka med utdelningen per aktie, vilket resulterar i att PDR ska vara lika med ett 

om det ej föreligger någon ex-dagseffekt. Därav används ett ensidigt t-test för att fastställa 

om medelvärdet för PDR från respektive urval skiljer sig från testvärdet ett, enligt studiens 

hypotes ett. Vidare har t-testet använts för att studera huruvida det föreligger en skillnad 

genom att införa nya tick size tabeller samt för att undersöka huruvida det finns en skillnad i 

PDR mellan Large Cap och SMC. Användningen av t-test, för att påvisa att PDR är under ett, 

är i linje med tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Jakob & Ma, 2004; Hamed, 2013). 

3.3.2 Multipel regressionsmodell 
Studien använder sig av fyra multipla regressionsmodeller för att besvara studiens syfte. Den 

beroende variabeln utgörs av PDR, vilken operationaliserar ex-dagseffekten. De oberoende 

variablerna, Multipeltick, Tick size bracket samt Avrund/Utd, mäter på olika sätt 

mikrostrukturens påverkan på PDR. Vidare inkluderar studien, utifrån tidigare forskning, ett 

antal kontrollvariabler för att undvika ett spuriöst samband. Figur 4 presenterar en generell 

regressionsmodell, vilken anpassas efter studiens respektive regression. Anpassningen beror 

på antalet tick brackets (j) som inkluderas i regressionen. Avsnitt 4.3.1 till 4.3.4 redovisar 

varje specifik regressionsmodellen för respektive regression. 

Figur 4: Generell regressionsmodell 

𝑃𝐷𝑅!,6 = 𝛽* + 𝛽+ ∗ 𝑀𝑈𝐿𝑇𝐼𝑃𝐸𝐿𝑇𝐼𝐶𝐾!,6 + 𝛽7 ∗ 𝐴𝑉𝑅𝑈𝑁𝐷/𝑈𝑇𝐷100!,6

+h𝛽789 ∗ 𝑇𝐼𝐶𝐾𝐵𝑅𝐴𝐶𝐾𝐸𝑇!,6 + 𝛽:89 ∗ 𝐷𝐼𝑅𝐸𝐾𝑇𝐴𝑉𝐾𝐴𝑆𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺100!,6

#

9;+

+ 𝛽<89 ∗ 𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾_𝐿𝑁!,6 + 𝛽/89 ∗ 𝐸𝑃𝑆!,6 + 𝛽=89 ∗ Å𝑅𝑆𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌!,6	

Samtliga regressionsmodeller testas gällande heteroskedasticitet, autokorrelation, 

multikollinearitet samt fel i funktionell form (Appendix 2). Slutligen, eftersom studien 

använder paneldata utförs F-test, Hausmann-test samt Lagrange multiplier för att avgöra 

vilken regressionsmodell som är mest lämpad (Appendix 2).  



 

 
 

19 

 

3.3.3 PDR, Beroende variabel 
I linje med tidigare studier (Daunfeldt, et al., 2009; Bali & Hilte, 1998) har författarna valt att 

använda sig av PDR för operationalisering av ex-dagseffekten. Statistiska tester utförs på 

PDR genom ett ensidigt t-test samt används som beroende variabel för den multipla 

regressionen. Studien definierar PDR (figur 5), i likhet med Jakob och Ma (2004) samt 

Whitworth och Carter (2010), genom att använda stängningspriset för aktien på sink-dagen 

(𝑃!
"!#$%&',>6ä#'#!#') minus öppningspriset för aktien på ex-dagen (𝑃!

()%&',öAA#!#'), dividerat 

med utdelningen i kronor (𝐷!).  

Figur 5: Studiens PDR 

𝑃𝐷𝑅! =
𝑃!
"!#$%&',>6ä#'#!#' − 𝑃!

()%&',öAA#!#'

𝐷!
 

Användandet av stängningspriset på sink-dagen till öppningspriset på ex-dagen går emot 

flertalet tidigare studiers val av tidpunkt (Jakob & Ma, 2007; Daunfeldt, et al., 2009; Hamed, 

2013). Däremot menar Jakob och Ma (2004) att det är problematiskt att använda 

stängningskurs till stängningskurs, eftersom det längre intervallet plockar upp mycket brus, 

såsom kurspåverkande nyheter. Vidare, menar Whitworth och Carter (2010) i sin studie att 

sink-dagens stängningspris till ex-dagens öppningspris förklaras bättre av mikrostrukturen 

medan stängningspris till stängningspris förklaras bättre av skatteklienteleffekten. Genom att 

använda kursen från stängning till öppning, undviker studien även den dubbelt så höga 

standardavvikelsen som Jakob och Ma (2004) uppmätte vid användningen av stängningspris 

till stängningspris, till skillnad mot stängningspris till öppningspris. 

Hamed (2013) använde stängningspris till stängningspris men justerade stängningspriset på 

ex-dagen för att kompensera för potentiell aktieavkastning som skett under ex-dagen. I 

studien valde Hamed (2013) utföra en kontroll av studiens robusthet, genom att studera 

skillnaden mellan att använda stängningspris till stängningspris samt stängningspris till 

öppningspris vid beräkning av PDR. Studien påvisade att båda tidpunkter ger samma resultat, 

men att det förutsätter en justering av potentiell avkastning vid användning av 

stängningspriset till stängningspriset. Därav motiveras åter valet av att använda 

stängningspris till öppningspris, eftersom eventuella mätfel kan uppstå vid beräkning av 

avkastning för justering av stängningspriset. 
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3.3.4 Oberoende variabler 
För att undersöka relationen mellan ex-dagseffekten utifrån PDR samt mikrostrukturen, 

specifikt tick size effekten, har studien valt att använda tre oberoende variabler vilka är i linje 

med tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Dubofsky, 1992; Whitworth och Carter, 2010; Johan 

et al., 2016), nämligen följande: 

(A) Multipeltick– Variabeln undersöker huruvida utdelningen är en multipel av aktiens 

tick size.  

(B) Tick size bracket – Variabeln visar inom vilken tick size bracket bolagets aktie 

befinner sig i. 

(C) Avrund/Utd – Variabeln mäter avrundningen i förhållande till utdelningen.  

Variabel (A) visar huruvida utdelningen är en multipel av aktiens tick size. Eftersom 

aktiepriset är begränsat till diskreta ticks samt utdelningen är kontinuerlig uppstår 

avrundningsfel (Bali & Hite, 1998). I likhet med Bali och Hite (1998), hypotiserar denna 

studie att utdelningen avrundas nedåt (aktiepriset uppåt). Således, om studien finner 

signifikans i variabeln samt ett negativt samband, kan studien påvisa att om aktiens tick size 

ej går jämnt ut med utdelningen påverkas PDR negativt.  

Variabel (B) visar vilken tick size bracket bolagets aktie befinner sig i. Avsikten är att 

försöka påvisa att det finns skillnader i PDR beroende på vilken tick size bracket aktien 

befinner sig i, utifrån att avrundningen påverkas olika beroende på tick size storleken i 

respektive akties tick size bracket. Detta är i likhet, men utifrån svenska förhållanden (med 

olika tick size storlekar), med Bali och Hite (1998). Studien har använt sig av tick size 

tabellerna i Appendix 1 för att dela upp aktierna i dess respektive tick size bracket, vilket 

utgjort grunden för Variabel (A) samt (B). Tick size bracket i regressionsmodellen är 

förkortat TB. TB1 betyder således att aktien befinner sig i tick size bracket ett för aktiens 

respektive tick size tabell. Vidare, tick size brackets som saknar observationer är ej 

inkluderade i regressionen för att underlätta läsbarheten. 

Variabel C mäter avrundning i förhållande till utdelningen (figur 6). Avrundning mäts, i 

likhet med Jakob och Ma (2004), genom att ta utdelningen minus utdelningen avrundat nedåt 

till närmaste tick size (𝐷 − 𝐷). Studien har valt att vidareutveckla detta mått samt kvantifiera 

Bali och Hites slutsats från 1998, där de påvisade att vid en större utdelning får den negativa 

effekten av avrundningen en mindre påverkan på PDR, än vid en mindre utdelning. 

Tolkningen av måttet blir således huruvida proportionen av utdelningen som går förlorad 
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påverkar PDR. I regressionsmodellen har Avrund/Utd multiplicerats med 100, för att 

underlätta tolkning för läsaren. 

Figur 6: Avrund/Utd 

𝐴𝑣𝑟𝑢𝑛𝑑/𝑈𝑡𝑑! =
𝐷! − 𝐷!
𝐷!

 

3.3.5 Kontrollvariabler 
För att kontrollera för andra faktorer som ej mäts av de oberoende variablerna använder sig 

studien av ett antal kontrollvariabler. Utifrån tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Graham, et 

al., 2003; Jakob & Ma, 2004; Daunfeldt, et al., 2009; Kim, 2019; Hamed, 2013) har följande 

kontrollvariabler använts: 

(A) Direktavkastning – Variabeln mäter utdelningen i förhållande till aktiens pris.  

(B) Vinst per aktie – Variabeln mäter bolagets nettovinst i förhållande till aktiens pris. 

(C) Storlek – Variabeln mäter bolagets börsvärde vid sink-dagens stängningspris. 

(D) Årsdummy – Variabeln kontroller för årseffekter.  

Variabel (A) är inkluderad för att kontrollera för sambandet mellan Direktavkastning (figur 7) 

och PDR, vilket påvisats i tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Hamed, 2013) samt det 

samband tidigare forskning påvisat mellan direktavkastning och avrundning (Jakob & Ma, 

2004; Jakob & Ma, 2007). Måttet för Direktavkastning har i regressionsmodellen 

multiplicerats med 100, för att underlätta tolkningen för läsaren.  

Figur 7: Direktavkastning 

𝐷𝑖𝑟𝑒𝑘𝑡𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 =
𝑈𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛𝑠	𝑝𝑟𝑖𝑠	

	

Variabel (B), vinst per aktie (figur 8), används i likhet med Daunfeldt, et al., (2009), som 

menar att bolag med högre vinster har högre sannolikhet att betala ut större utdelningar än 

bolag med lägre vinster. Därav, eftersom större utdelningar, enligt variabel (A), har en 

korrelation med ökad direktavkastning (Bali & Hite, 1998), och en högre PDR när 

avrundningsfelets påverkan på PDR minskar, kontrolleras vinst per akties påverkan på PDR. 

Figur 8: Vinst per aktie 

𝑉𝑖𝑛𝑠𝑡	𝑝𝑒𝑟	𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒 = 	
𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑣𝑖𝑛𝑠𝑡

𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙𝑒𝑡	𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑟	
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Variabel (C) mäter bolagets storlek utifrån dess börsvärde (figur 9). Detta är i likhet med 

Daunfeldt, et al., (2009), som använde antalet anställda för att mäta bolagets storlek till 

skillnad mot denna studie som utgår från börsvärdet. Variabeln, i likhet med variabel (B), 

kontrollerar för större bolags möjlighet att dela ut större utdelningar (Daunfeldt, et al., (2009). 

Variabeln har logaritmerats för att minska skevheten (Ho, 2013; Field, 2013) som förekom 

(Appendix 3), vilket innebär att variabeln numera tolkas som en procentuell förändring. 

Figur 9: Storlek 

ln	(𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘) = ln	(𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠 ∗ 𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙𝑒𝑡	𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑟)	

 

Variabel (D) är en dummyvariabel som är inkluderad för att kontrollera för potentiella 

årseffekter i regressionsmodellerna. 

3.4 Metodkritik 
Extern validitet mäter huruvida det resultat studien genererat är möjliga att generalisera 

(Bryman & Bell, 2017). Eftersom samtliga utdelande bolag i OMXSLMS inkluderats anser 

författarna att generaliserbarheten är god, utifrån att urvalet innefattar både större samt 

mindre bolag. Avseende generaliserbarhet utanför urvalet, såsom till onoterade bolag anser 

författarna detta ej vara möjligt, eftersom andra förutsättningar påverkar onoterade bolag än 

noterade bolag. 

Intern validitet undersöker huruvida resultaten studien genererat är hållbara och mäter det 

som är ämnat att undersöka, vilket är en kontroll för giltigheten i arbetet (Bryman & Bell, 

2017). Teorierna studien använt sig av är publicerade i välkända tidskrifter såsom Journal of 

Finance, Journal of Business samt Review of Economics and Statistics. Inom det område 

studien verkar anses tidskrifterna hålla hög standard samt att flera författare är välkända och 

kontinuerligt refererade till inom respektive område och anses därav ha ett gott akademiskt 

rykte. Inhämtade data är främst inhämtat från en och samma databas, Börsdata. 

Komplettering har gjorts med data från Avanza samt ESMA, vilka är välkända samt betrodda 

internetsidor i finansiella sammanhang. Data inhämtad från Avanza, tidpunkt för ex-dag samt 

sink-dag, är manuellt inhämtad av studiens författare. Detta kan leda till att författarna har 

missat eller skrivit fel på enstaka observation, vilket kan påverka tillförlitligheten negativt. 

Tester i Excel har genomförts för att i största mån kontrollera rimligheten i den data som är 
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manuellt inhämtad och vid avvikande värden har data kontrollerats. Vidare, flertalet 

statistiska tester har utförts (Appendix 2) för att säkerställa studiens resultat, vilket bidrar till 

studiens interna validitet.  

Reliabilitet avser i vilken grad studiens resultat går att upprepa med samma metodval. 

Eftersom det finns andra tillvägagångssätt för att mäta PDR, såsom att inhämta kursdata från 

stängningskurs till stängningskurs, är det möjligt att besvara studiens syfte men generera ett 

annorlunda resultat. Däremot har tidigare studier, exempelvis Hamed (2013), påvisat att vid 

mätning av PDR utifrån stängningskurs till öppningskurs påverkas resultatet av mindre brus, 

vilket innebär mer tillförlitlig data. Vidare, eftersom studiens datainsamling samt metodens 

tillvägagångssätt är presenterad samt att studien enkom använt sekundärdata, talar det för en 

god replikerbarhet. Slutligen, studiens paneldata är obalanserad vilket kan innebära ett 

problem i de fall anledningen till avsaknaden av datapunkter har en korrelation med 

feltermen (Wooldridge, 2012). Författarna menar att detta inte utgör ett problem eftersom 

denna avsaknad är ett fåtal datapunkter samt att anledning till avsaknaden anses vara 

slumpmässig.  
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4. Resultat 
I följande kapitel presenteras resultatet utifrån deskriptiv statistik (4.1) samt utförda analyser i 

form av t-test (4.2), korrelationsmatriser (4.2) samt regressioner (4.3). Samtliga resultat 

presenteras efter borttagning av outliers (enligt 3.1). 

4.1 Univariat 

4.1.1 SMC före 2018  
Tabell 4: Deskriptiv statistik SMC före 2018 

Statistik n 𝑥̅ SD Min Max 

PDR 173 0,441 0,595 -1,25 2 

Multipeltick 173 0,301 0,460 0 1 

Avrund/Utd 173 0,027 0,091 0 1 

TB2 173 0,075 0,264 0 1 

TB3 173 0,168 0,375 0 1 

TB4 173 0,503 0,501 0 1 

TB5 173 0,243 0,430 0 1 

TB6 173 0,012 0,107 0 1 

Direktavkastning 173 0,030 0,016 0,002 0,079 

Storlek (MSEK) 173 4 584 8 318 223 81 337 

EPS 173 5,029 5,078 -2,667 28,887 

År2016 173 0,486 0,501 0 1 

År2017 173 0,514 0,501 0 1 

TB7 är utelämnad eftersom den inte innehåller några observationer. 

Ur den deskriptiva analysen framgår att PDR, Avrund/Utd, Multipeltick samt majoriteten av 

studiens tick brackets har en standardavvikelse som överstiger dess medelvärde, vilket 

innebär att variansen är hög. Vidare, noteras att värdet för PDR är under noll samt över ett. 

Det framgår av storleksvariabeln att skillnaden i börsvärde är stor i urvalet, där de största 

bolaget har ett börsvärde om 81 MDSEK medan minsta bolaget har ett börsvärde om 223 

MSEK. Min-värdet för EPS är negativt vilket innebär att bolag som går med förlust är med i 

studiens data. Slutligen, EPS samt Storlek har en standardavvikelse som överstiger dess 

medelvärde. 



 

 
 

25 

4.1.2 SMC efter 2018  
Tabell 5: Deskriptiv statistik SMC efter 2018 

Statistik n 𝑥̅ SD Min Max 

PDR 170 0,502 0,446 -0,917 1,85 

Multipeltick 170 0,341 0,476 0 1 

Avrund/Utd 170 0,015 0,027 0 0,130 

TB6 170 0,024 0,152 0 1 

TB7 170 0,012 0,108 0 1 

TB8 170 0,082 0,276 0 1 

TB9 170 0,124 0,330 0 1 

TB10 170 0,382 0,487 0 1 

TB11 170 0,265 0,442 0 1 

TB12 170 0,100 0,301 0 1 

TB13 170 0,012 0,108 0 1 

Direktavkastning 170 0,031 0,017 0,005 0,078 

Storlek (MSEK) 170 5 141 9 859 85 81 706 

EPS 170 5,731 6,140 -4,827 44,952 

År2018 170 0,494 0,501 0 1 

År2019 170 0,506 0,501 0 1 

TB1-TB5 samt TB14-TB19 är utelämnade eftersom de inte innehåller några observationer. 

Ur tabellen utläsas att studiens beroende variabel PDR och samtliga av de oberoende 

variablerna har en standardavvikelse överstigande dess respektive medelvärde, vilket åter 

tyder på hög varians i studiens data. Min samt max-värden för storleksvariabeln utläses att 

det är stor skillnad i börsvärdet mellan bolagen. Min värdet för EPS utläses även för denna 

data ett negativt värde. PDR visar återigen värden under noll samt över ett. 
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4.1.3 Large Cap före 2018  
Tabell 6: Deskriptiv statistik för Large Cap före 2018 

Statistik n 𝑥̅ SD Min Max 

PDR 113 0,748 0,395 -0,735 1,475 

Multipeltick 113 0,381 0,488 0 1 

Avrund/Utd 113 0,005 0,009 0,000 0,055 

TB5 113 0,027 0,161 0 1 

TB6 113 0,177 0,383 0 1 

TB7 113 0,735 0,444 0 1 

TB8 113 0,062 0,242 0 1 

Direktavkastning 113 0,031 0,015 0,003 0,072 

Storlek (MSEK) 113 108 473 129 994 13 363 667 920 

EPS 113 11,032 13,229 -47,782 73,616 

År2016 113 0,496 0,502 0 1 

År2017 113 0,504 0,502 0 1 

TB1-TB4 samt TB10-TB12 är utelämnade eftersom de inte innehåller några observationer. 

Ur den deskriptiva statistiken framgår att samtliga variabler, förutom TB7 har en 

standardavvikelse som överstiger dess medelvärde. Det största bolaget har ett börsvärde om 

668 MDSEK medan det minsta bolaget har ett börsvärde om 13 MDSEK. PDR innehar 

observationer vilka är under noll samt över ett. EPS utläses även i denna data ha ett negativt 

min-värde. 

4.1.4 Large Cap efter 2018  
Tabell 7: Deskriptiv statistik för Large Cap efter 2018 

Statistik n 𝑥̅ SD Min Max 

PDR 120 0,655 0,501 -2,648 1,600 

Multipeltick 120 0,308 0,464 0 1 

Avrund/Utd 120 0,006 0,021 0,000 0,206 

TB9 120 0,050 0,219 0 1 

TB10 120 0,192 0,395 0 1 

TB11 120 0,383 0,488 0 1 
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Tabell 7: Deskriptiv statistik för Large Cap efter 2018 (fortsättning) 

Statistik n 𝑥̅ SD Min Max 

TB12 120 0,292 0,456 0 1 

TB13 120 0,067 0,250 0 1 

TB14 120 0,017 0,129 0 1 

Direktavkastning 120 0,030 0,019 0,003 0,100 

Storlek (MSEK) 120 112 493 139 793 8 256 992 061 

EPS 120 10,751 12,581 -49,583 74,002 

År2018 120 0,517 0,502 0 1 

År2019 120 0,483 0,502 0 1 

TB1-TB8 samt TB15-TB19 är utelämnade eftersom de inte innehåller några observationer. 

Ur den deskriptiva statistiken framgår att samtliga variabler, förutom PDR, har en 

standardavvikelse som är högre än dess medelvärde. PDR utläses ha ett negativt min-värde 

samt ett max-värde överstigande ett. I likhet med data för Large Cap före 2018 är min-värdet 

för EPS negativt. Det största bolaget har ett börsvärde om 992 MDSEK och det minsta 

bolaget har ett börsvärde om 8,26 MDSEK. Vidare utläses att PDR har värden under noll 

samt över ett. 

4.1.5 t-test 
Tabell 8: t-test för medelvärdet på PDR för SMC samt Large Cap 

Grupp Statistik Före 2018 Efter 2018 Jämförelse 

SMC Medelvärde 0,4406*** 0,5025*** 0,0619 (¤) 

 T-statistik -12,37 -14,529 1,0904 

 Median 0,5 0,5  

 Observationer 173 170 343 

     

Large Cap Medelvärde 0,7480*** 0,6550*** -0,093 (¤) 

 T-statistik -6,7879 -7,5512 -1,5804 

 Median 0,8778 0,7619  

 Observationer 113 120 233 
*** 1%, **5%, *10% 

(¤) Welchs t-test användes på grund av skillnad i variansen mellan delurvalen. 
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Ur t-statistikan för SMC, på en enprocentig signifikansnivå, utläses att medelvärdet för PDR 

före 2018 uppgår till 0,4406 och medelvärdet efter 2018 utläses till 0,5025. T-statistikan för 

att undersöka om det finns en skillnad i PDR mellan före 2018 och efter 2018 visar ingen 

signifikans. 

Avseende Large Cap utläses medelvärdet för PDR före 2018 till 0,7480 och medelvärdet efter 

2018 utläses till 0,6550, på en enprocentig signifikansnivå. Jämförelsen mellan före 2018 och 

efter 2018 uppvisar ingen signifikans.  

4.2 Bivariat 
För att undersöka korrelationen mellan olika variabler, användes Pearsons r, och resultaten är 

presenterade i tabeller för samtliga delurval. Korrelationen har beräknats efter outliers (enligt 

3.1) och endast variabler med observationer är inkluderade. För att tolka korrelationens 

riktning samt styrka används uppdelning utifrån korrelationskoefficienter från Wahlin (2015) 

enligt: 

Tabell 9: Korrelationskoefficienter 

|𝑟| Korrelation 

>0,85 Mycket starkt 

0,65 – 0,85 Starkt 

0,35 – 0,65 Måttligt 

0,20 – 0,35 Svagt 

<0,20 Mycket svagt 
Källa: Wahlin (2015) 
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4.2.1 SMC före 2018 
Korrelationerna för SMC före 2018 är för samtliga regressionsvariabler enligt följande: 

Tabell 10: Korrelationsmatris, SMC före 2018 
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Utifrån tabell 10 kan det utläsas att PDR har en signifikant (enprocentig) svag negativ 

korrelation med Avrund/Utd (-0,282). PDR har även en signifikant (enprocentig) svag positiv 

korrelation med Direktavkastning (0,332). Avrund/Utd i sin tur har en signifikant 

(enprocentig) svag negativ korrelation med Direktavkastning (-0,268). Avrund/Utd har även 

en signifikant positiv svag relation (enprocentig) med TB3 (0,204) samt signifikant 

(enprocentig) positiv måttlig relation med Multipeltick (0,449). Multipeltick har även en 

signifikant (tioprocentig) negativ svag relation med TB2. Övriga tick size brackets har 

korrelationer med varandra, TB2 har signifikanta (tioprocentig, enprocentig respektive 

femprocentig) negativa korrelationer med TB3, 4 samt 5 (-0,128; -0,287; -0,161) 

För kontrollvariabler så har Storlek en signifikant (enprocentig) mycket svag positiv 

korrelation med EPS (0,108) samt en stark positiv korrelation med TB6 (0,802). Storlek har 

även en signifikant (tioprocentig) mycket svag negativ korrelation med TB2 (-0,134). 

Direktavkastning har i sin tur en signifikant (enprocentig) mycket svag positiv relation med 

TB2 (0,160) samt en signifikant (enprocentig) svag negativ relation med Multipeltick (-

0,238). Kontrollvariabeln EPS har signifikanta (enprocentig) korrelationer med tick size 

brackets, nämligen svagt negativ med TB2 (-0,245) samt TB3 (-0,273) och en måttlig positiv 

korrelation med TB5 (0,469).  
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4.2.2 SMC efter 2018 
Tabell 11: Korrelationsmatris Regression 2 
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Utifrån tabell 12 framgår att PDR har en signifikant (enprocentig) svag negativ korrelation 

med Storlek (-0,210). Vidare har PDR även en signifikant (enprocentig) svag positiv 

korrelation med Direktavkastning (0,325) samt EPS (0,224). PDR visar en signifikant 

(tioprocentig) mycket svag negativ korrelation med TB8 (-0,137). Slutligen har PDR en 

signifikant (femprocentig) mycket svag positiv korrelation med TB10 (0,181). 

Avrund/Utd har en signifikant (enprocentig) svag negativ korrelation med Direktavkastning 

(-0,321). Avrund/Utd har även en signifikant positiv svag relation (enprocentig) med TB11 

(0,240) samt signifikant (enprocentig) positiv stark relation med Multipeltick (0,805). 

Multipeltick har också en signifikant (tioprocentig) negativ mycket svag relation med TB10 

(-0,158) samt signifikant (enprocentig) positiv svag korrelatation med TB11 (0,328).  

För kontrollvariabler så har Storlek en signifikant (enprocentig) mycket svag positiv 

korrelation med TB12 (0,198) samt en stark positiv korrelation med TB13 (0,774). 

Direktavkastning har i sin tur en signifikant (enprocentig) svag negativ relation med 

Multipeltick (-0,230) samt signifikant (femprocentig) korrelation med TB8, TB11 samt TB12 

(0,166; -0,191; -0,170. EPS visar en korrelation med TB6, TB8, TB9 samt TB11 (-0,137; -

0,256; -0,208; 0,206) på mindre än fem procents signifikansnivå. 
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4.2.3 Large Cap före 2018 
Tabell 12: Korrelationsmatris Regression 
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Utifrån tabell 13 kan det utläsas att PDR har en signifikant (enprocentig) måttlig negativ 

korrelation med Avrund/Utd (-0,444). PDR har även en signifikant (enprocentig) måttlig 

positiv korrelation med Direktavkastning (0,367). PDR visar en signifikant (enprocentig) 

svag negativ korrelation med TB8 (-0,331) samt Multipeltick (-0,226).  

Avrund/Utd har en signifikant (enprocentig) svag negativ korrelation med Direktavkastning 

(-0,268) samt en positiv måttligt korrelation med TB8 (0,688). Vidare har Avrund/Utd en 

signifikant (femprocentig) svag negativ korrelation med EPS (-0,266) samt TB6 (-0,214). 

Avrund/UTD visar en signifikant (enprocentig) stark positiv korrelation med Multipeltick 

(0,722). TB6 visar en signifikant (enprocentig) svag positiv korrelation med Multipeltick 

(0,220). 

För kontrollvariabler har Direktavkastning en signifikant (tioprocentig) mycket svag positiv 

korrelation med Storlek (0,174). Vidare visar Direktavkastning en signifikant (femprocentig) 

svag positiv korrelation med EPS (0,226) samt mycket svag negativ korrelation med TB8 (-

0,188). Storlek visar en signifikant (enprocentig) måttlig positiv korrelation med TB8 (0,351) 

samt signifikant (femprocentig) svag negativ korrelation med TB6 (-0,235).  

  



 

 
 

35 

4.2.4 Large Cap efter 2018 
Tabell 13: Korrelationsmatris Regression 4 
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Utifrån tabell 14 framgår att PDR har en signifikant (enprocentig) måttlig negativ korrelation 

med Avrund/Utd (-0,608) samt en måttlig positiv korrelation med Direktavkastning (0,352). 

Vidare har PDR en signifikant (tioprocentig) mycket svag negativ korrelation med 

Multipeltick (-0,169).  

Avrund/Utd har en signifikant (enprocentig) måttlig positiv korrelation med Multipeltick 

(0,435). Vidare visar Avrund/Utd en signifikant (femprocentig) mycket svag negativ 

korrelation med Direktavkastning (-0,199). Slutligen visar Avrund/Utd en signifikant 

(tioprocentig) mycket svag negativ korrelation med TB11 (-0,147) samt mycket svag positiv 

korrelation med TB14 (0,175). 

Kontrollvariabeln Storlek har en signifikant (enprocentig) svag positiv korrelation med TB13 

(0,302). EPS visar en signifikant (enprocentig) svag negativ korrelation med TB10 (-0,242) 

och en signifikant (tioprocentig) mycket svag negativ korrelation med TB9 (-0,172). 

TB13 visar en signifikant (enprocentig) svag positiv korrelation med Multipeltick (0,256). 

Slutligen framgår att TB13 har en signifikant (tioprocentig) mycket svag negativ korrelation 

med Multipeltick (-0,153). 

4.3 Multivariat 
För att undersöka relationen mellan beroende samt oberoende variabler, används multipel 

regressionsanalys i R. Samtliga regressioner har kontrollerats för multivariata outliers samt 

univariata outliers i enskilda fall och tagits bort om de överstigit gränsvärdet (enligt 3.1). I 

samtliga regressioner är risken för multikollinearitet låg, eftersom variansinflationsfaktorn 

(VIF) ligger under fem (Ho, 2014; Field, 2013). 

4.3.1 Regression 1: SMC före 2018  
Följande modell används för att undersöka mikrostrukturens påverkan på PDR, samt 

kontrollera för andra effekter (direktavkastning, storlek samt år) för SMC före 2018: 

Figur 10: Regressionsmodell 1 

𝑃𝐷𝑅!,6 = 𝛽* + 𝛽+ ∗ 𝑀𝑈𝐿𝑇𝐼𝑃𝐸𝐿𝑇𝐼𝐶𝐾!,6 +	𝛽7 ∗ 𝐴𝑉𝑅𝑈𝑁𝐷/𝑈𝑇𝐷100!,6 +	𝛽: ∗ 𝑇𝐵2!,6 +	𝛽<
∗ 𝑇𝐵4!,6 +	𝛽/ ∗ 𝑇𝐵5!,6 +	𝛽= ∗ 𝑇𝐵6!,6 +	𝛽B ∗ 𝐷𝐼𝑅𝐸𝐾𝑇𝐴𝑉𝐾𝐴𝑆𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺100!,6

+ 𝛽C ∗ 𝐸𝑃𝑆!,6 +	𝛽- ∗ 𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾_𝐿𝑁!,6 +	𝛽+* ∗ Å𝑅2017	!,6 +	𝜀!,6	



 

 
 

37 

På grund av problem med heteroskedasticitet (Appendix 2) har robusta standardfel använts 

(kolumn 2 i tabell 14). Kontroll av lämplig regressionsmodell har även utförts, och OLS 

bedöms vara lämplig (Appendix 2). Resultatet av modellen presenteras i tabell 14. 

Tabell 14: Regression 1, SMC före 2018 
 

Beroende variabel: 
 

PDR 
 

 
OLS Koefficient 

  
test 

 
(1) (2) 

Multipeltick -0,012 -0,012 
 

(0,104) (0,109) 

Avrund/Utd100 -0,013** -0,013*** 
 

(0,005) (0,003) 

TB2 0,333* 0,333* 

 (0,186) (0,186) 

TB4 0,016 0,016 

 (0,128) (0,114) 

TB5 -0,130 -0,130 

 (0,165) (0,149) 

TB6 -0,895** -0,895 

 (0,441) (0,611) 

Direktavkastning100 0,131*** 0,131*** 
 

(0,030) (0,034) 

Storlek_ln 0,153*** 0,153*** 

 (0,046) (0,052) 

EPS 0,003 0,003 
 

(0,010) (0,009) 

År2017 0,136 0,136 
 

(0,083) (0,084) 

Konstant -3,295*** -3,295*** 
 

(0,994) (1,141) 
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Tabell 14: Regression 1, SMC före 2018 (fortsättning) 
 

Beroende variabel: 
 

PDR 
 

 
OLS Koefficient 

  
test 

 
(1) (2) 

Observationer 173  

R2 0,235  

Justerad R2 0,188  

Residual SD 0,536 (df = 162)  

F statistik 4,977*** (df = 10; 162)  

Notering: *p**p***p<0,01 
TB1 och TB7 innehåller ej några observationer och har utelämnats. TB3 är referensvariabel. 

Regressionmodell 1 är signifikant på en enprocentig signifikansnivå och de oberoende 

variablerna förklarar 18,8% (justerad R2) av variationen i PDR. Den oberoende variablen 

Multipeltick utläses ej ha någon signifikans. Däremot, den oberoende variabeln 

Avrund/Utd100 utläses ha en negativ relation med PDR (-0,013) på en enprocentig 

signifikansnivå. Vidare påvisar regressionen en differens mellan TB2 och TB3 på 

tioprocentig signifikansnivå, vilket innebär att om en aktie befinner sig i TB2 jämfört med 

TB3 ökar PDR (0,333). Samtliga tick size brackets utläses ej ha någon signifikans i denna 

regressionsmodell. 

Avseende kontrollvariablerna är endast två signifikanta på en enprocentig signifikansnivå, 

nämligen Direktavkastning100 samt Storlek_ln, vilka påverkar PDR positivt (0,131 

respektive 0,153). 
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4.3.2 Regression 2: SMC efter 2018  
Följande modell används för att undersöka mikrostrukturens påverkan på PDR, samt 

kontrollera för andra effekter (direktavkastning, storlek samt år) för SMC efter 2018: 

Figur 11: Regressionsmodell 2 

𝑃𝐷𝑅!,6 = 𝛽* + 𝛽+ ∗ 𝑀𝑈𝐿𝑇𝐼𝑃𝐸𝐿𝑇𝐼𝐶𝐾!,6 +	𝛽7 ∗ 𝐴𝑉𝑅𝑈𝑁𝐷/𝑈𝑇𝐷100!,6 +	𝛽: ∗ 𝑇𝐵6!,6 +	𝛽<
∗ 𝑇𝐵7!,6 +	𝛽/ ∗ 𝑇𝐵8!,6 +	𝛽= ∗ 𝑇𝐵9!,6 +	𝛽B ∗ 𝑇𝐵10!,6 +	𝛽C ∗ 𝑇𝐵12!,6 + 𝛽-
∗ 𝑇𝐵13!,6 +	𝛽+* ∗ 𝐷𝐼𝑅𝐸𝐾𝑇𝐴𝑉𝐾𝐴𝑆𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺100!,6 + 𝛽++ ∗ 𝐸𝑃𝑆!,6 +	𝛽+7

∗ 𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾_𝐿𝑁!,6 +	𝛽+: ∗ Å𝑅2019	!,6 +	𝜀!,6 

Efter kontroll av lämplig regressionsmodell, påvisades delurvalet inneha slumpmässiga 

tidskonstanta fasta effekter (Appendix 2), och därav används en randomiserad modell istället 

för OLS. Resultatet av modellen presenteras i tabell 15. 

Tabell 15: Regression 2, SMC efter 2018 
 

Beroende variabel: 
 

PDR 
 

(1) (2) 

Multipeltick -0,129 0,115 
 

(0,099) (0,110) 

Avrund/Utd100 0,032** -0,031 
 

(0,013) (0,019) 

TB6 -0,053 -0,040 
 

(0,259) (0,252) 

TB7 0,204 0,265 
 

(0,307) (0,293) 

TB8 -0,143 -0,087 
 

(0,157) (0,152) 

TB9 0,053 0,050 
 

(0,127) (0,123) 

TB10 0,124 0,121 
 

(0,087) (0,084) 

TB12 -0,003 -0,025 
 

(0,124) (0,120) 
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Tabell 15: Regression 2, SMC efter 2018 (fortsättning) 
 

Beroende variabel: 
 

PDR 
 

(1) (2) 

TB13 -0,644* -0,682** 

 (0,352) (0,344) 

Direktavkastning100 0,105*** 0,096*** 

 (0,023) (0,022) 

Storlek_ln 0,104*** 0,113*** 

 (0,040) (0,039) 

EPS 0,009 0,010* 

 (0,006) (0,006) 

År2019 0,090 0,093* 

 (0,056) (0,053) 

Konstant -2,213** -2,370*** 

 (0,906) (0,883) 

Observationer 173 170 

R2 0,217 0,243 

Justerad R2 0,153 0,180 

F Statistik 43,569*** 50,263*** 

Notering: *p**p***p<0,01 
TB1 till TB5 samt TB14 till TB19 innehåller ej några observationer och  

har utelämnats. TB11 är referensvariabel. 

Regressionsmodell 2 är signifikant på en enprocentig signifikansnivå och de oberoende 

variablerna förklarar 18,0% (justerad R2) av variationen i PDR. Utifrån regressionen utläses 

att studien ej finner något samband mellan Multipeltick och PDR. Till skillnad mot 

regressionsmodell 1, utläses Avrund/Utd100 ej vara signifikant i denna regression. Däremot 

utläses på en femprocentig signifikansnivå att om en aktie befinner sig i TB13 jämfört med 

TB11 minskar PDR (-0,682). Övriga tick size brackets utläses ej vara signifikanta. 

Samtliga kontrollvariabler i regressionen är signifikanta. Direktavkastning100 samt 

Storlek_ln utläses ha en positiv korrelation med PDR på en enprocentig signifikansnivå 



 

 
 

41 

(0,096; 0,113). EPS samt År2019 indikerar en positiv korrelation på en tioprocentig 

signifikansnivå (0,010; 0,093). 

4.3.3 Regression 3: Large Cap före 2018  
Följande modell används för att undersöka mikrostrukturens påverkan på PDR, samt 

kontrollera för andra effekter (direktavkastning, storlek samt år) för Large Cap före 2018: 

Figur 12: Regressionsmodell 3 

(1)	𝑃𝐷𝑅!,6 = 𝛽* + 𝛽+ ∗ 𝑀𝑈𝐿𝑇𝐼𝑃𝐸𝐿𝑇𝐼𝐶𝐾!,6 +	𝛽7 ∗ 𝐴𝑉𝑅𝑈𝑁𝐷/𝑈𝑇𝐷100!,6 +	𝛽: ∗ 𝑇𝐵5!,6
+	𝛽< ∗ 𝑇𝐵7!,6 +	𝛽/ ∗ 𝑇𝐵8!,6 +	𝛽= ∗ 𝐷𝐼𝑅𝐸𝐾𝑇𝐴𝑉𝐾𝐴𝑆𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺100!,6 + 𝛽B

∗ 𝐸𝑃𝑆!,6 +	𝛽C ∗ 𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾_𝐿𝑁!,6 +	𝛽- ∗ Å𝑅2017	!,6 +	𝜀!,6	

(3)	𝑃𝐷𝑅!,6 = 𝛽* + 𝛽+ ∗ 𝑀𝑈𝐿𝑇𝐼𝑃𝐸𝐿𝑇𝐼𝐶𝐾!,6 + 𝛽7 ∗ 𝐴𝑉𝑅𝑈𝑁𝐷/𝑈𝑇𝐷100!,67 +	𝛽: ∗ 𝑇𝐵5!,6

+	𝛽< ∗ 𝑇𝐵7!,6 +	𝛽/ ∗ 𝑇𝐵8!,6 +	𝛽= ∗ 𝐷𝐼𝑅𝐸𝐾𝑇𝐴𝑉𝐾𝐴𝑆𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺100!,6 + 𝛽B

∗ 𝐸𝑃𝑆!,6 +	𝛽C ∗ 𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾_𝐿𝑁!,6 +	𝛽- ∗ Å𝑅2017	!,6 +	𝜀!,6 

Efter kontroll av lämplig regressionsmodell, påvisades delurvalet inneha slumpmässiga 

tidskonstanta fasta effekter (Appendix 2), och därav används en randomiserad modell istället 

för OLS. Vidare, på grund av problem med heteroskedasticitet (Appendix 2) samt den 

funktionella formen (Appendix 2) har robusta standardfel använts (kolumn 2 respektive 4 i 

tabell 16) samt en ny modell med kvadratisk form av Avrund/Utd100 utformats (kolumn 3 i 

tabell 16), som bättre passar den icke-linjära datan. Resultatet av modellen presenteras i tabell 

16. 

Tabell 16: Regression 3, Large Cap före 2018 
 

Beroende variabel: 
 

PDR 
 

PDR 
 

 
panel Koefficient panel Koefficient 

 
linjär test linjär test 

 
(1) (2) (3) (4) 

Multipeltick 0,054 0,054 -0,067 -0,067 
 

(0,105) (0,107) (0,075) (0,070) 

Avrund/Utd100 -0,163** -0,163 
  

 
(0,076) (0,110) 
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Tabell 16: Regression 3, Large Cap före 2018 (fortsättning) 

 Beroende variabel: 

 PDR  PDR  

 panel Koefficient panel Koefficient 

 linjär test linjär test 

 (1) (2) (3) (4) 

Avrund/Utd1002   -0,034** -0,034** 

   (0,014) (0,014) 

TB5 0,009 0,009 0,020 0,020 

 (0,232) (0,176) (0,229) (0,166) 

TB7 0,113 0,113 0,106 0,106 

 (0,098) (0,082) (0,096) (0,079) 

TB8 0,082 0,082 0,046 0,046 

 (0,246) (0,354) (0,229) (0,325) 

Direktavkastning100 0,085*** 0,085*** 0,087*** 0,087*** 

 (0,027) (0,031) (0,026) (0,030) 

EPS -0,001 -0,001 -0,0003 -0,0003 

 (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) 

Storlek_ln 0,0003 0,0003 -0,0003 -0,0003 

 (0,040) (0,036) (0,039) (0,034) 

År2017 0,106* 0,106* 0,098* 0,098 

 (0,056) (0,063) (0,057) (0,063) 

Konstant 0,398 0,398 0,415 0,415 

 (0,980) (0,887) (0,948) (0,847) 

Observationer 113  113  

R2 0,240  0,254  

Justerad R2 0,173  0,189  

F Statistik 34,809***  37,246***  

Notering: *p**p***p<0,01 
TB1 till TB4 samt TB9 till TB12 innehåller ej några observationer och har utelämnats.  

TB6 är referensvariabel. 

Regressionsmodell 3 är signifikant på en enprocentig signifikansnivå och de oberoende 

variablerna förklarar 18,9% (justerad R2) av variationen i PDR. Utifrån regressionen utläses 
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att studien ej finner något samband mellan Multipeltick och PDR. Däremot, den oberoende 

variabeln Avrund/Utd1002 utläses ha en negativ korrelation med PDR (-0,034) på en 

enprocentig signifikansnivå. Samtliga tick size brackets utläses ej ha någon signifikans i 

denna regressionsmodell. 

Endast en av kontrollvariablerna är signifikant, nämligen Direktavkastning 100, vilken 

utläses ha en positiv korrelation (0,087) på en enprocentig signifikansnivå. 

4.3.4 Regression 4: Large Cap efter 2018 
Följande modell används för att undersöka mikrostrukturens påverkan på PDR, samt 

kontrollera för andra effekter (direktavkastning, storlek samt år) för Large Cap efter 2018: 

Figur 13: Regressionsmodell 4 

(1)	𝑃𝐷𝑅!,6 = 𝛽* + 𝛽+ ∗ 𝑀𝑈𝐿𝑇𝐼𝑃𝐸𝐿𝑇𝐼𝐶𝐾!,6 +	𝛽7 ∗ 𝐴𝑉𝑅𝑈𝑁𝐷/𝑈𝑇𝐷100!,6 +	𝛽: ∗ 𝑇𝐵9!,6
+	𝛽< ∗ 𝑇𝐵10!,6 +	𝛽/ ∗ 𝑇𝐵11!,6 +	𝛽= ∗ 𝑇𝐵12!,6 +	𝛽B ∗ 𝑇𝐵14!,6 + 𝛽C
∗ 𝐷𝐼𝑅𝐸𝐾𝑇𝐴𝑉𝐾𝐴𝑆𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺100 + 𝛽- ∗ 𝐸𝑃𝑆!,6 +	𝛽+* ∗ 𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾_𝐿𝑁!,6 +	𝛽++

∗ Å𝑅2019	!,6 +	𝜀!,6	

(3)	𝑃𝐷𝑅!,6 = 𝛽* + 𝛽+ ∗ 𝑀𝑈𝐿𝑇𝐼𝑃𝐸𝐿𝑇𝐼𝐶𝐾!,6 +	𝛽7 ∗ 𝐴𝑉𝑅𝑈𝑁𝐷/𝑈𝑇𝐷100!,67 +	𝛽: ∗ 𝑇𝐵9!,6

+	𝛽< ∗ 𝑇𝐵10!,6 +	𝛽/ ∗ 𝑇𝐵11!,6 +	𝛽= ∗ 𝑇𝐵12!,6 +	𝛽B ∗ 𝑇𝐵14!,6 + 𝛽C
∗ 𝐷𝐼𝑅𝐸𝐾𝑇𝐴𝑉𝐾𝐴𝑆𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺!,67 + 𝛽- ∗ 𝐸𝑃𝑆!,6 +	𝛽+* ∗ 𝑆𝑇𝑂𝑅𝐿𝐸𝐾_𝐿𝑁!,6 +	𝛽++

∗ Å𝑅2019	!,6 +	𝜀!,6 

På grund av problem med heteroskedasticitet (Appendix 2) samt den funktionella formen 

(Appendix 2) har robusta standardfel använts (kolumn 2 i tabell 17) samt en ny modell med 

kvadratisk form av Avrund/Utd100 samt Direktavkastning100 utformats (kolumn 3 i tabell 

17), som bättre passar den icke-linjära datan Kontroll av lämplig regressionsmodell har även 

utförts, och OLS bedöms vara lämplig (Appendix 2). Resultatet av modellen presenteras i 

tabell 17. 
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Tabell 17: Regression 4, Large Cap efter 2018 
 

Beroende variabel: 
 

PDR 
 

PDR 
 

OLS koefficient OLS 
  

test 
 

 
(1) (2) (3) 

Multipeltick 0,134 0,134** -0,030 
 

(0,092) (0,064) (0,084) 

Avrund/Utd100 -0,142*** -0,142*** 
 

 
(0,020) (0,017) 

 

Avrund/Utd1002   -0,007*** 

   (0,001) 

TB9 0,172 0,172 0,306 

 (0,226) (0,122) (0,224) 

TB10 0,034 0,034 0,162 

 (0,168) (0,103) (0,169) 

TB11 0,120 0,120 0,227 

 (0,155) (0,106) (0,153) 

TB12 0,113 0,113 0,198 

 (0,150) (0,119) (0,150) 

TB14 0,176 0,176 -0,053 

 (0,310) (0,626) (0,307) 

Direktavkastning100 0,058*** 0,058*** 
 

 
(0,020) (0,019) 

 

Direktavkastning1002 
  

0,005** 
   

(0,002) 

EPS 0,005 0,005* 0,006* 
 

(0,003) (0,003) (0,003) 

Storlek_ln 0,017 0,017 0,037 
 

(0,037) (0,032) (0,037) 

År2019 0,059 0,059 0,045 
 

(0,073) (0,072) (0,073) 
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Tabell 17: Regression 4, Large Cap efter 2018 (fortsättning) 
 

Beroende variabel: 
 

PDR 
 

PDR 
 

OLS koefficient OLS 
  

test 
 

 
(1) (2) (3) 

Konstant -0,080 -0,080 -0,548 

 (0,958) (0,800) (0,953) 

Observationer 121  121 

R2 0,454  0,455 

Justerad R2 0,399  0,400 

Residual SD (df = 109) 0,386  0,386 

F Statistik (df = 11; 109) 8,244***  8,259*** 

Notering: *p**p***p<0,01 
TB1 till TB8 samt TB15 till TB19 innehåller ej några  

observationer och har utelämnats. TB13 är referensvariabel. 

Regressionsmodell 4 är signifikant på en enprocentig signifikansnivå och de oberoende 

variablerna förklarar 40,0% (justerad R2) av variationen i PDR. Utifrån regressionen utläses 

att studien ej finner något samband mellan Multipeltick och PDR. Den oberoende variabeln 

Avrund/Utd1002 utläses ha en negativ korrelation med PDR (-0,007) på en femprocentig 

signifikansnivå. Samtliga tick size brackets utläses ej ha någon signifikans i denna 

regressionsmodell. 

Avseende kontrollvariablerna utläses endast två vara signifikanta. Direktavkastning1002 

utläses ha en positiv korrelation med PDR (0,005) på en femprocentig signifikansnivå. EPS 

utläses indikerar en positiv korrelation med PDR (0,006) på en tioprocentig signifikansnivå. 
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5. Diskussion och slutsats 

5.1 Diskussion 
Syftet med studien är att undersöka, analysera, samt förklara förekomsten av ex-dagseffekten 

och dess relation med mikrostrukturen på OMXSLMS. Den teoretiska referensramen tar upp 

tidigare studier inom ex-dags effekten samt EMH, vilken lagt grunden till fenomenet ex-

dagseffekten. Nedan tabell är en sammanställning av studiens resultat utifrån hypoteserna 

som formulerats. Följaktligen diskuteras studiens resultat utifrån jämförelser med tidigare 

forskning samt möjliga anledningar till huruvida en hypotes förkastats eller ej. 

Tabell 18: Sammanställning resultat enligt hypoteser 

 T-test Regression 

1 

Regression 

2 

Regression 

3 

Regression 

4 

Summering 

Hypotes 

1 

Stöd 

(1%) 

* * * * Stöd, 

samtliga 

Hypotes 

2 

Inget 

stöd 

* 

 

* * * Inget stöd 

Hypotes 

3a 

* Inget stöd Inget stöd Inget stöd Inget stöd Inget stöd 

Hypotes 

3b 

* Stöd (1%) Inget stöd Stöd (5%) Stöd (1%) Delvis stöd 

Hypotes 

3c 

* Svagt stöd 

(10%) 

Stöd (5%) Inget stöd Inget stöd Delvis stöd 

* innebär att hypotesen ej testats av det specifika testet. 

Utifrån hypotes ett (H1) undersöker studien huruvida ex-dagseffekten är närvarande på 

studiens utvalda marknad. Genom studiens t-test (tabell 8) finner författarna stöd för hypotes 

ett, eftersom medelvärdet för PDR är lägre än ett. Stödet återfinns för SMC samt Large Cap, 

både före 2018 samt efter 2018. Detta är i likhet med tidigare studier inom ex-dagseffekten 

(Kalay, 1982; De ridder & Sörensson 1995; Bali och Hite, 1998) som påvisat att PDR ligger 

under ett. Vidare, har studien likt Frank och Jagannathan (1998) samt Hamed (2013), 

undersökt en marknad där skatteklienteleffekten inte ska påverka vilket ger indikation på att 

effekter från mikrostrukturen kan föreligga på marknaden.  

Avseende medelvärdet, utifrån t-testet, visar SMC en PDR om 0,44-0,50 för intervallet 

mellan före samt efter 2018. Intervallet är i likhet med tidigare studier utförda i Sverige 
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såsom De Ridder och Sörensson (1995), Daunfeldt (2002) och Daunfeldt et al., (2009), vilka 

presenterade en PDR om 0,52, 0,48 samt 0,535. Däremot skiljer sig intervallet mot 

majoriteten av tidigare studier såsom Elton och Gruber (1970), Claesson (1987) samt Bali 

och Hite (1998). Avseende intervallet för Large Cap utläses medelvärdet för PDR till 0,65-

0,75 för de båda tidsperioderna. Resultatet för Large Cap är i likhet med majoriteten av 

tidigare studier (Elton och Gruber, 1970; Claesson, 1987; Bali & Hite ,1998; Jakob & Ma, 

2004). Däremot bör jämförelsen tolkas med försiktighet eftersom samtliga författare 

undersöker andra tidsperioder, marknader, bolag samt tidsperioder där andra tick size tabeller 

förelåg.   

Vidare, utifrån den deskriptiva statistiken (tabell 4, 5, 6 och 7) framgår att observationer 

återfinns under noll samt över ett för medelvärdet på PDR under samtliga år. Observationer 

under noll för PDR innebär att aktiekursen har fallit mer än utdelningen och observationer 

som är över ett, innebär att aktiekursen har stigit i värde trots utdelning. Mikrostrukturen kan 

inte förklara dessa värden och skapar således utrymme till andra potentiella förklaringar för 

ex-dagseffekten.  

Studiens andra hypotes (H2) undersöker med hjälp av t-test (tabell 8) huruvida anpassningen 

av tick size tabellerna, utifrån MiFiD2-direktivet, har påverkat PDR för SMC samt Large 

Cap. T-testet visar ingen signifikant skillnad för jämförelsen före och efter 2018, vilket 

innebär att studien inte kan påvisa att införandet av harmoniserade tick size tabeller har 

resulterat i en högre PDR. Detta resultat är i motsats mot tidigare studier av Hamed (2013) 

samt John et al., (2016) vilka kunde påvisa att vid övergången från färre till flera decimaler 

minskade påverkan av ex-dagseffekten och PDR förbättrades. Dock, är studiens resultat i 

linje med Jakob och Ma (2004) som i sin studie ej hittade några bevis för att minskad tick 

size leder till förbättrad PDR. En anledning till att en skillnad ej kunnat påvisas kan 

potentiellt bero på strukturen av de nya tick size tabellerna. Eftersom avrundningen som sker 

före införandet 2018 kan det efter 2018, med de nya tabellerna både bli högre och lägre 

beroende på aktiens placering i tabellen. En annan förklaring kan vara förekomsten av andra 

ex-dagseffekter förutom mikrostrukturen. 

Studien har vidare undersökt huruvida mikrostrukturen har en påverkan på PDR, vilket testats 

utifrån tre olika subhypoteser (H3a,b,c). Den första subhypotesen (H3a) undersöker 

mikrostrukturen genom att studera huruvida en utdelning som ej är en multipel av dess tick 

size påverkar PDR negativt. Studien finner inget stöd för hypotesen i någon av de fyra 
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regressionerna. Resultatet är i motsats till Bali och Hite (1998), Frank och Jagannathan 

(1992), Hamed (2013) samt John et al., (2016), vilka påvisat att när utdelningen inte går 

jämnt ut med dess tick size blir prisavvikelsen större och därav PDR mindre. Däremot, 

indikerar korrelationsmatrisen att ett negativt samband finns mellan PDR och Multipeltick 

(tabell 12 och 13) för Large Cap före samt efter 2018, på en femprocentig samt tioprocentig 

signifikansnivå. Denna korrelation tappar däremot signifikans vid samtliga regressioner. 

Orsaken till att studien ej kunnat påvisa relationen i regressionerna kan vara en effekt av att 

andra variabler, som Avrund/Utd samt Direktavkastning, i högre grad kan förklara påverkan 

på PDR än Multipeltick. Detta kan ge stöd till att Avrund/Utd är ett mer passande mått för att 

undersöka och påvisa mikrostrukturen än Multipeltick, eftersom båda måtten 

operationaliserar avrundningen, men att Avrund/Utd mer omfattande kan förklarar den 

beroende variabeln. En ytterligare orsak till skillnaden mellan tidigare studier och resultaten i 

denna studie kan bero på den stora skillnaden i populationen och urvalet, där exempelvis 30 

procent av Bali och Hites (1998) urval hade observationer med utdelningar under minsta 

möjliga tick size, till skillnad mot endast en observation under minsta möjliga tick size i 

denna studie. 

För att fördjupa analysen av mikrostrukturens påverkan på ex-dagseffekten, utvecklades det 

tidigare måttet för avrundning till att sättas i relation med utdelningen, för mäta dess 

påverkan på PDR. Subhypotes två (H3b) ämnar därmed undersöka huruvida ett ökat 

förhållande för avrundning i relation till utdelning påverkar PDR negativt. Studien finner stöd 

för hypotesen på en enprocentig signifikansnivå i regression 1 (tabell 14) och 4 (tabell 17), 

samt på femprocentig signifikansnivå i regression 3 (tabell 16). Resultaten från regression 1 

påvisar att om förhållandet för Avrund/Utd ökar med en procentenhet minskar PDR med 1,3 

procentenheter. Utifrån Regression 3 utläses att om förhållandet för avrundning/utdelning i 

kvadrat ökar med en procentenhet minskar PDR med 3,4 procentenheter. Regression 4 tolkas 

med viss försiktigt, med hänseende till dess femprocentiga signifikans, vilken utläses att vid 

en ökning av avrundning/utdelning med en procentenhet minskar PDR med 0,7 

procentenheter. Resultaten från regression 1, 3 samt 4 ger således stöd för att mikrostrukturen 

har en effekt på SMC före 2018 samt före och efter 2018 på Large Cap. Resultatet är i likhet 

med Bali och Hite (1998), vilka påvisar att avrundningen har en negativ effekt på PDR samt 

att effekten minskar vid högre utdelningar. Denna slutsats kan likställas med studiens mått 

Avrund/Utd, där ett minskat förhållande mellan avrundning och utdelning ger en mindre 

negativ effekt på PDR. 
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En skillnad att notera mot Bali och Hites (1998) studie är att variabeln Avrund/Utd är i 

kvadrat för regression 3 samt 4. Implikationen av tolkning vid en kvadrerad variabel 

gentemot en icke-kvadrerad är att sambandet mellan Avrund/Utd och PDR inte är linjärt utan 

ökar exponentiellt. Vidare, genom att analysera respektive betakoefficient för regression 1, 3 

och 4 visar resultaten att det negativa förhållandet mellan PDR och Avrund/Utd är större än 

ett. Utifrån teorin, att endast mikrostrukturen ska påverka, bör förhållandet mellan PDR samt 

Avrund/Utd vara i paritet, vilket ej är fallet i studien. Att PDR påverkas mer än vad 

mikrostrukturen kan påvisa samt att effekten är exponentiell i två av regressionerna, kan 

innebära att det föreligger andra effekter som ej undersökts i studien. Detta konstaterande 

ligger i linje med slutsatsen från hypotes ett (H1) samt två (H2). Sådana andra ex-dagseffekter 

kan exempelvis vara transaktionskostnader (Kalay, 1982), dispositionseffekter (Efthymiou & 

Leledakis, 2014), bid-ask-bounce effekten (Frank & Jagannathan, 1998), eller effekter som 

tidigare ej studerats. 

Vidare kan studien till viss del anses gå emot tidigare slutsats av Jakob och Ma (2004), där en 

reducering av tick size till flera decimaler bör leda till att mikrostrukturen mer eller mindre 

försvinner, eftersom studiens resultat påvisar att mikrostrukturen fortfarande påverkar efter 

införandet av de nya tick size tabellerna. Däremot fastställer inte Jakob och Ma (2004) hur 

många decimaler som krävs för att mikrostrukturen ska anses försvinna, utan endast att den 

bör försvinna vid decimalisering. Därmed, eftersom fullständig decimalisering ej har skett för 

varje tick size intervall, kvarstår mikrostrukturen och studien går därmed i linje med både 

Bali och Hite (1998) samt Jakob och Ma (2004). 

Slutsatsen för subhypotes två (H3b) är att mikrostrukturen påverkar, eftersom den ökade 

avrundningen i relation till utdelningen påverkar PDR negativt, men att andra effekter kan 

förekomma. I kombination med hypotes ett (H1), vilken påvisade att ex-dagseffekten 

föreligger, kan studien inte uttala sig om marknadens ineffektivitet och EMH, eftersom 

mikrostrukturen har en påverkan. 

Avslutningsvis presenteras resultatet från subhypotes tre (H3c), vilken undersöker huruvida 

det föreligger en skillnad i PDR beroende på vilken tick size bracket aktien befinner sig i. 

Utifrån regression 3 samt 4 finner studien inget stöd, men däremot återfanns stöd från 

regression 2 på en femprocentig signifikansnivå samt ett svagt stöd på en tioprocentig 

signifikansnivå i regression 1. Regression 2 påvisar att aktier som befinner sig i tick bracket 

13 (TB13) jämfört med tick bracket 11 (TB11) är PDR 68,2 procentenheter lägre. Resultaten 
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från regression 1 indikerar, att för aktier noterade på SMC före 2018, om en aktie befinner sig 

i tick bracket 2 (TB2) jämfört med tick bracket 3 (TB3) är PDR 33,3 procentenheter högre. 

Att studien ej finner stöd för samtliga regressioner kan potentiellt bero på utformningen av 

tick size tabellerna, där avrundningen som kan ske är harmoniserad inom varje kolumn för 

respektive aktiekurs.  

5.2 Bidrag 
Genom att studien kan påvisa förekomsten av ex-dagseffekten samt påverkan från 

mikrostrukturen i Sverige, i en marknad där skatteklienteleffekten som förklaring är 

frånvarande, utvidgar studien tidigare forskning i området. Studiens val av att undersöka en 

marknad med andra tick size tabeller än tidigare, samt vid en övergången från en tick size 

regim till en annan, utökas förståelsen för hur mikrostrukturen kan påverka ex-dagseffekten, 

samt kapitalmarknaden i sin helhet. 

Ytterligare, genom att fördjupa analysen av mikrostrukturen med utvecklingen av måttet 

Avrund/Utd och dess relation med PDR, breddar studien tidigare forskning. Fördjupningen 

sker genom att sammanlänka betydelsen av avrundningen i relation med utdelningen. Detta 

eftersom, om enskilda variabler såsom utdelning, multipeltick samt avrundning enskilt 

undersöks kan resultatet av variablernas påverkan på mikrostrukturen bli missvisande. 

Betydelsen av denna insikt ökar när marknader som numera har utdelningar som överstiger 

dess egna tick size och förändras utifrån prisintervall undersöks, i jämförelse mot tidigare 

studier där utdelningar var lägre än dess tick size eller där dess tick size var densamma för 

samtliga aktier. 

Vidare, kan studien påvisa att utifrån förekomsten av mikrostrukturen efter 2018, så påverkas 

fortfarande aktier av avrundningar även om tick size tabellerna harmoniserats enligt MiFID 2, 

vilket leder till en PDR under ett. 

5.3 Begränsningar och framtida forskning 
För att säkerställa omfattningen av mikrostrukturens påverkan på ex-dagseffekten, kan 

framtida forskning fokusera på att utesluta påverkan av andra förklaringar till ex-dagseffekten 

alternativt inkludera samtliga för att få en komplett modell över vad som i sin helhet påverkar 

ex-dagseffekten. Enskilda studier kan också vara av intresse, för att undersöka relationen 

mellan ex-dagseffekten och andra förklaringar, specifikt inom senare områden som 

dispositionseffekter eller beteendeekonomi, eftersom studien ej kan tillskriva hela påverkan 

på PDR utifrån mikrostrukturen. 
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Ytterligare, eftersom studien är begränsad till listorna OMX Stockholm Large Cap, Mid Cap 

samt Small Cap, vilket påverkar dess generaliserbarhet, kan framtida studier inkludera större 

eller hela börsen. Genom att inkludera listor såsom First North och Spotlight, kan framtida 

studier exempelvis undersöka om skillnader kan påvisas mellan listor eller om 

småbolagseffekter förekommer. Även utökade tidsperioder kan vara av intresse, eftersom 

tillgänglig data för tillfället begränsades av den rådande pandemin som påverkat möjligheten 

till utdelning. Skillnader kan även undersökas vid olika utdelningspolicyer, där bolag väljer 

att dela ut mer än en gång per år, eftersom denna studie valt att begränsa sig till den första 

utdelningen som sker årligen. 

Vidare, kan en begränsning i studien vara att inget eget test av robustheten gällande 

skillnaden i att mäta PDR på öppning- eller stängningskurs på ex-dagen utfördes, även om 

tidigare forskning fastställt att skillnad ej ska förekomma. Därav kan det vara av intresse för 

framtida studier att replikera studien, men utifrån stängningskurs till stängningskurs, för att 

fastställa att modellernas robusthet. 

Till sist, kan framtida studier som undersöker ifall införandet av MiFID-2 tabellerna gav 

önskade effekter, som exempelvis minskad volatilitet, vara av intresse. 

5.4 Slutsats 
Syftet med studien var att undersöka, analysera samt förklara förekomsten av ex-

dagseffekten, och om en relation till mikrostrukturen återfinns, specifikt på OMX Stockholm 

Large Cap, respektive Mid Cap och Small Cap. För att besvara syftet utformades ett antal 

hypoteser, vilka testats genom ekonometriska modeller. 

Gällande ex-dagseffekten kan studien, i en marknad där skatteklienteleffekten är frånvarande, 

påvisa att PDR är under ett, och därmed föreligger en ex-dagseffekt. Slutsatsen är baserad på 

utförda t-tester med en enprocentig signifikansnivå. 

Vidare, studien konstaterar att mikrostrukturen har en påverkan på ex-dagseffekten, både före 

och efter 2018, även när nya tick size tabeller infördes. Relationen påvisas genom tre av 

regressionerna som utförts, två på en enprocentig respektive en på en femprocentig 

signifikansnivå, för variabeln Avrund/Utd. Variabeln ger därmed stöd för att vid en ökad 

avrundning i relation till utdelningen, kommer PDR att påverkas negativ. Den avrundning 

som uppstår är enligt teori och hypotes, utifrån mikrostrukturen, men att mikrostrukturen inte 

enskilt kan förklara ex-dagseffekten. 
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Appendix 1: Tick size tabeller 
Tabell A: Tick size tabell för Mid Cap och Small Cap före 2018 
  

Tick size 

Rad Intervall Alla andra 

aktier 

Mest likvida 

aktier 

1 0,00-4,99 0,01 0,01 

2 5,00-14,99 0,05 0,01 

3 15,00-49,95 0,1 0,05 

4 50,00-149,90 0,25 0,1 

5 150,00-499,50 0,5 0,25 

6 500,00-4999,50 1 0,5 

7 5000- 5 1 
Intervall visar möjligt intervall för aktiekurserna. Alla andra aktier visar de aktiers tick size som inte är 

klassade som mest likvida.  

 

Tabell B: Tick size tabell för Large Cap före 2018 

Rad Intervall Tick size 

1 0,00-0,4999 0,0001 

2 0,50-0,9995 0,0005 

3 1,00-4,999 0,001 

4 5,00-9,995 0,005 

5 10,00-49,99 0,01 

6 50,00-99,95 0,05 

7 100,00-499,90 0,1 

8 500,00-999,50 0,5 

9 1000-4999 1 

10 5000-9995 5 

11 10000-49990 10 

12 50000- 50 
Intervall visar möjligt intervall för aktiekurser. Tick size visar respektive akties ticksize.  
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Tabell C: Tick size tabell för Large Cap, Mid Cap, Small Cap, efter 2018 
  

ADNT 

Rad Intervall 0-9 10-79 80-599 600-

1999 

2000-

8999 

9000- 

1 0-0,1 0,0005 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 

2 0,1-0,2 0,001 0,0005 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001 

3 0,2-0,5 0,002 0,001 0,005 0,002 0,0001 0,0001 

4 0,5-1 0,005 0,002 0,001 0,0005 0,0002 0,0001 

5 1-2 0,01 0,005 0,002 0,001 0,0005 0,0002 

6 2-5 0,02 0,01 0,002 0,001 0,001 0,0002 

7 5-10 0,05 0,02 0,01 0,005 0,001 0,001 

8 10-20 0,1 0,05 0,02 0,01 0,005 0,002 

9 20-50 0,2 0,1 0,05 0,02 0,01 0,005 

10 50-100 0,5 0,2 0,1 0,05 0,02 0,01 

11 100-200 1 0,5 0,2 0,1 0,05 0,02 

12 200-500 2 1 0,5 0,2 0,1 0,05 

13 500-

1000 

5 2 1 0,5 0,2 0,1 

14 1000-

2000 

10 5 2 1 0,5 0,2 

15 2000-

5000 

20 10 5 2 1 0,5 

16 5000-

10000 

50 20 10 5 2 1 

17 10000-

20000 

100 50 20 10 5 2 

18 20000-

50000 

200 100 50 20 10 5 

19 50000- 500 200 100 50 20 10 
Intervall visar möjligt intervall för aktiekurser. ADNT visar genomsnittstransaktioner per dag. Utifrån bolagets 

aktiekurs samt ADNT bestäms sedan aktiens tick size.   
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Appendix 2: Tester för problem med regressioner 
Tabell D: VIF värden för samtliga regressioner 

 Regression 1 Regression 2 Regression 3 Regression 4 

Multipeltick 1,360 3,138 1,258 1,236 

Avrund/Utd100 1,385 3,170 1,819 1,096 

Direktavkastning100 1,299 1,346 1,180 1,138 

EPS 1,442 1,306 1,238 1,222 

Storlek_ln 2,468 1,689 1,085 1,093 

TB2 1,449    

TB4 2,468    

TB5 3,027  1,109  

TB6  1,285   

TB7  1,127 1,472  

TB8  1,718 2,275  

TB9  1,605  1,917 

TB10  1,789  3,568 

TB11    4,492 

TB12    3,733 

TB13  1,333   

TB14  1,185  1,242 

År2017 1,048  1,169  

År2018     

År2019  1,019  1,084 

 

Tabell E: testvärden för heteroskedasticitet, autokorrelation samt Ramsey RESET 

 Regression 1 Regression 2 Regression 3 Regression 4 

Breusch-Godfrey 

(AR1) 

0,8749 0,9689 0,1682 0,6248 

Breusch-Pagan 0,00111 0,1731 0,0263 0,4368 

Ramsey RESET 0,983 0,214 0,2079 0,1737 
Värdena i tabellen beskriver respektive tests p-värde. 
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Tabell F: test gällande fasta effekter 

 Regression 1 Regression 2 Regression 3 Regression 4 

pFtest OLS mot Fast 0,3737 0,0292 0,0188 0,142 

pFtest Fast mot Tid 0,1421 0,0376 0,0588 0,3127 

Hausman test 0,2033 0,1614 0,5064  

Lagrange Multiplier 

test 

0,6596   0,9861 

Passande modell OLS Random Random OLS 
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Appendix 3: Skevhet i variabeln Storlek 
Tabell G: Skevhet i variabeln storlek 
 SMC före 2018 SMC efter 2018 Large före 2018 Large efter 2018 

 Str Str_ln Str Str_ln Str Str_ln Str Str_ln 

Skew.ratio 35,00 0,40 32,36 -0,22 10,11 2,41 14,50 1,54 

 

Figur A: Histogram före och efter logaritmering av storlek, SMC före 2018 

 


