Linkdpings universitet | Institutionen for ekonomisk och industriell utveckling
Kandidatuppsats, 15 hp | Kandidatexamen - Nationalekonomi
Varterminen 2021 | LIU-IEI-FIL-G--21/02423--SE

Mikrostrukturen och
Ex-dagseffekten

— Paverkar mikrostrukturen den svenska borsmarknaden?

The Microstructure and the Ex-day effect
— Does the Microstructure affect the Swedish stock market?

Erik Pilbackes
Eric Salerud

Handledare: Bo Sj6

L|NKOD|NGS Linkdpings universitet

SE-581 83 Linkdping, Sverige

UNIVERSITET 013-28 10 00, www.liu.se



http://www.liu.se/

Forord

Vi vill borja med att tacka var handledare Bo Sj6 for insikter och konstruktiv kritik under
uppsatsens gang. Vidare vill rikta ett stort tack till Axel Hedstrom som varit behjélplig vid

fragor avseende studiens ekonometriska modeller.

Link&ping, 31 maj 2021

Erik Pilbackes Eric Salerud



Sammanfattning

Titel: Mikrostrukturen och Ex-dagseffekten — Paverkar mikrostrukturen den svenska

borsmarknaden?

Forfattare: Erik Pilbackes och Eric Salerud

Handledare: Bo Sj6

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

Bakgrund: En fungerande kapitalmarknad dr en forutséttning for en nations innovation,
vilket i sin tur dr fundamentalt for att uppna ekonomisk tillviaxt. Dérav blir forstaelsen for hur
kapitalmarknaden fungerar av storsta vikt. En av de vanligaste frdgorna investerare och
forskare stéller sig dr huruvida marknader &r effektiva? Kan investerare utgé ifran att
kapitalmarknaden &r effektiv och att alla handlar p4 samma information? Frigan ar viktig
eftersom kapitalmarknaden &r uppbyggd pa ett fortroende hos allmédnheten, om detta
fortroende raseras kan det fa forodande konsekvenser for nationen, utifran svarigheter med
kapitalallokeringen. Denna studie undersoker, med utgdngspunkt fran effektiva marknader,
fenomenet kallat ex-dagseffekten. Finns det prisavvikelser pd marknaden och i
forekommande fall, finns det en forklaring till detta? Utifrdn det undersoker studien specifikt

mikrostrukturen som forklaring till den potentiella prisavvikelsen.

Syfte: Syftet med studien &r att undersoka, analysera, samt forklara forekomsten av ex-
dagseffekten och dess relation med mikrostrukturen pd OMX Stockholm Large Cap,
respektive Mid Cap och Small Cap.

Metod: Utifran studiens behov att sammanstélla en storre miangd data har en kvantitativ
forskningsstrategi anvénts. Studiens sekundérdata dr insamlad for utdelande bolag noterade
pa OMX Stockholm Large, Mid samt Small Cap mellan &rtalen 2016 och 2019. Insamlad
data har sedan sammanstéllts till paneldata, vilken ligger till grund for studiens t-test samt

multipla regressioner.

Slutsats: Utifrdn studiens t-test pavisas att ex-dagseffekten foreligger pa studiens utvalda
marknad. Vidare, utifrdn studiens regressioner utldses det att mikrostrukturen har en negativ
paverkan pd PDR. D4 forekomst av mikrostrukturen pavisas kan studien inte uttala sig om

huruvida marknaden som undersokts dr ineffektiv eller e;j.



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 Sjo
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 tillvéxt bistar en nation med fordelar sdsom béttre utbildning, lagre arbetsldshet
samt béttre statsfinanser, vilket skapar forutsittningar och mdjligheter for nationens invanare
(ECB, 2017). Fundamentalt for ekonomisk tillvéxt dr innovation, vilket kan foljas av
produktivitetsokningar. Nar produktiviteten stiger kan nationen producera ett storre utbud
med samma insatsvaror. Den 6kade produktiviteten leder till stigande l6ner, mer 16nsamma
foretag, vilket innebdr 6kad konsumtion samt mojliggdr investeringar for foretagen (ECB,
2017). En fungerande kapitalmarknad dr en av forutsittningarna for dessa foretag att
finansiera sin innovation, vilkens huvudfunktion ar att matcha investerare med individer,

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

Enligt Fama (1970) &r den ideala marknaden en marknad vars prisséttning fullt reflekteras av
informationen som finns tillgénglig pa marknaden, vilket bendmns som en effektiv marknad.
En ineffektiv marknad enligt Fama (1970) kan uppsté om det forekommer
transaktionskostnader, informationsasymmetrier eller olika tolkning av informationens
paverkan pd priset. Ddremot menar Fama (1970) for att ineffektiviteten ska kvarsta krévs att

investerare kontinuerligt viarderar den tillgéngliga informationen béttre &n andra investerare.

En investerare kan huvudsakligen erhélla varde pa aktiemarknaden genom antingen ett
stigande aktiepris eller utdelningar (Avanza, u.a.). En utdelning ir en kapitaldistribution fran
bolaget till aktiedgarna och minskar ddrmed vérdet pa 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 bor vara
indifferenta om dess formogenhet kommer frén utdelningar eller i form av okat aktiepris.
Antagandet, om att sambandet mellan utdelning och aktiens nedgéng handlas i paritet, ar vida
bestritt i tidigare forskning. En av de forsta publikationerna som kritiserar antagandet ar
Campbell och Beranek (1955), vilka i sin studie visar att aktiens pris faller med ett ldgre

belopp én utdelningens storlek.

Campbell och Beraneks (1955) forskning har adderats med flertalet teorier om varfor priset
faller mer &n utdelningen. En av de tidigare forklaringarna till avvikelsen i prisfallet dr Elton
och Grubers (1970) hypotes om skatteklienteleffekten (engelska Tax clientele effect). Deras
studie pavisade att prisavvikelsen beror pa skillnaden mellan beskattning av kapitalvinster

och utdelning. Elton och Gruber (1970) bendmner fenomenet som ex-dividend behaviour och
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ar ursprunget till den nuvarande bendmningen ex-day effect (ex-dagseffekten). For att mita
hur vil utdelningen absorberas i prisfallet, utvecklade Elton och Gruber (1970) formeln for
price-drop-ratio (forkortad PDR, figur 1), dér ett forhdllande ldgre &n ett innebér att prisfallet

ar lagre &n utdelningen.

Figur 1: PDR enligt skatteklientelhypotesen

Sinkda Exda
B - 11—t

D; C1-t,

Kdlla: Elton och Gruber (1970).

Statistiken (PS"kdag — pExdagy /D anger forhallandet mellan prisfallet och utdelning, utifrin

forhallandet mellan investerarens skatt pa utdelning (to) och kapitalvinst (t). PiSinkdag ar

aktiens pris pa sink-dagen (dagen innan ex-dagen), PiEXdag ar aktiens pris pd ex-dagen (dagen

som aktien ska falla), och D &r utdelningens storlek.

Motséttningar till skatteklienteleffekten som forklaring till ex-dagseffekten har ddremot
uppstatt, sdsom Kalays (1982) forklaring om att effekten beror pd kortsiktig arbitragehandel
och transaktionskostnader, Frank och Jagannathans (1998) teori om bid-ask bounce effekten,
Bali och Hite (1998) som pévisar att effekten beror pd mikrostrukturen, till Efthymiou och
Leledakis (2014) som tillskriver teorin géllande dispositionseffekten som forklaringen till ex-

dagseffekten.

Tick size hypotesen, vilken dr en del av mikrostrukturhypotesen, introducerades 1998 av Bali
och Hite. Tick size dr ett begrepp som avspeglar vilka decimaler respektive bolags aktie
handlas till pd marknaden, vilket bestims av en tick size tabell som marknadsplatsen anordnat
(Nasdaq, 2019). Bali och Hite (1998) menar att prisavvikelsen vid ex-dagen kan forklaras av
att en aktieorder dr begransad av diskreta tick, medan utdelningar ar kontinuerliga. Detta
innebadr att vissa utdelningar inte helt kan absorberas av aktiekursen, eftersom dessa vérden ej
ar mojliga att anta, ddirmed sker en avrundning. Deras studie pavisar att aktiepriset faller med
mindre dn utdelningen, men inom ett tick for utdelningen. Flertalet andra studier pé
mikrostrukturhypotesen har utforts i USA (Bali & Hite, 1998; Jakob & Ma, 2004; John, et al.,
2016) samt nagra fa i andra ldnder (Frank & Jagannathan, 1998; Hamed, 2013).

Fétal studier har undersokt ex-dagseffekten i Sverige, dir de huvudsakligen valt att fokusera
pa skatteklienteleffekten som forklaring (De Ridder & Sorensson, 1995; Daunfeldt, 2002;

Daunfeldt, et al., 2009). Studiernas datainsamling &r insamlad fran 80 samt 90-talet, vilket ar
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perioder med storre skattereformer. Under davarande tidsperiod var beskattningen for
utdelning 54 procent samt 21,6 procent {for kapitalvinst. Detta innebér 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 dgandeskap, exempelvis en Aktiedepé for privatperson beskattas
kapitalvinst och utdelning inom inkomst av kapital med 30 procent (Skatteverket, u.a.).
Dirav, om endast skatteklienteleffekten ligger till grund for ex-dageffekten bor betydande
effekter pA PDR kunna pévisas, vilket ingen av studierna (De Ridder & Sorensson, 1995;
Daunfeldt, 2002; Daunfeldt, et al., 2009) har funnit grund for.

1.2 Problemformulering

Eftersom ex-dagseffekten har kunnat pavisats i Sverige, men utan en fullstdndig forklaring
utifran det specifika fokuset pé skatteklienteleffekten, finns ddrmed utrymme att undersoka
andra effekters paverkan. Utifrén detta kunskapsgap finns en mdjlighet att utga fran tidigare
studier av Bali och Hite (1998) samt Frank och Jagannathan (1998) och undersdka den
svenska marknaden, dér dess lika beskattning av kapitalvinst och utdelning ej ska paverka,
for att undersoka orsaken till ex-dagseffekten. Flertalet studier (Bali & Hite, 1998; Jakob &
Ma, 2004; Jakob & Ma, 2007; Hamed, 2013) har gett 6vertygande resultat om att
mikrostrukturen har en paverkan pa ex-dagseffekten, vilket motiverar att utfora en
undersokning i Sverige. Resultatet frdn en sadan undersokning kommer att tillféra kunskap
till teorin om ex-dagseffekten, specifikt kring paverkan fran mikrostrukturen samt utoka den
begrinsade forskningen som finns kring ex-dagseffekten och mikrostrukturen i Sverige. I ett
bredare kontext bidrar studien till en ytterligare pusselbit for att forsoka forstd huruvida

kapitalmarknaden &r effektiv eller om avvikelser finns.

1.3 Syfte

Syftet med studien ar att undersoka, analysera, samt forklara forekomsten av ex-dagseffekten
och dess relation med mikrostrukturen pA OMX Stockholm Large Cap, respektive Mid Cap
och Small Cap.

1.4 Vetenskaplig metod

Studien anvénder sig av en kvantitativ forskningsstrategi utifran behovet av att analysera en
stor méngd data. Utifran tidigare teori framstills hypoteser, vilka &mnar besvara studiens
syfte samt addera kunskap till existerande forskning inom ex-dagseffekten. Detta ger studien

dess deduktiva ansats. Studiens anvéndning av kvantitativ metod samt hypotesprovning



ligger 1 linje med tidigare studier som studerat ex-dagseffekten pa andra marknader eller
utifrdn liknande perspektiv (Elton & Gruber, 1970; Bali & Hite, 1998; Daunfeldt et al., 2009;
Whitworth & Carter, 2010). Vidare har sekundirdata insamlats fran Borsdata, Avanza samt
ESMA, vilket ligger till grund for studiens empiri. Insamlade data ir en mix av
tvérfunktionell- samt tidsseriedata, vilken sammanstéllts till paneldata. Anvdndningen av

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

1.5 Etiskt 6vervigande

Vetenskapsradet (2002) har arbetat fram fyra huvudkrav vilka &mnar sikerstilla att forskning
bedrivs pé ett etiskt vis. Fyra huvudkrav, vilka forskare ska uppfylla for att deras resultat
skall anses vara etiskt dr: informationskravet, samtyckekravet, konfidentialitetskravet samt

nyttjandekravet.

Informationskravet avser att forskaren skall upplysa deltagare om att det r frivilligt att delta
samt att de har ritt att avbryta sitt deltagande. Individerna skall d&ven 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 paverkan pé dess vilja att delta i studien.

Samtyckekravet innebir att de deltagande skall ha lamnat samtycke till forskaren att
medverka i studien. Konfidentialitetskravet syfte dr att sdkerstilla sekretess for
personuppgifter samt konfidentialitet for de deltagande. Nyttjandekravets innebord &r att

sdkerstilla att den data som dr insamlad frin enskilda personer endast nyttjas i studiens syfte.

Eftersom studien enkom innefattar insamling av sekundérdata utifran databaser, vilka ar
tillgéngliga for allménheten, anser forfattarna att kraven frdn Vetenskapsrddet (2002) ej vara
tillampliga. Saledes, utifrdn Vetenskapsrédets forskningsprinciper anses studien uppfylla

kraven for att klassas som etisk.



2. Teoretiskt ramverk

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Kapitalmarknadens priméra roll dr allokering av ekonomins kapitalstock, genom att 6verfora
dgarskapet frén siljare till kopare (Fama, 1970). En ideal marknad, i generella termer, ar en
marknad dér priset avspeglar all tillgénglig information. Denna generella marknadsteori
utvecklade och forfinade Eugene Fama (1970) utifrdn en genomgéng av tidigare studier,
vilket dr en betydande del av grunden till teorin kallad, Hypotesen om effektiva marknader,
forkortat EMH (engelska Efficient-market hypothesis). Nér grunden till EMH lades utgick
Fama (1970) fran ett antal arbeten, dir ndgra av de mer inflytelserika 4r: Louis Bacheliers
(1900) avhandling géllande hur priser pa handelsvaror och aktier varierar i en marknad,
Benoit Mandelbrots (1963) studie av hur spekulation paverkar priser samt Paul Samuelson
(1965) som pavisade att en akties nuvirde kan hirledas fran dess forvdntade diskonterade

vérde av framtida utdelningar.

Enligt Fama (1970) finns tre villkor for en effektiv marknad: 1) ingen férekomst av
transaktionskostnader, 2) all tillgénglig information tillhandahélls kostnadsfritt till deltagarna
pa marknaden och 3) att samtliga deltagare pa marknaden dr 6verens om implikationerna av
den tillgdngliga informationen samt dess pdverkan pé det nuvarande priset och for framtida
priser. Viktigt att notera, enligt Fama (1970), &r att ovan villkor &r tillrackliga for att skapa en
effektiv marknad, men ej nddvandiga. Exempelvis kan transaktioner som belastas med hoga
transaktionskostnader, men som dnda tar hansyn till all tillgénglig 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 utifrn vilken typ av information som anvénds for att avgora
priset, ndmligen: historisk information, all tillgénglig publik information samt all relevant

information, bade publik och privat.



Figur 2: Uppdelning av marknadens tre former

STARK FORM

All information,
SEMI-STARK publik och privat

All publik information

All historisk information

Kdlla: Egen illustration.

Den svaga formen foreligger om marknaden endast inkorporerat historisk information i det
nuvarande priset. Om den semi-starka formen foreligger, fordndras det nuvarande priset dven
utifran allmént tillgdnglig information. Dédrav, hur effektiv marknaden &r kan ddrmed mitas
mot hur snabbt en prisjustering sker mot att ny information publicerats. Exempel pa ny publik
information skulle kunna vara en arsrapport eller foretagsspecifika hindelser sdsom en
stororder. Till sist, den starka formen, dir privat samt publik information ligger till grund for
det nuvarande priset (Fama, 1970). Vid den starka formen ska ingen individ kunna generera
hogre forvintad avkastning 4n ndgon annan, eftersom individen i sé fall har tillgng till
monopolistisk information. Fama (1970) resonerar ddremot att den starka formen snarare ska

ses som en prestandajidmforelse och ej en exakt beskrivning av virlden.

Trots att validiteten for EMH éar vida omdiskuterat, dar forskare sasom Ball och Brown
(2014), Bernard och Thomas (1989) samt Chowdhury, et al., (1993) forkastar EMH, medan
andra forskare sdsom Dragota, et al., (2009) samt Konak och Seker (2014) finner stod for
teorin, har den fortsatt att utvecklas och anvénts 1 syfte att forklara flertalet fenomen. Ett
sadant fenomen ar ex-dagseffekten, dér teorin om den semi-starka formen forsoker forklara

den potentiella prisavvikelsen som sker pa ex-dagen.



2.2 Ex-dagseffekten

Ex-dagen ér den dag en aktie handlas utan ritt till beslutad utdelning. Séledes om man séljer
sin aktie innan denna dag forlorar man sin rétt till utdelning. Om investeraren séljer sin aktie
pa ex-dagen har denne rétt till sin utdelning men forséljning av aktien forvantas bli till ett
lagre pris, eftersom aktiens pris justeras av marknaden for utdelningen (Elton & Gruber,
1970). Gemensamt bland aktiedgare samt aktieméklare dr att man antar att en akties pris skall
tappa lika mycket i virde pd aktiens ex-dag som utdelningens storlek, ddrav bor investeraren
vara indifferent avseende att kopa eller sdlja aktien fore eller efter dess respektive ex-dag
(Campbell & Beranek, 1955). Detta dr i enlighet med Miller och Modigliani (1961), vilka
menar att vid en perfekt kapitalmarknad skall aktiepriset falla med samma belopp som

utdelningen per aktie.

Diremot har omfattande forskning inom omrddet pavisat att aktiepriset pé ex-dagen faller
med ett ldgre belopp @n utdelningens storlek (tabell 1). En forklaring som presenterats i
tidigare forskning &r att avvikelsen i pris kan bero pa att i vissa ldnder foreligger det en
skillnad 1 skattesatsen for utdelningar samt kapitalvinst (Kalay, 1982). Séledes innebir det att
investerare och institutioner virderar kapitalvinst och att erhalla utdelningar olika, vilket
medfor olika uppfattningar om vilken kurs aktien skall handlas till. Skillnaden i uppfattning
resulterar, genom aktiehandel, i ett jamviktspris mellan samtliga aktorer pa marknaden. Dessa
olika aktorer har séledes olika preferenser for direktavkastningen (utdelning delat med
aktiepris). I de fall dér utdelning beskattas som inkomst och kapital som kapitalvinst, kan det
leda till att hoginkomstindivider foredrar aktier med ldgre direktavkastning utifran
skattemissiga skil, och individer som har ldgre inkomst kan foredra en hogre
direktavkastning. Dessa individer med olika inkomst delas upp i grupper, vilka bendmns

skatteklientel, ddrav namnet skatteklienteleffekten (Kalay, 1982).

Tidigare forskning som studerat ex-dagseffekten anvénder sig av PDR. Det finns olika
variationer av méttet beroende pé vilken tidpunkt for kursen som valts. Nedan f6ljer den

generella formeln for PDR.

Figur 3: PDR, generell formel
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Kdlla: Elton och Gruber (1970).



PDR; berdknas genom att ta priset pa aktien for sink-dagen (Pismkdag ), minus priset pa aktien

pa ex-dagen (PiExdag ), dividerat med utdelningen for aktien (D;). Val av tidpunkt mellan ex-

dag och sink-dag har i tidigare studier skiljt sig at, dir vissa forskare valt att méta aktiepriset

fran sink-dagens stangningskurs till ex-dagens 6ppningskurs (Whitworth & Carter, 2010),

medan andra valt att undersoka aktiepriset pa sink-dagens stdngningskurs till ex-dagens

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

anvinda sig av variationer av de bada (Campbell & Beranek, 1955).

Tabell 1: Oversikt pa tidigare studier av ex-dagseffekten

Forfattare Land Data Period Hypotes/Teori PDR
Campbell och USA NYSE 1949-1950, | - 0,9
Beranek (1955) 1953

Elton och Gruber | USA NYSE 1966-1697 | Skatteklientel 0,787
(1970)

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 Sverige | OMXS | 1980-1993 | Skatteklientel 0,52
Sorensson

(1995)

Bali och Hite USA CRSP 1962-1994 | Tick size 0,765-0,862
(1998)

Frank och Kina HKEX 1980-1993 | Bid-Ask bounce 0,43
Jagannathan

(1998)

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

Elton, Gruber USA CRSP 1988-2001 | Skatteklientel -

och Blake (2003)

Jakob och Ma USA CRSP, 1993-2001 | Tick size 0,766-1,478
(2004) TAQ

Elton, Gruber CRSP | USA 1988-2001 | Skatteklientel -

och Blake (2005)




Tabell 1: Oversikt pad tidigare studier av ex-dagseffekten (fortsiittning)

Forfattare Land Data Period Hypotes/Teori PDR

Jakob och Ma USA CRSP 1962-1994 | Skatteklientel, Tick 0,7920

(2007) size

Daunfeldt et al., | Sverige | OMXS | 1991-1995 | Skatteklientel 0,535

(2009)

Whitworth och | USA CRSP 1993-2005 | Skatteklientel, Tick 0,89-0,93

Carter (2010) size

Hamed (2013) Oman | MSM 1997-2010 | Tick size 0,7137-
0,7709

Eftymiou och USA NYSE, |2001-2008 | Dispositionseffekten | 0,741

Leledakis (2014 AMEX

John et al., USA NAREIT | 1995-2010 | Skatteklientel, Tick 0,8161

(2016) size

Tabell 1 dr en sammanstdllning av tidigare studier. Forfattare, vilket land samt marknad studien dr genomford

pd presenteras. Studiens hypotes samt PDR beskrivs.

eller att data saknas.

2.2.1 Mikrostrukturhypotesen och tick size effekten

”-” innebdr att studien inte testat ndgon specifik hypotes

En alternativ forklaring till ex-dagseffekten, dr mikrostrukturhypotesen. Grunden till

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

(1998) samt Bali och Hite (1998). Samtliga forfattare fann bevis for att mikrostrukturen

paverkar ex-dagseffekten. Studierna genomfordes pa marknader dér skatteklienteleffekten

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

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

American Stock Exchange (AMEX) Rule 132 péaverkar ex-dagseffekten genom att méta

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

avkastning uppstér ndr den faktiska avkastningen dverstiger dess forvintade. Enligt

hypotesen kommer en onormal avkastning uppsta pa ex-dagen for aktier handlade pA NYSE

eftersom en koporder med limit justeras ned av marknadsplatsen utifran utdelningens storlek

medan en sdljorder med limit inte justeras. Studien visar att justeringen skapade en 6kad

spread (skillnaden mellan kop och sélj for aktier) i marknaden och resulterade i onormal

avkastning. Spreaden utdkades i vissa fall ytterligare som en f6ljd av regeln géllande tick size

pa marknaden. Regeln medforde att om utdelningen, efter justering av kdplimiten, dnda inte




gér jamt ut med aktiens tick size avrundas utdelningen ner till ndrmaste tick (tick size
effekten). Dubofsky (1992) finner stod for mikrostrukturens existens, eftersom utdelningar
som ligger precis under ett tick och ddrmed avrundas till ndrmaste tick, har en hogre paverkan

pa den onormala avkastningen dn om utdelningen varit precis dver dess tick.

Bali och Hite (1998) studerar forhallandet mellan prisfallet och utdelningen (PDR) pd NYSE
och AMEX mellan 1962 och 1994. Enligt deras hypotes kommer PDR ligga under ett, 6ka
med hogre utdelning samt minska nér skillnaden mellan utdelningen och avrundad utdelning
nedat till ndrmaste tick 6kar. Grundtesen &r att eftersom priserna pé aktier ér forcerad att folja
inkrement av aktiens tick size, medan utdelningen ar kontinuerlig, samt att investerare som
koper véljer att avrunda utdelningen nedat och ej uppat, sé skapar marknadens struktur
avrundningsproblem och storre spread, vilket leder till en ldgre PDR. Avrundningen nedét av
utdelningen utgér fran att investeraren aldrig vill betala mer for utdelningen én dess vérde,
varpa avrundning sker nedat till nirmaste tick (Bali & Hite, 1998). Effekten pa ex-dagspriset
blir saledes att priset avrundas uppét, eftersom utdelningen avrundats nedat. For att illustrera,
anta att priset pa sink-dagen dr 100 kr, utdelningen dr 9,5 kronor samt att tick size ar en
krona. Eftersom investeraren inte vill betala mer @n utdelningen, kommer utdelningen att
avrundas ner till 9,0 kronor och inte uppét till 10,0 kronor. Darav kommer ex-dagspriset for

aktien att ligga pa 91 kronor, vilket dr hogre 4n om utdelningen ej hade avrundats och PDR

100-91

fér foljande virde: PDR = ~ 0,95. Enligt Bali och Hite (1998) ér det avrundningen,

vilket forfattarna kallar diskrethet (engelska discreteness), som ger upphov till PDR och inte
skatteklienteleffekten. Dérav, dven om skatteklienteleffekten testas och ett resultat kan
pavisas kan det bero pad en gdmd effekt utifrén prisernas diskrethet som péverkar resultatet

och inte skatteeffekten.

Bali och Hite (1998) drar slutsatsen att eftersom utdelningar i regel dr smé, spelar prisernas
diskrethet en stor roll i forklaringen till den observerade ex-dagseffekten pa prisfordndringen.
Enligt deras studie uppmits en PDR pa 0,7653 for utdelningar i dollar och 0,8626 for
utdelningar i aktier, samt att forfattarna drar en slutsats om att eftersom PDR 4r mindre én ett,
s& paverkar mikrostrukturen. I studien delades bolagens aktier upp i grupper, baserat pa
respektive akties utdelningsstorlek i forhdllande till marknadens forutbestimda tick size
intervall om 0,125. Exempelvis, bolag som hade en utdelning mellan 0 och 0,125 hamnade 1
forsta gruppen och bolagen som hade en utdelning mellan 0,125 och 0,25 placerades i den

andra gruppen och sa vidare. Genom att dela upp aktierna i grupper, menar Bali och Hite
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(1998), att eftersom utdelningen avrundas ner till ndrmaste tick och dé distansen mellan tick
(0,125) att dr lika oavsett aktiekurs, kommer mindre utdelningar ha storre negativ effekt pa
PDR én storre utdelningar. Slutligen bestrider Bali och Hite (1998) Elton och Grubers (1970)
skatteklienteleffekt som den enda forklaringen till ex-dagseffekten, men att deras bevis for

mikrostruktureffekten inte kan utesluta existensen av skatteklienteleffekten.

En studie som skiljer sig mot Dubofsky (1982) samt Bali och Hite (1998), ar studien av Frank
och Jagannathan (1998). Genom att studera Hong Kongs aktiemarknad mellan 1980 och
1993, kan de undersoka om ex-dagseffekten foreligger dven utan effekten av skatt, eftersom
Hong Kong varken beskattade kapitalvinst eller utdelning vid studiens valda tidpunkt.
Studien finner att medelvérdet for PDR &r 0,43243, vilket innebér att inte ens 50 procent av
utdelningen absorberas i det nya priset pd ex-dagen. Eftersom skatteklienteffekten inte ar
ndrvarande, méste andra effekter paverka pd ex-dagen. Enligt Frank och Jagannathan (1998)
forklaras prisavvikelsen av mikrostrukturen och tick size, vilket &r i linje med Bali och Hites

(1998) resultat.

For att ssmmanfatta Dubofsky (1992), Bali och Hite (1998), samt Frank och Jagannathan
(1998) finner samtliga studier stod for att mikrostrukturen paverkar ex-dageffekten. Detta
stod lagger 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 for kapitalvinster och utdelning, nimligen aktiemarknaden i Oman. Hamed (2013)
fokuserar pa huruvida reduceringen av storleken pé tick size paverkar spreaden, och darmed 1
slutindan PDR samt onormal avkastning. Studien pavisar att en reducering av tick size ger en
okning i PDR samt att onormal avkastning minskade, vilket &r i linje med Frank och
Jagannathan (1998) samt Bali och Hite (1998). Slutligen finner Hamed (2013) att
medelvérdet pad PDR ir signifikant hogre under eran med tre decimaler av tick size &n under
eran med tvd decimaler. Detta forstirker teorin om effekten av tick size och paverkan av
mikrostrukturer, eftersom mikrostrukturhypotesen forutspar en 6kning i medelvirdet av PDR

vid en reducering av decimalerna i tick size.

Hardin et al., (2007) undersoker ex-dagseffekten, i en marknad dir skatteeffekter ej skall
paverka, genom att studera utdelningar for Real Estate Investment Trusts (REITs). Studien

pavisar att prisavvikelser foreligger pé ex-dagen samt att prisavvikelsen kan forklaras utav
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mikrostrukturen och transaktionskostnader. Dirav, om transaktionskostnader foreligger
kommer aldrig hela utdelningen absorberas i aktiepriset, vilket innebér att hogre

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

Jakob och Ma (2007) finner i sin studie, att for mindre utdelningar spelar skattekonsekvensen
en mindre roll, vilket &r viktigt att notera eftersom dessa mindre utdelningar utgjorde 30
procent av deras totala urval. Jakob och Ma (2007) menar, att for mindre utdelningar
forklaras prisavvikelsen pd ex-dagen genom det automatiserade prisjusteringssystemet pa
marknadsplatsen. Justeringen innebér att aktiepriset pa en 6ppen kdporders limit justeras ned
utifran utdelningen till ndrmaste tick size i dppningen pa ex-dagen. For storre utdelningar ar
resultaten fran Jakob och Ma (2007) i likhet med Dubofsky (1992), det vill sdga att storre
utdelningar har mindre effekt &n mindre utdelningar. Slutligen, visar studien att for stora
utdelningar behdvs prisjusteringssystemet, transaktionskostnader och skatteeffekten for att

kunna forklara beteendet pa ex-dagen (Jakob & Ma, 2007).

John et al., (2016) undersokte ex-dagseffekten utifran tre olika tick size regimer, 1/8 (0,125),
1/16 (0,0625) samt decimal eran (0,01), gillande huruvida mikrostrukturen samt
skatteklienteleffekten kan forklara ex-dagseffekten. Forfattarna fann i sin studie att bada
teorierna tillsammans dr nddvandiga for att pa ett tillfredstéllande sitt forklara beteendet pa
ex-dagen. Vidare menar John et al., (2016) att vid avsaknaden av decimaler kan
mikrostruktureffekten ej pavisas och att prisavvikelsen enkom forklaras av

skatteklienteleffekten.

For att besvara den kritik Frank och Jagannathan (1998) hianfort till validiteten 1
skatteklientelhypotesen som forklaring till prisavvikelsen pa ex-dagen, genomforde Elton, et
al., (2003) en uppfoljningsstudie pa deras original fran 1970. I uppfoljningsstudien pavisar de
att olika skattesatser har en paverkan pa prisavvikelsen vid ex-dagen och att detta inte ar
konsekvent med mikrostrukturhypotesen. Detta eftersom, enligt Elton, et al., (2003), havdar

foresprakare av mikrostrukturhypotesen att endast dess effekt dr nidrvarande pa ex-dagen.

Elton, et al., fortsétter i sin studie fran 2005 att kritisera mikrostrukturhypotesen, dir
hypotesen dr att eftersom mikrostrukturen inte kan forklara varden for PDR Over ett, och om
dessa virden kan pdvisas i studien, motbevisas mikrostrukturhypotesen. Genom att undersoka
skattebefriade slutna fonder och jamfora dem med slutna fonder som ej har skattebefriade
utdelningar pavisade Elton, et al., (2005) att det foreligger viarden for PDR 6ver ett. Vidare

pavisar studien att vid skillnader mellan skattesatser for utdelning och kapitalvinst, dar
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skatten for utdelning ar hogre, &r PDR under ett. Dessa bevis anser de vara konsekventa med
den tidigare studien av Elton och Gruber (1970), men inkonsekventa med
mikrostrukturhypotesen. Nigot studien ddremot ej kan pévisa ér en skatteklienteleffekt i linje
med tidigare studie av Elton och Gruber (1970). Deras slutsats &r séledes att
skatteklienteffekten paverkar ex-dagseffekten och att mikrostrukturhypotesen ar

inkonsekvent.

Aven om kritiken fran Elton, et al., (2003; 2005) ifragasitter mikrostrukturhypotesen, utifrin
dess oférmaga att forklara en PDR &ver ett, uteslot Bali och Hite (1998) inte existensen av
skatteklienteleffekten nir de pavisade en pdverkan fran mikrostrukturen. Jakob och Ma
(2007) ér inne pa liknande spar som Bali och Hite (1998), dér deras studie finner stod for att
skatteklienteleffekten, mikrostrukturen samt transaktionskostnader, dr nédvéndiga for att
forklara beteendet pa ex-dagen. Dock finner Jakob och Ma (2007) att vid olika
utdelningsgrupper (uppdelade pa utdelningsstorlek), ar skatteklienteffekten inte stabil, vilket
ar motsdgande mot tidigare studier inom skatteklienteleffekten. Vidare, menade Bali och Hite
redan 1998 att utdelningar inte &r ett bra verktyg for att méta forekomsten av
skatteklienteleffekten, eftersom brus fran mikrostrukturerna paverkar. Slutligen, kan studien
av Hamed (2013) som utfordes efter bada studierna av Elton, et al., (2003; 2005), pavisa att
effekten av mikrostrukturen forekommer pa ex-dagen genom att studien undersokte en

marknad utan paverkan av skatteeffekter.

2.3 Hypotesutveckling

I linje med Bali och Hite (1998), Frank och Jagannathan (1992) samt Hamed (2013)
hypotiserar studien att ex-dagseffekten aterfinns pd OMX Stockholm Large Cap, Mid Cap
och Small Cap (hddanefter OMXSLMS) samt att mikrostrukturen foreligger pa grund av
forutbestdmda tick size vid orderldggning pa borsen (Nasdaq, 2019).

Den forsta hypotesen utgér fran tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Frank & Jagannathan,
1992; Jakob & Ma, 2004; John et al., 2016) for att pavisa huruvida ex-dagseffekten foreligger
pa OMXSLMS. Hypotesen formuleras enligt féljande:

Hypotes 1 (H,): PDR kommer vara mindre an ett

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

size resulterat i en hogre PDR utifran att distansen mellan utdelningen och nérmaste tick
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minskas, vilket leder till en mindre avrundning. Utifran fordndringen i reglerna gillande tick
size tabellerna, vilket &r en f6ljd av MiFID 2 direktivet (Finansinspektionen, 2017), har en
harmonisering av samtliga tick size tabeller i Sverige skett frdn den forsta januari 2018. Detta
innebar fler uppdelningar inom tick size tabellen samt en reducering av tick. Darav

formuleras studiens andra hypotes:

Hypotes 2 (H,): PDR kommer vara hogre efter 2018 an fore

Flertalet tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Frank & Jagannathan, 1992; Hamed 2013; John
et al., 2016) har undersokt och pavisat att avrundningen av utdelningen paverkar PDR
negativt. En avrundning sker nér utdelningen ej gir jamt ut med aktiens tick size, ddrav

formuleras foljande hypotes:

Hypotes 3a (H3,): En utdelning som ej ar en multipel av tick size

paverkar PDR negativt

Med utgédngspunkt frén Bali och Hite (1998), vilka studerade och pévisade avrundningens
negativa effekt pd PDR, viljer studien att ytterligare férdjupa sig och undersoka
avrundningen i relation till utdelningen och dess paverkan pd PDR. Detta medfor att en exakt
jamforelse mot Bali och Hite (1998) ej dr mdjlig. Anledningen till utvecklandet av mattet &r
att avrundningseffekten kan bero pa tva olika saker, antingen att utdelningen dkar men inte
over ett tick, alternativt att avrundningen minskar, precis under ett tick. Genom att addera
utdelning till nmnaren, sétts avrundningen i relation till utdelningen, ddrmed blir
avrundningseffekten pd PDR tydligare och ett potentiellt icke métt samband kan identifieras.

Dérav formuleras foljande hypotes:

Hypotes 3b (H3p): En 6kad ratio for avrundning i relation

till utdelningen paverkar PDR negativt
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I Bali och Hites (1998) studie delades aktierna upp i olika utdelningsgrupper. Grupperna
baserades pa bolagens utdelning och delades upp utifran de forutbestdmda tick size
intervallen om 0,125 som marknadsplatsen anordnat. For att exemplifiera, bolagen som hade
en utdelning mellan O till 0,125, hamnade i forsta gruppen, och bolagen som hade en
utdelning mellan 0,125 och 0,250 hamnade i den andra gruppen, och sa vidare. Bali och Hite
(1998) dmnade pavisa att det foreligger en skillnad i PDR beroende pé vilken
utdelningsgrupp bolagen hamnade i. Till skillnad mot Bali och Hite (1998) anvdnder denna
studie ett annat men liknande angreppssétt for att placera bolagen i dess respektive grupp.
Studiens uppdelning av grupper skiljer sig &t mot Bali och Hite (1998), eftersom tick size
tabellen som de anvidnde har samma tick size intervall for samtliga aktier, vilket skiljer sig at
mot studiens tick size tabeller. Denna studie har tre olika uppdelningar, vilken &r beroende pa
vilken tick size tabell som anvénds, ddr samtliga uppdelningar utgér fran aktiens pris for att
placera aktien i dess respektive tick size grupp (bendmns vidare, tick size bracket).
Observationerna for Small och Mid Cap for &ren 2016 samt 2017 &r placerad utifran tabell A
(Appendix 1), observationerna for Large Cap for dren 2016 samt 2017 &r placerad utifran
tabell B (Appendix 1) och observationerna for Small Cap, Mid Cap samt Large Cap for aren
2018 till 2019 ar placerad utifran tabell C (Appendix 1). Eftersom tick size storleken skiljer
sig, beroende pa vilken tick size bracket bolagets aktie befinner sig i, forvéntar sig studien att
det foreligger en skillnad i PDR mellan studiens olika tick size brackets. Studiens sista

hypotes formuleras enligt foljande:

Hypotes 3c (H3.): Det foreligger en skillnad beroende pa vilken tick size

bracket aktien befinner sig i
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3. Empirisk metod

3.1 Urval

Studiens urval dr malstyrt och begrénsat till OMXSLMS. Bolag som konsekvent varit
noterade pA OMXSLMS under tidsperioden 2016 till 2019, har haft minst en utdelning samt
inte bytt lista frdn Small Cap eller Mid Cap till Large Cap eller vice versa, kommer vara en
del av urvalet. Studien har endast valt att inkludera den forsta utdelningen som respektive
bolag har genomfort. Utifran studiens kriterier for urvalet uppstdr en obalanserad paneldata
eftersom datapunkter for samtliga ar ej konsekvent finns med. Vidare, eftersom bolagen pa
Mid Cap samt Small Cap, mellan 2016 och 2018 anvénder sig av samma tick size tabell
(Appendix 1, tabell A) har bolagen pa dessa borslistor slagits ihop och gruppen benimns
vidare som SMC. Large Cap anvénder sig av en egen tick size tabell mellan 2016 och 2018
(Appendix 1, tabell B), varpa listan dr en egen grupp i studien.

Den tredje januari 2018 fordandrades tick size tabellerna som en f6ljd av MiFID 2-direktivet
(Finansinspektionen, 2017), vilket innebar att samtliga borslistor efter 2018 anvinder en och
samma tick size tabell (Appendix 1, tabell C). Forfattarna ansdg det vara av intresse att
studera tidsperioden fore och efter fordndringen, utifran dess effekt pa PDR frén
mikrostrukturen. Dérav valdes tva ar fore samt tva ar efter 2018 som tidsram. Studien valde
att ej inkludera ar 2020 och framat, eftersom perioden dr fargad av en global pandemi, vilket
inneburit att vissa bolag stéllt in deras utdelningar. Att anvénda flera drtal &r nddvéandigt,
eftersom Boyd och Jagannathan (1994) i sin studie menar att ex-dagseffekten innefattar brus
och flertalet ar dr nddvandigt for att kunna ha en tillfredstéllande precision i sin data.
Slutligen, med hénsyn till studiens begrénsade tidsram, ansdgs fyra ar vara tillrackligt, vilket
totalt genererade 357 (SMC) respektive 242 (Large Cap) observationer exklusive borttagning

av outliers.

For att hantera outliers har tidigare studier valt att justerat urvalet genom att exempelvis
trimma bort en procent pd toppen samt botten utifrdn PDR (Whitworth & Carter, 2010;
Hamed, 2013) samt att ta bort utdelningar inom ett visst intervall som stor (John, et al.,
2016). Studien har valt att justera outliers genom att studera residualerna frén respektive
regression och direfter exkluderades observationer med viarden som har en standardiserad
residual om +/- 2,58 standardavvikelser frdn medelvérdet. Detta innebér att en procent av
urvalet &r justerat pa toppen och botten, men med hénseende pa regressionens residualer

istillet for PDR. Vidare har dven tre fall av univariata outliers for SMC efter 2018 med en
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standardavvikelse dver +/- 2,58 tagits bort, pa grund av den extrema paverkan pa
Avrund/Utd. Utifréan tidigare studier (Whitworth & Carter, 2010; Hamed, 2013), Field (2013)
samt Ho (2013) anses en sddan reducering av urvalet for att hantera paverkan av outliers

berdttigad. 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 152 115
noterade fran 2016
Ej noterade under hela perioden -48 -50
alternativt bytt lista
Studiens urval (n) 104 65
Tabell 3: Filtrering av observationer
SMC Large Cap
2016-2017 2018-2019 2016-2017 2018-2019
Antal observationer, 208 208 130 130
urval
Saknad utdelning -30 -29 -11 -7
Outliers (+/- 2,58 -5 -9 -6 -2
std)
Totalt antal 173 170 117 121
observationer

3.2 Datainsamlingsmetod

Studiens data har samlats in genom databaserna Borsdata, ESMA samt Avanza. Borsdata for
aktiekurser och bolagsspecifik information, ESMA for aktiens ADNT vilket anvénts vid
placeringen av aktien efter 2018 utifrén tick size tabellen, samt Avanza for datum géllande
aktiens sink- samt ex-dag. Metoden att samla in data fran databaser valdes pd grund av dess
fordel gdllande att analysera storre datamangder med hjélp av mjukvara (Bryman & Bell,

2017). Insamling av data via databaser har tidigare anvints av flertalet studier inom omradet

17



(tabell 1). Data sammanstilldes i Microsoft Excel samt skattades med hjélp av

statistikprogrammet R.

3.3 Operationalisering

3.3.1 t-test

For att avgora om medelvirdet av urvalet signifikant skiljer sig frin ett testvirde kan ett
ensidigt t-test anvdndas (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 ] foreligger ndgon ex-dagseffekt. Darav anvénds ett ensidigt t-test for att faststélla
om medelvérdet for PDR fran respektive urval skiljer sig fran testvirdet ett, enligt studiens
hypotes ett. Vidare har t-testet anvénts for att studera huruvida det foreligger en skillnad
genom att infora nya tick size tabeller samt for att undersoka huruvida det finns en skillnad i
PDR mellan Large Cap och SMC. Anvindningen av t-test, for att pvisa att PDR &r under ett,
ar 1 linje med tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Jakob & Ma, 2004; Hamed, 2013).

3.3.2 Multipel regressionsmodell

Studien anvénder sig av fyra multipla regressionsmodeller for att besvara studiens syfte. Den
beroende variabeln utgors av PDR, vilken operationaliserar ex-dagseffekten. De oberoende
variablerna, Multipeltick, Tick size bracket samt Avrund/Utd, méter pa olika sétt
mikrostrukturens paverkan pd PDR. Vidare inkluderar studien, utifrén tidigare forskning, ett
antal kontrollvariabler for att undvika ett spuriost samband. Figur 4 presenterar en generell
regressionsmodell, vilken anpassas efter studiens respektive regression. Anpassningen beror
pa antalet tick brackets (j) som inkluderas i regressionen. Avsnitt 4.3.1 till 4.3.4 redovisar

varje specifik regressionsmodellen for respektive regression.

Figur 4: Generell regressionsmodell

PDR;, = By + 1 * MULTIPELTICK; , + B, * AVRUND /UTD100; ,

n
+ Z By+; * TICKBRACKET,, + B3, * DIREKTAVKASTNING100;,
j=1

+ Basj * STORLEK LNy, + sy * EPS;; + Besj * ARSDUMMY;,

Samtliga regressionsmodeller testas gédllande heteroskedasticitet, autokorrelation,
multikollinearitet samt fel i funktionell form (Appendix 2). Slutligen, eftersom studien
anvinder paneldata utfors F-test, Hausmann-test samt Lagrange multiplier {for att avgora

vilken regressionsmodell som dr mest 1dmpad (Appendix 2).
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3.3.3 PDR, Beroende variabel
I linje med tidigare studier (Daunfeldt, et al., 2009; Bali & Hilte, 1998) har forfattarna valt att

anvénda sig av PDR for operationalisering av ex-dagseffekten. Statistiska tester utfors pa
PDR genom ett ensidigt t-test samt anvdnds som beroende variabel for den multipla
regressionen. Studien definierar PDR (figur 5), i likhet med Jakob och Ma (2004) samt
Whitworth och Carter (2010), genom att anvinda stdngningspriset for aktien pé sink-dagen

Sinkdag,stingnin . . . . . . o Exdag,0ppnin, o
(P, §HRIMII Y minus Sppningspriset for aktien pa ex-dagen (P, 9OPPINGy | dividerat

med utdelningen i kronor (D;).

Figur 5: Studiens PDR

PSinkdag,stéingning _ PExdag,éppning

PDR; = - :
L Dl

Anvindandet av stdngningspriset pa sink-dagen till 6ppningspriset pd ex-dagen gér emot
flertalet tidigare studiers val av tidpunkt (Jakob & Ma, 2007; Daunfeldt, et al., 2009; Hamed,
2013). Daremot menar Jakob och Ma (2004) att det &r problematiskt att anvinda
stangningskurs till staingningskurs, eftersom det ldngre intervallet plockar upp mycket brus,
sasom kurspaverkande nyheter. Vidare, menar Whitworth och Carter (2010) i sin studie att
sink-dagens stangningspris till ex-dagens Oppningspris forklaras béttre av mikrostrukturen
medan stangningspris till stingningspris forklaras béttre av skatteklienteleffekten. Genom att
anvinda kursen fran stdngning till 6ppning, undviker studien dven den dubbelt s hoga
standardavvikelsen som Jakob och Ma (2004) uppmaitte vid anvindningen av stingningspris

till stangningspris, till skillnad mot stdngningspris till Sppningspris.

Hamed (2013) anvinde stdngningspris till stdingningspris men justerade stingningspriset pa
ex-dagen for att kompensera for potentiell aktieavkastning som skett under ex-dagen. I
studien valde Hamed (2013) utfora en kontroll av studiens robusthet, genom att studera
skillnaden mellan att anvénda stdngningspris till stingningspris samt stdngningspris till
Oppningspris vid berdkning av PDR. Studien pavisade att bdda tidpunkter ger samma resultat,
men att det forutsétter en justering av potentiell avkastning vid anvdndning av
stangningspriset till stingningspriset. Ddrav motiveras ater valet av att anvdnda
stangningspris till 6ppningspris, eftersom eventuella métfel kan uppstd vid berdkning av

avkastning fOr justering av stdngningspriset.
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3.3.4 Oberoende variabler

For att undersoka relationen mellan ex-dagseffekten utifran PDR samt mikrostrukturen,
specifikt tick size effekten, har studien valt att anvéinda tre oberoende variabler vilka &r i linje
med tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Dubofsky, 1992; Whitworth och Carter, 2010; Johan
et al., 2016), ndmligen foljande:

(A)Multipeltick— Variabeln undersoker huruvida utdelningen dr 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 méter avrundningen i férhallande till utdelningen.

Variabel (A) visar huruvida utdelningen dr en multipel av aktiens tick size. Eftersom
aktiepriset dr begréinsat till diskreta ticks samt utdelningen 4r kontinuerlig uppstar
avrundningsfel (Bali & Hite, 1998). I likhet med Bali och Hite (1998), hypotiserar denna
studie att utdelningen avrundas nedét (aktiepriset uppat). Saledes, om studien finner
signifikans i variabeln samt ett negativt samband, kan studien pavisa att om aktiens tick size

ej gar jamnt ut med utdelningen paverkas PDR negativt.

Variabel (B) visar vilken tick size bracket bolagets aktie befinner sig i. Avsikten &r att
forsoka pavisa att det finns skillnader i PDR beroende pa vilken tick size bracket aktien
befinner sig i, utifran att avrundningen paverkas olika beroende pa tick size storleken i
respektive akties tick size bracket. Detta r i likhet, men utifran svenska forhallanden (med
olika tick size storlekar), med Bali och Hite (1998). Studien har anvént sig av tick size
tabellerna 1 Appendix 1 for att dela upp aktierna i dess respektive tick size bracket, vilket
utgjort grunden for Variabel (A) samt (B). Tick size bracket i regressionsmodellen &r
forkortat TB. TB1 betyder saledes att aktien befinner sig i tick size bracket ett for aktiens
respektive tick size tabell. Vidare, tick size brackets som saknar observationer ér ej

inkluderade 1 regressionen for att underlétta lasbarheten.

Variabel C méter avrundning i férhdllande till utdelningen (figur 6). Avrundning mits, i
likhet med Jakob och Ma (2004), genom att ta utdelningen minus utdelningen avrundat nedat
till ndrmaste tick size (D — D). Studien har valt att vidareutveckla detta matt samt kvantifiera
Bali och Hites slutsats frdn 1998, dir de pavisade att vid en storre utdelning far den negativa
effekten av avrundningen en mindre paverkan pa PDR, dn vid en mindre utdelning.

Tolkningen av maéttet blir saledes huruvida proportionen av utdelningen som gér forlorad
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paverkar PDR. I regressionsmodellen har Avrund/Utd multiplicerats med 100, for att

underldtta tolkning for lasaren.

Figur 6: Avrund/Utd

D; —D;

Avrund /Utd; = D
i

3.3.5 Kontrollvariabler

For att kontrollera for andra faktorer som ej mits av de oberoende variablerna anvénder sig
studien av ett antal kontrollvariabler. Utifran tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Graham, et
al., 2003; Jakob & Ma, 2004; Daunfeldt, et al., 2009; Kim, 2019; Hamed, 2013) har f6ljande

kontrollvariabler anvints:

(A)Direktavkastning — Variabeln méter utdelningen i forhallande till aktiens pris.

(B) Vinst per aktie — Variabeln méter bolagets nettovinst i forhallande till aktiens pris.
(C) Storlek — Variabeln miter bolagets borsvirde vid sink-dagens stingningspris.

(D) Arsdummy — Variabeln kontroller for arseffekter.

Variabel (A) ér inkluderad for att kontrollera fér sambandet mellan Direktavkastning (figur 7)
och PDR, vilket pévisats i tidigare studier (Bali & Hite, 1998; Hamed, 2013) samt det
samband tidigare forskning pévisat mellan direktavkastning och avrundning (Jakob & Ma,
2004; Jakob & Ma, 2007). Mattet for Direktavkastning har i regressionsmodellen

multiplicerats med 100, for att underldtta tolkningen for l4saren.

Figur 7: Direktavkastning

. ) Utdelning
Direktavkastning = W

Variabel (B), vinst per aktie (figur 8), anvénds i likhet med Daunfeldt, et al., (2009), som
menar att bolag med hdgre vinster har hogre sannolikhet att betala ut stérre utdelningar dn
bolag med liagre vinster. Dérav, eftersom storre utdelningar, enligt variabel (A), har en
korrelation med 0kad direktavkastning (Bali & Hite, 1998), och en hdgre PDR nir

avrundningsfelets pdverkan pd PDR minskar, kontrolleras vinst per akties pdverkan pa PDR.

Figur 8: Vinst per aktie

Nettovinst
Antalet aktier

Vinst per aktie =
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Variabel (C) méter bolagets storlek utifran dess borsvirde (figur 9). Detta &r i likhet med
Daunfeldt, et al., (2009), som anvinde antalet anstillda for att méta bolagets storlek till
skillnad mot denna studie som utgar fran borsvirdet. Variabeln, i likhet med variabel (B),
kontrollerar for storre bolags mojlighet att dela ut storre utdelningar (Daunfeldt, et al., (2009).
Variabeln har logaritmerats for att minska skevheten (Ho, 2013; Field, 2013) som forekom

(Appendix 3), vilket innebér att variabeln numera tolkas som en procentuell fordndring.

Figur 9: Storlek

In (Storlek) = In (Aktiekurs » Antalet aktier)

Variabel (D) dr en dummyvariabel som ir inkluderad for att kontrollera for potentiella

arseffekter i regressionsmodellerna.

3.4 Metodkritik

Extern validitet méter huruvida det resultat studien genererat r mojliga att generalisera
(Bryman & Bell, 2017). Eftersom samtliga utdelande bolag i OMXSLMS inkluderats anser
forfattarna att generaliserbarheten ér god, utifrén att urvalet innefattar bade storre samt
mindre bolag. Avseende generaliserbarhet utanfor urvalet, sdsom till onoterade bolag anser
forfattarna detta ej vara mojligt, eftersom andra forutsittningar paverkar onoterade bolag dn

noterade bolag.

Intern validitet undersker huruvida resultaten studien genererat dr hallbara och méter det
som dr dmnat att undersoka, vilket dr en kontroll for giltigheten i arbetet (Bryman & Bell,
2017). Teorierna studien anvént sig av dr publicerade i vélkdnda tidskrifter sdsom Journal of
Finance, Journal of Business samt Review of Economics and Statistics. Inom det omrade
studien verkar anses tidskrifterna hdlla hog standard samt att flera forfattare dr vélkidnda och
kontinuerligt refererade till inom respektive omrade och anses dérav ha ett gott akademiskt
rykte. Inhdmtade data &r framst inhdmtat frdn en och samma databas, Borsdata.
Komplettering har gjorts med data frdn Avanza samt ESMA, vilka dr vilkdanda samt betrodda
internetsidor 1 finansiella sammanhang. Data inhdmtad frdn Avanza, tidpunkt for ex-dag samt
sink-dag, dr manuellt inhdmtad av studiens forfattare. Detta kan leda till att forfattarna har
missat eller skrivit fel pa enstaka observation, vilket kan paverka tillforlitligheten negativt.

Tester i Excel har genomforts for att i storsta man kontrollera rimligheten i den data som é&r
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manuellt inhdmtad och vid avvikande virden har data kontrollerats. Vidare, flertalet
statistiska tester har utforts (Appendix 2) for att sékerstélla studiens resultat, vilket bidrar till

studiens interna validitet.

Reliabilitet avser i vilken grad studiens resultat gér att upprepa med samma metodval.
Eftersom det finns andra tillvigagingssitt for att midta PDR, sdsom att inhdmta kursdata fran
stangningskurs till staingningskurs, dr det mdjligt att besvara studiens syfte men generera ett
annorlunda resultat. Daremot har tidigare studier, exempelvis Hamed (2013), pavisat att vid
métning av PDR utifrén stdngningskurs till 0ppningskurs paverkas resultatet av mindre brus,
vilket innebdr mer tillforlitlig data. Vidare, eftersom studiens datainsamling samt metodens
tillvigagéngssitt ar presenterad samt att studien enkom anvént sekundérdata, talar det for en
god replikerbarhet. Slutligen, studiens paneldata &r obalanserad vilket kan innebéra ett
problem i de fall anledningen till avsaknaden av datapunkter har en korrelation med
feltermen (Wooldridge, 2012). Forfattarna menar att detta inte utgor ett problem eftersom
denna avsaknad dr ett fital datapunkter samt att anledning till avsaknaden anses vara

slumpmassig.
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4. Resultat

I f6ljande kapitel presenteras resultatet utifran deskriptiv statistik (4.1) samt utférda 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 fore 2018
Tabell 4: Deskriptiv statistik SMC fore 2018

Statistik n X 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

TBS5 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 4584 8318 223 81337
EPS 173 5,029 5,078 -2,667 28,887
Ar2016 173 0,486 0,501 0 1
Ar2017 173 0,514 0,501 0 1

TB7 dr uteldmnad eftersom den inte innehdller nagra observationer.

Ur den deskriptiva analysen framgar att PDR, Avrund/Utd, Multipeltick samt majoriteten av
studiens tick brackets har en standardavvikelse som Overstiger dess medelvirde, vilket
innebdr att variansen dr hog. Vidare, noteras att virdet for PDR dr under noll samt Gver ett.
Det framgér av storleksvariabeln att skillnaden i borsvérde &r stor i urvalet, dir de storsta
bolaget har ett borsviarde om 81 MDSEK medan minsta bolaget har ett borsvéirde om 223
MSEK. Min-vérdet for EPS ér negativt vilket innebér att bolag som gar med forlust dr med i
studiens data. Slutligen, EPS samt Storlek har en standardavvikelse som dverstiger dess

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

Statistik n X 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

TBS8 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 5141 9 859 85 81 706
EPS 170 5,731 6,140 -4,827 44,952
Ar2018 170 0,494 0,501 0 1
Ar2019 170 0,506 0,501 0 1

TB1-TB5 samt TB14-TB19 dr uteldmnade eftersom de inte innehdller ndgra observationer.

Ur tabellen utlésas att studiens beroende variabel PDR och samtliga av de oberoende
variablerna har en standardavvikelse dverstigande dess respektive medelvirde, vilket ater
tyder p& hog varians i studiens data. Min samt max-virden for storleksvariabeln utléses att
det dr stor skillnad i borsvérdet mellan bolagen. Min virdet for EPS utldses dven for denna

data ett negativt viarde. PDR visar aterigen varden under noll samt Gver ett.
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4.1.3 Large Cap fore 2018

Tabell 6: Deskriptiv statistik for Large Cap fore 2018

Statistik n X 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
TBS5 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 13363 667 920
EPS 113 11,032 13,229 -47,782 73,616
Ar2016 113 0,496 0,502 0 1
Ar2017 113 0,504 0,502 0 1

TB1-TB4 samt TB10-TB12 dr uteldmnade eftersom de inte innehdller ndgra observationer.

Ur den deskriptiva statistiken framgéar att samtliga variabler, férutom TB7 har en
standardavvikelse som Gverstiger dess medelvérde. Det storsta bolaget har ett borsviarde om
668 MDSEK medan det minsta bolaget har ett borsvirde om 13 MDSEK. PDR innehar
observationer vilka &r under noll samt 6ver ett. EPS utlidses dven i denna data ha ett negativt

min-virde.

4.1.4 Large Cap efter 2018

Tabell 7: Deskriptiv statistik for Large Cap efter 2018

Statistik n X 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 for Large Cap efter 2018 (fortsdttning)

Statistik
TB12
TBI13
TB14

Direktavkastning

Storlek (MSEK)

EPS
Ar2018
Ar2019

TB1-TBS8 samt TB15-TB19 dr uteldmnade eftersom de inte innehdller ndgra observationer.

n X SD Min
120 0,292 0,456 0

120 0,067 0,250 0

120 0,017 0,129 0

120 0,030 0,019 0,003
120 112 493 139 793 8256
120 10,751 12,581 -49,583
120 0,517 0,502 0

120 0,483 0,502 0

Max

1

1

1

0,100
992 061
74,002
1

1

Ur den deskriptiva statistiken framgér att samtliga variabler, forutom PDR, har en

standardavvikelse som dr hogre &n dess medelvdrde. PDR utldses ha ett negativt min-vérde

samt ett max-virde dverstigande ett. I likhet med data for Large Cap fore 2018 &r min-vérdet

for EPS negativt. Det storsta bolaget har ett borsvirde om 992 MDSEK och det minsta

bolaget har ett borsviarde om 8,26 MDSEK. Vidare utlédses att PDR har virden under noll

samt Over ett.

4.1.5 t-test

Tabell 8: t-test for medelvdrdet pd PDR for SMC samt Large Cap

Grupp Statistik Fore 2018 Efter 2018 Jamforelse

SMC Medelviarde | 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 Medelvirde 0,7480%** 0,6550%** -0,093 ()
T-statistik -6,7879 -7,5512 -1,5804
Median 0,8778 0,7619
Observationer | 113 120 233

*E 19, ¥*¥5%, *10%

(%) Welchs t-test anvindes pd grund av skillnad i variansen mellan delurvalen.
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Ur t-statistikan for SMC, pé en enprocentig signifikansniva, utldses att medelvérdet for PDR
fore 2018 uppgatr till 0,4406 och medelvardet efter 2018 utldses till 0,5025. T-statistikan {for
att undersoka om det finns en skillnad i PDR mellan fore 2018 och efter 2018 visar ingen

signifikans.

Avseende Large Cap utldses medelvirdet for PDR fore 2018 till 0,7480 och medelvirdet efter
2018 utlases till 0,6550, pa en enprocentig signifikansniva. Jamforelsen mellan fére 2018 och

efter 2018 uppvisar ingen signifikans.

4.2 Bivariat

For att undersoka korrelationen mellan olika variabler, anvindes Pearsons r, och resultaten ar
presenterade i tabeller for samtliga delurval. Korrelationen har berdknats efter outliers (enligt
3.1) och endast variabler med observationer &r inkluderade. For att tolka korrelationens

riktning samt styrka anvinds uppdelning utifran korrelationskoefficienter fran Wahlin (2015)

enligt:

Tabell 9: Korrelationskoefficienter

id Korrelation
>0,85 Mycket starkt
0,65 —-0,85 Starkt
0,35-0,65 Mattligt
0,20 -0,35 Svagt
<0,20 Mycket svagt

Killa: Wahlin (2015)
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4.2.1 SMC fore 2018
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Utifran tabell 10 kan det utlésas att PDR har en signifikant (enprocentig) svag negativ
korrelation med Avrund/Utd (-0,282). PDR har dven 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 dven
en signifikant positiv svag relation (enprocentig) med TB3 (0,204) samt signifikant
(enprocentig) positiv mattlig relation med Multipeltick (0,449). Multipeltick har d4ven en
signifikant (tioprocentig) negativ svag relation med TB2. Ovriga 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)

For kontrollvariabler sa har Storlek en signifikant (enprocentig) mycket svag positiv
korrelation med EPS (0,108) samt en stark positiv korrelation med TB6 (0,802). Storlek har
dven 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, ndmligen svagt negativ med TB2 (-0,245) samt TB3 (-0,273) och en mattlig positiv
korrelation med TB5 (0,469).
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4.2.2 SMC efter 2018
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Utifrén tabell 12 framgar att PDR har en signifikant (enprocentig) svag negativ korrelation
med Storlek (-0,210). Vidare har PDR dven 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 dven en signifikant positiv svag relation (enprocentig) med TB11
(0,240) samt signifikant (enprocentig) positiv stark relation med Multipeltick (0,805).
Multipeltick har ocksé en signifikant (tioprocentig) negativ mycket svag relation med TB10

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

For kontrollvariabler sa 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, TBS, TB9 samt TB11 (-0,137; -
0,256; -0,208; 0,206) pa mindre &n fem procents signifikansniva.
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4.2.3 Large Cap fore 2018

Tabell 12

Korrelationsmatris Regression
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Utifrén tabell 13 kan det utldsas att PDR har en signifikant (enprocentig) mattlig negativ
korrelation med Avrund/Utd (-0,444). PDR har &ven en signifikant (enprocentig) mattlig
positiv korrelation med Direktavkastning (0,367). PDR visar en signifikant (enprocentig)
svag negativ korrelation med TBS8 (-0,331) samt Multipeltick (-0,226).

Avrund/Utd har en signifikant (enprocentig) svag negativ korrelation med Direktavkastning
(-0,268) samt en positiv méttligt 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).

For 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 TBS (-
0,188). Storlek visar en signifikant (enprocentig) mattlig positiv korrelation med TB8 (0,351)
samt signifikant (femprocentig) svag negativ korrelation med TB6 (-0,235).
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4.2.4 Large Cap efter 2018

Tabell 13

Korrelationsmatris Regression 4
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Utifrén tabell 14 framgéar att PDR har en signifikant (enprocentig) mattlig negativ korrelation
med Avrund/Utd (-0,608) samt en mattlig 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) mattlig 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 framgar att TB13 har en signifikant (tioprocentig) mycket svag negativ korrelation

med Multipeltick (-0,153).

4.3 Multivariat

For att undersoka relationen mellan beroende samt oberoende variabler, anvdands multipel
regressionsanalys i R. Samtliga regressioner har kontrollerats for multivariata outliers samt
univariata outliers i enskilda fall och tagits bort om de dverstigit gransvirdet (enligt 3.1). I
samtliga regressioner &r risken for multikollinearitet 14g, eftersom variansinflationsfaktorn

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

4.3.1 Regression 1: SMC fore 2018
Fo6ljande modell anvinds for att undersoka mikrostrukturens paverkan pd PDR, samt
kontrollera for andra effekter (direktavkastning, storlek samt ér) for SMC fore 2018:
Figur 10: Regressionsmodell 1
PDR;; = Bo + 1 * MULTIPELTICK;; + 5, * AVRUND /UTD100;; + S5 * TB2;; + P,
*TB4; + Ps *TB5;; + B¢ * TB6;, + [ * DIREKTAVKASTNING100; ,
+ Bg * EPS;; + Bo * STORLEK_LN;, + P10 * AR2017 ;, + &,
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Pa grund av problem med heteroskedasticitet (Appendix 2) har robusta standardfel anvints

(kolumn 2 i tabell 14). Kontroll av lamplig regressionsmodell har dven utforts, och OLS

beddms vara lamplig (Appendix 2). Resultatet av modellen presenteras i tabell 14.

Tabell 14: Regression 1, SMC fore 2018

Multipeltick

Avrund/Utd100

TB2

TB4

TBS5

TB6

Direktavkastning100

Storlek In

EPS

Ar2017

Konstant

Beroende variabel:

PDR
OLS

(1)
-0,012
(0,104)
-0,013*
(0,005)
0,333
(0,186)
0,016
(0,128)
-0,130
(0,165)
-0,895™
(0,441)
0,131
(0,030)
0,153
(0,046)
0,003
(0,010)
0,136
(0,083)
-3,295"*
(0,994)

Koefficient
test
2)
-0,012
(0,109)
-0,013™
(0,003)
0,333"
(0,186)
0,016
(0,114)
-0,130
(0,149)
-0,895
(0,611)
0,1317"
(0,034)
0,153
(0,052)
0,003
(0,009)
0,136
(0,084)
-3,295™
(1,141)
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Tabell 14: Regression 1, SMC fore 2018 (fortsdttning)

Beroende variabel:

PDR
OLS Koefficient
test
(1) )
Observationer 173
R? 0,235
Justerad R? 0,188
Residual SD 0,536 (df = 162)
F statistik 4,977 (df = 10; 162)
Notering: pp 7 p<0,01

TB1 och TB7 innehdller ej nagra observationer och har uteldmnats. TB3 dr referensvariabel.

Regressionmodell 1 &r signifikant pd en enprocentig signifikansnivéa och de oberoende
variablerna forklarar 18,8% (justerad R2) av variationen i PDR. Den oberoende variablen
Multipeltick utldses ej ha ndgon signifikans. Daremot, den oberoende variabeln
Avrund/Utd100 utldses ha en negativ relation med PDR (-0,013) pd en enprocentig
signifikansnivd. Vidare pavisar regressionen en differens mellan TB2 och TB3 pé
tioprocentig signifikansniva, vilket innebér att om en aktie befinner sig i TB2 jamfort med
TB3 6kar PDR (0,333). Samtliga tick size brackets utldses ej ha ndgon signifikans i denna

regressionsmodell.

Avseende kontrollvariablerna &r endast tva signifikanta pa en enprocentig signifikansniva,
nidmligen Direktavkastning100 samt Storlek In, vilka paverkar PDR positivt (0,131
respektive 0,153).
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4.3.2 Regression 2: SMC efter 2018

Foljande modell anvinds for att undersdka mikrostrukturens paverkan pd PDR, samt

kontrollera for andra effekter (direktavkastning, storlek samt &r) for SMC efter 2018:

Figur 11: Regressionsmodell 2

PDR;; = Bo + 1 * MULTIPELTICK;: + 5, * AVRUND /UTD100;; + S5 * TB6; + p,

*TB7;++ Ps*TB8;y + B¢ *TB9;; + [, *TB10;, + Pg * TB12;; + B
* TB13;, + P10 * DIREKTAVKASTNING100;; + 11 * EPS;; + P12
* STORLEK_LN;; + P13 * AR2019 ;. + ¢,

Efter kontroll av 1damplig regressionsmodell, pavisades delurvalet inneha slumpmaéssiga
tidskonstanta fasta effekter (Appendix 2), och dédrav anvénds en randomiserad modell istéllet

for 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)
TBS 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)
TBI2 -0,003 -0,025
(0,124) (0,120)
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Tabell 15: Regression 2, SMC efter 2018 (fortsdittning)

Beroende variabel:

PDR
(1) (2)
TB13 -0,644" -0,682™
(0.352) (0,344)
Direktavkastning100 0,105 0,096
(0,023) (0,022)
Storlek In 0,104 0,113™*
(0,040) (0,039)
EPS 0,009 0,010"
(0,006) (0,0006)
Ar2019 0,090 0,093"
(0,056) (0,053)
Konstant -2,213* -2,370"
(0,906) (0,883)
Observationer 173 170
R? 0,217 0,243
Justerad R? 0,153 0,180
F Statistik 43,569 50,263

Notering: ™ p<0,01
TBI till TBS5 samt TB14 till TB19 innehdller ej ndgra observationer och

har uteldmnats. TB11 dr referensvariabel.

Regressionsmodell 2 dr signifikant pa en enprocentig signifikansniva och de oberoende

variablerna forklarar 18,0% (justerad R2) av variationen i PDR. Utifran regressionen utléses

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

regressionsmodell 1, utldses Avrund/Utd100 ej vara signifikant i denna regression. Daremot

utlidses pa en femprocentig signifikansniva att om en aktie befinner sig i TB13 jamfort med

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

Samtliga kontrollvariabler i regressionen ér signifikanta. Direktavkastning100 samt

Storlek In utlédses ha en positiv korrelation med PDR pa en enprocentig signifikansniva
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(0,096; 0,113). EPS samt Ar2019 indikerar en positiv korrelation p4 en tioprocentig
signifikansniva (0,010; 0,093).

4.3.3 Regression 3: Large Cap fore 2018
Fo6ljande modell anvinds for att undersoka mikrostrukturens paverkan pd PDR, samt

kontrollera for andra effekter (direktavkastning, storlek samt &r) for Large Cap fore 2018:

Figur 12: Regressionsmodell 3

(1) PDR;, = By + 1 * MULTIPELTICK;, + B, * AVRUND /UTD100;, + B3 * TB5;,
+ By *TB7;, + Bs * TB8;; + B¢ * DIREKTAVKASTNING100, ; + j3;
x EPS;; + Bg * STORLEK_LN;, + By AR2017 ;, + &,

(3) PDR;; = Bo + By * MULTIPELTICK;; + B, * AVRUND /UTD100?%, + 5 * TB5,,
+ By *TB7,, + Bs * TB8;; + B¢ * DIREKTAVKASTNING100,; + j3;
x EPS;; + Bg * STORLEK_LN;, + By AR2017 ;, + &,

Efter kontroll av ldamplig regressionsmodell, pavisades delurvalet inneha slumpmaéssiga
tidskonstanta fasta effekter (Appendix 2), och dédrav anvénds en randomiserad modell istéllet
for OLS. Vidare, pd grund av problem med heteroskedasticitet (Appendix 2) samt den
funktionella formen (Appendix 2) har robusta standardfel anvénts (kolumn 2 respektive 4 1
tabell 16) samt en ny modell med kvadratisk form av Avrund/Utd100 utformats (kolumn 3 1
tabell 16), som bittre passar den icke-linjdra datan. Resultatet av modellen presenteras i tabell

16.

Tabell 16: Regression 3, Large Cap fore 2018

Beroende variabel:
PDR PDR
panel Koefficient panel Koefficient

linjdr test linjdr test
(1) ) 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)

41



Tabell 16: Regression 3, Large Cap fore 2018 (fortsdttning)

Beroende variabel:

PDR PDR
panel Koefficient panel Koefficient
linjdr test linjdr test
e) () 3) 4
Avrund/Utd100? -0,034™ -0,034™
(0,014) (0,014)
TBS 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)
TBS 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 In 0,0003 0,0003 -0,0003 -0,0003
(0,040) (0,036) (0,039) (0,034)
Ar2017 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
R? 0,240 0,254
Justerad R? 0,173 0,189
F Statistik 34,809 37,246
Notering: pp 7 p<0,01

TB1 till TB4 samt TBY till TB12 innehdller ej ndgra observationer och har utelimnats.

TB6 dr referensvariabel.

Regressionsmodell 3 dr signifikant pa en enprocentig signifikansniva och de oberoende

variablerna forklarar 18,9% (justerad R2) av variationen i PDR. Utifran regressionen utléses
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att studien ej finner ndgot samband mellan Multipeltick och PDR. Dédremot, den oberoende
variabeln Avrund/Utd100? utldses ha en negativ korrelation med PDR (-0,034) p& en
enprocentig signifikansniva. Samtliga tick size brackets utldses ej ha nagon signifikans i

denna regressionsmodell.

Endast en av kontrollvariablerna dr signifikant, nimligen Direktavkastning 100, vilken

utldses ha en positiv korrelation (0,087) pa en enprocentig signifikansniva.

4.3.4 Regression 4: Large Cap efter 2018
Foljande modell anvinds for att undersoka mikrostrukturens paverkan pd PDR, samt

kontrollera for andra effekter (direktavkastning, storlek samt &r) for Large Cap efter 2018:

Figur 13: Regressionsmodell 4
(1) PDR;; = Bo + 1 * MULTIPELTICK;; + [, * AVRUND /UTD100;, + f5 * TB9;,
+ 4 *TB10;; + s *TB11;, + P *TB12;, + B, * TB14;, + Ps
* DIREKTAVKASTNING100 + S * EPS;; + P10 * STORLEK_LN;; + By,
«*AR2019 ;. + ¢,

(3) PDR;; = Bo + By * MULTIPELTICK;; + B, * AVRUND /UTD100?, + f5 x TB9;,
+ B4 *TB10;; + Bs *TB11;, + B¢ *TB12;, + [, * TB14;, + fg
« DIREKTAVKASTNING?Z, + Bo * EPS;; + f1o* STORLEK_LN;; + Py,
«AR2019 ;. + &,

Pa grund av problem med heteroskedasticitet (Appendix 2) samt den funktionella formen
(Appendix 2) har robusta standardfel anvints (kolumn 2 i tabell 17) samt en ny modell med
kvadratisk form av Avrund/Utd100 samt Direktavkastning100 utformats (kolumn 3 i tabell
17), som bittre passar den icke-linjdra datan Kontroll av ldmplig regressionsmodell har dven
utforts, och OLS beddms vara lamplig (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
(0226) | (0,122)  (0,224)
TB10 0,034 0,034 0,162
(0,168)  (0,103)  (0,169)
TBI11 0,120 0,120 0,227
(0,155)  (0,106)  (0,153)
TBI12 0,113 0,113 0,198
(0,150)  (0,119)  (0,150)
TB14 0,176 0,176 -0,053

0310)  (0.626)  (0.307)
Direktavkastning100 = 0,058 0,058
(0,020)  (0,019)

Direktavkastning100? 0,005
(0,002)

EPS 0,005 0,005" 0,006"
(0,003)  (0,003)  (0.003)

Storlek In 0,017 0,017 0,037
0,037)  (0,032)  (0.037)

Ar2019 0,059 0,059 0,045

(0,073)  (0,072)  (0,073)



Tabell 17: Regression 4, Large Cap efter 2018 (fortsittning)

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
R? 0,454 0,455
Justerad R? 0,399 0,400
Residual SD (df =109) 0,386 0,386
F Statistik (df = 11; 109) = 8,244™ 8,259™"

ko ksk skskek

Notering: pp p<00l1
TB1 till TB8 samt TB15 till TB19 innehdller ej nagra

observationer och har uteldimnats. TB13 dr referensvariabel.

Regressionsmodell 4 dr signifikant pa en enprocentig signifikansniva och de oberoende
variablerna forklarar 40,0% (justerad R2) av variationen i PDR. Utifran regressionen utléses
att studien ej finner ndgot samband mellan Multipeltick och PDR. Den oberoende variabeln
Avrund/Utd100? utldses ha en negativ korrelation med PDR (-0,007) p& en femprocentig
signifikansnivd. Samtliga tick size brackets utldses ej ha nagon signifikans i denna

regressionsmodell.

Avseende kontrollvariablerna utldses endast tva vara signifikanta. Direktavkastning 1002
utldses ha en positiv korrelation med PDR (0,005) pé en femprocentig signifikansnivd. EPS

utldses indikerar en positiv korrelation med PDR (0,006) pé en tioprocentig signifikansniva.
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5. Diskussion och slutsats

5.1 Diskussion

Syftet med studien ar att undersoka, analysera, samt forklara forekomsten av ex-dagseffekten
och dess relation med mikrostrukturen pA OMXSLMS. Den teoretiska referensramen tar upp
tidigare studier inom ex-dags effekten samt EMH, vilken lagt grunden till fenomenet ex-
dagseffekten. Nedan tabell dr en sammanstdllning av studiens resultat utifrdn hypoteserna
som formulerats. Foljaktligen diskuteras studiens resultat utifran jamforelser med tidigare

forskning samt mojliga anledningar till huruvida en hypotes forkastats eller e;.

Tabell 18: Sammanstillning resultat enligt hypoteser

T-test | Regression | Regression | Regression | Regression [ Summering

1 2 3 4
Hypotes Stod * * * * Stod,
1 (1%) samtliga
Hypotes | Inget * * * * Inget stod
2 stod
Hypotes * Inget stod | Inget stod | Inget stod Inget stod | Inget stod
3a

Hypotes * Stod (1%) | Ingetstod | Stod (5%) Stod (1%) | Delvis stod
3b
Hypotes * Svagt stod | Stod (5%) | Inget stod Inget stod | Delvis stod
3c (10%)

* innebdr att hypotesen ej testats av det specifika testet.

Utifran hypotes ett (H1) undersoker studien huruvida ex-dagseffekten &r nérvarande pa
studiens utvalda marknad. Genom studiens t-test (tabell 8) finner forfattarna stod for hypotes
ett, eftersom medelvérdet for PDR ér ldgre 4n ett. Stodet aterfinns for SMC samt Large Cap,
bade fore 2018 samt efter 2018. Detta dr i likhet med tidigare studier inom ex-dagseffekten
(Kalay, 1982; De ridder & Soérensson 1995; Bali och Hite, 1998) som pévisat att PDR ligger
under ett. Vidare, har studien likt Frank och Jagannathan (1998) samt Hamed (2013),
undersokt en marknad dér skatteklienteleffekten inte ska paverka vilket ger indikation pé att

effekter fran mikrostrukturen kan foreligga pa marknaden.

Avseende medelvardet, utifran t-testet, visar SMC en PDR om 0,44-0,50 for intervallet

mellan fore samt efter 2018. Intervallet &r i likhet med tidigare studier utférda i Sverige
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sasom De Ridder och Sérensson (1995), Daunfeldt (2002) och Daunfeldt et al., (2009), vilka
presenterade en PDR om 0,52, 0,48 samt 0,535. Déaremot skiljer sig intervallet mot
majoriteten av tidigare studier saisom Elton och Gruber (1970), Claesson (1987) samt Bali
och Hite (1998). Avseende intervallet for Large Cap utldses medelvérdet for PDR till 0,65-
0,75 for de bada tidsperioderna. Resultatet for Large Cap ér 1 likhet med majoriteten av
tidigare studier (Elton och Gruber, 1970; Claesson, 1987; Bali & Hite ,1998; Jakob & Ma,
2004). Diaremot bor jamforelsen tolkas med forsiktighet eftersom samtliga forfattare
undersoker andra tidsperioder, marknader, bolag samt tidsperioder dér andra tick size tabeller

forelag.

Vidare, utifran den deskriptiva statistiken (tabell 4, 5, 6 och 7) framgér att observationer
aterfinns under noll samt 6ver ett for medelvirdet pd PDR under samtliga &r. Observationer
under noll fér PDR innebér att aktiekursen har fallit mer &n utdelningen och observationer
som &r over ett, innebdr att aktiekursen har stigit i viarde trots utdelning. Mikrostrukturen kan
inte forklara dessa virden och skapar saledes utrymme till andra potentiella forklaringar for

ex-dagseffekten.

Studiens andra hypotes (Hz) underséker med hjélp av t-test (tabell 8) huruvida anpassningen
av tick size tabellerna, utifran MiFiD2-direktivet, har pdverkat PDR for SMC samt Large
Cap. T-testet visar ingen signifikant skillnad for jimforelsen fore och efter 2018, vilket
innebadr att studien inte kan pavisa att inférandet av harmoniserade tick size tabeller har
resulterat i en hgre PDR. Detta resultat dr i motsats mot tidigare studier av Hamed (2013)
samt John et al., (2016) vilka kunde pévisa att vid dvergdngen fran férre till flera decimaler
minskade paverkan av ex-dagseffekten och PDR forbéttrades. Dock, dr studiens resultat i
linje med Jakob och Ma (2004) som i sin studie ej hittade négra bevis for att minskad tick
size leder till forbattrad PDR. En anledning till att en skillnad ej kunnat pavisas kan
potentiellt bero pa strukturen av de nya tick size tabellerna. Eftersom avrundningen som sker
fore inforandet 2018 kan det efter 2018, med de nya tabellerna bade bli hogre och lagre
beroende pé aktiens placering i tabellen. En annan forklaring kan vara forekomsten av andra

ex-dagseffekter forutom mikrostrukturen.

Studien har vidare undersokt huruvida mikrostrukturen har en paverkan pd PDR, vilket testats
utifran tre olika subhypoteser (Hzap,c). Den forsta subhypotesen (Hza) undersoker
mikrostrukturen genom att studera huruvida en utdelning som ej &r en multipel av dess tick

size paverkar PDR negativt. Studien finner inget stod for hypotesen i nagon av de fyra
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regressionerna. Resultatet dr i motsats till Bali och Hite (1998), Frank och Jagannathan
(1992), Hamed (2013) samt John et al., (2016), vilka pévisat att nir utdelningen inte gér
jdmnt ut med dess tick size blir prisavvikelsen storre och dirav PDR mindre. Daremot,
indikerar korrelationsmatrisen att ett negativt samband finns mellan PDR och Multipeltick
(tabell 12 och 13) for Large Cap fore samt efter 2018, pa en femprocentig samt tioprocentig
signifikansnivd. Denna korrelation tappar daremot signifikans vid samtliga regressioner.
Orsaken till att studien ej kunnat pavisa relationen i regressionerna kan vara en effekt av att
andra variabler, som Avrund/Utd samt Direktavkastning, i hogre grad kan forklara paverkan
pa PDR &n Multipeltick. Detta kan ge stod till att Avrund/Utd &r ett mer passande métt for att
undersoka och pavisa mikrostrukturen dn Multipeltick, eftersom bdda matten
operationaliserar avrundningen, men att Avrund/Utd mer omfattande kan forklarar den
beroende variabeln. En ytterligare orsak till skillnaden mellan tidigare studier och resultaten 1
denna studie kan bero pé den stora skillnaden 1 populationen och urvalet, dir exempelvis 30
procent av Bali och Hites (1998) urval hade observationer med utdelningar under minsta
mdjliga tick size, till skillnad mot endast en observation under minsta mdjliga tick size i

denna studie.

For att fordjupa analysen av mikrostrukturens paverkan pd ex-dagseffekten, utvecklades det
tidigare mdttet for avrundning till att séttas i relation med utdelningen, for méta dess
paverkan pd PDR. Subhypotes tva (H3p) &mnar dirmed undersoka huruvida ett dkat
forhallande for avrundning 1 relation till utdelning paverkar PDR negativt. Studien finner stod
for hypotesen pa en enprocentig signifikansniva i regression 1 (tabell 14) och 4 (tabell 17),
samt pa femprocentig signifikansniva i regression 3 (tabell 16). Resultaten fran regression 1
pavisar att om forhallandet for Avrund/Utd 6kar med en procentenhet minskar PDR med 1,3
procentenheter. Utifran Regression 3 utldses att om forhallandet for avrundning/utdelning i
kvadrat 6kar med en procentenhet minskar PDR med 3,4 procentenheter. Regression 4 tolkas
med viss forsiktigt, med hinseende till dess femprocentiga signifikans, vilken utléses att vid
en Okning av avrundning/utdelning med en procentenhet minskar PDR med 0,7
procentenheter. Resultaten fran regression 1, 3 samt 4 ger sdledes stod for att mikrostrukturen
har en effekt pd SMC fore 2018 samt fore och efter 2018 pé Large Cap. Resultatet &r i likhet
med Bali och Hite (1998), vilka pavisar att avrundningen har en negativ effekt pd PDR samt
att effekten minskar vid hogre utdelningar. Denna slutsats kan likstéllas med studiens matt
Avrund/Utd, dér ett minskat forhallande mellan avrundning och utdelning ger en mindre

negativ effekt pd PDR.
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En skillnad att notera mot Bali och Hites (1998) studie &r att variabeln Avrund/Utd ar i
kvadrat for regression 3 samt 4. Implikationen av tolkning vid en kvadrerad variabel
gentemot en icke-kvadrerad ér att sambandet mellan Avrund/Utd och PDR inte dr linjirt utan
okar exponentiellt. Vidare, genom att analysera respektive betakoefficient for regression 1, 3
och 4 visar resultaten att det negativa forhallandet mellan PDR och Avrund/Utd &r storre &n
ett. Utifran teorin, att endast mikrostrukturen ska péverka, bor forhallandet mellan PDR samt
Avrund/Utd vara i paritet, vilket ej &r fallet 1 studien. Att PDR pdverkas mer &n vad
mikrostrukturen kan pavisa samt att effekten &r exponentiell i tvd av regressionerna, kan
innebdra att det foreligger andra effekter som ej undersokts i studien. Detta konstaterande
ligger i linje med slutsatsen fran hypotes ett (Hi) samt tva (Hz). Sddana andra ex-dagseftekter
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 ga emot tidigare slutsats av Jakob och Ma (2004), dir en
reducering av tick size till flera decimaler bor leda till att mikrostrukturen mer eller mindre
forsvinner, eftersom studiens resultat pavisar att mikrostrukturen fortfarande paverkar efter
inforandet av de nya tick size tabellerna. Daremot faststéller inte Jakob och Ma (2004) hur
ménga decimaler som krévs for att mikrostrukturen ska anses forsvinna, utan endast att den
bor forsvinna vid decimalisering. Diarmed, eftersom fullstdndig decimalisering ej har skett for
varje tick size intervall, kvarstir mikrostrukturen och studien gér ddrmed i linje med bade

Bali och Hite (1998) samt Jakob och Ma (2004).

Slutsatsen for subhypotes tva (Hsp) dr att mikrostrukturen péaverkar, eftersom den dkade
avrundningen i relation till utdelningen paverkar PDR negativt, men att andra effekter kan
forekomma. I kombination med hypotes ett (Hi), vilken pavisade att ex-dagseffekten
foreligger, kan studien inte uttala sig om marknadens ineffektivitet och EMH, eftersom

mikrostrukturen har en paverkan.

Avslutningsvis presenteras resultatet fran subhypotes tre (Hsc), vilken undersoker huruvida
det foreligger en skillnad i PDR beroende pa vilken tick size bracket aktien befinner sig i.
Utifrén regression 3 samt 4 finner studien inget stod, men diaremot aterfanns stdd fran
regression 2 pé en femprocentig signifikansnivd samt ett svagt stod pa en tioprocentig
signifikansniva i regression 1. Regression 2 pévisar att aktier som befinner sig i tick bracket

13 (TB13) jamfort med tick bracket 11 (TB11) ar PDR 68,2 procentenheter lagre. Resultaten
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fran regression 1 indikerar, att for aktier noterade pa SMC fore 2018, om en aktie befinner sig
i tick bracket 2 (TB2) jamfort med tick bracket 3 (TB3) &r PDR 33,3 procentenheter hogre.
Att studien ej finner stod for samtliga regressioner kan potentiellt bero pa utformningen av
tick size tabellerna, dir avrundningen som kan ske &r harmoniserad inom varje kolumn for

respektive aktiekurs.

5.2 Bidrag

Genom att studien kan pdvisa forekomsten av ex-dagseffekten samt paverkan fran
mikrostrukturen i Sverige, i en marknad dér skatteklienteleffekten som forklaring ar
franvarande, utvidgar studien tidigare forskning i omradet. Studiens val av att undersdka en
marknad med andra tick size tabeller dn tidigare, samt vid en 6vergéngen frén en tick size
regim till en annan, utdkas forstaelsen for hur mikrostrukturen kan pdverka ex-dagseffekten,

samt kapitalmarknaden i sin helhet.

Ytterligare, genom att fordjupa analysen av mikrostrukturen med utvecklingen av méttet
Avrund/Utd och dess relation med PDR, breddar studien tidigare forskning. Férdjupningen
sker genom att sammanlédnka betydelsen av avrundningen i relation med utdelningen. Detta
eftersom, om enskilda variabler sdsom utdelning, multipeltick samt avrundning enskilt
undersoks kan resultatet av variablernas paverkan pa mikrostrukturen bli missvisande.
Betydelsen av denna insikt 6kar ndr marknader som numera har utdelningar som dverstiger
dess egna tick size och fordndras utifrin prisintervall undersoks, i jimforelse mot tidigare
studier dér utdelningar var lagre dn dess tick size eller dir dess tick size var densamma for

samtliga aktier.

Vidare, kan studien pévisa att utifran forekomsten av mikrostrukturen efter 2018, si paverkas
fortfarande aktier av avrundningar &ven om tick size tabellerna harmoniserats enligt MiFID 2,

vilket leder till en PDR under ett.

5.3 Begréansningar och framtida forskning

For att sidkerstilla omfattningen av mikrostrukturens paverkan pd ex-dagseffekten, kan
framtida forskning fokusera pa att utesluta paverkan av andra forklaringar till ex-dagseffekten
alternativt inkludera samtliga for att fa en komplett modell 6ver vad som i sin helhet paverkar
ex-dagseffekten. Enskilda studier kan ocksa vara av intresse, for att undersoka relationen
mellan ex-dagseffekten och andra forklaringar, specifikt inom senare omrdden som
dispositionseffekter eller beteendeekonomi, eftersom studien ej kan tillskriva hela paverkan

pa PDR utifran mikrostrukturen.
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Ytterligare, eftersom studien &r begrénsad till listorna OMX Stockholm Large Cap, Mid Cap
samt Small Cap, vilket paverkar dess generaliserbarhet, kan framtida studier inkludera storre
eller hela borsen. Genom att inkludera listor sdsom First North och Spotlight, kan framtida
studier exempelvis undersdka om skillnader kan pdvisas mellan listor eller om
smabolagseffekter forekommer. Aven utdkade tidsperioder kan vara av intresse, eftersom
tillgénglig data for tillfallet begrédnsades av den rddande pandemin som paverkat mojligheten
till utdelning. Skillnader kan dven undersdkas vid olika utdelningspolicyer, dér bolag viljer
att dela ut mer én en gang per ar, eftersom denna studie valt att begrénsa sig till den forsta

utdelningen som sker arligen.

Vidare, kan en begrénsning i studien vara att inget eget test av robustheten géllande
skillnaden i att médta PDR pa 6ppning- eller stangningskurs pd ex-dagen utfordes, dven om
tidigare forskning faststillt att skillnad ej ska forekomma. Dérav kan det vara av intresse for
framtida studier att replikera studien, men utifrén stdngningskurs till stingningskurs, for att

faststilla att modellernas robusthet.

Till sist, kan framtida studier som undersoker ifall inférandet av MiFID-2 tabellerna gav

onskade effekter, som exempelvis minskad volatilitet, vara av intresse.

5.4 Slutsats

Syftet med studien var att undersoka, analysera samt forklara forekomsten av ex-
dagseffekten, och om en relation till mikrostrukturen aterfinns, specifikt p4 OMX Stockholm
Large Cap, respektive Mid Cap och Small Cap. For att besvara syftet utformades ett antal

hypoteser, vilka testats genom ekonometriska modeller.

Gillande ex-dagseffekten kan studien, i en marknad dir skatteklienteleffekten dr franvarande,
pavisa att PDR é&r under ett, och didrmed foreligger en ex-dagseffekt. Slutsatsen dr baserad pa

utforda t-tester med en enprocentig signifikansniva.

Vidare, studien konstaterar att mikrostrukturen har en paverkan pa ex-dagseffekten, bade fore
och efter 2018, dven nér nya tick size tabeller inférdes. Relationen pavisas genom tre av
regressionerna som utforts, tva pa en enprocentig respektive en pa en femprocentig
signifikansniva, for variabeln Avrund/Utd. Variabeln ger ddrmed stod for att vid en dkad
avrundning i relation till utdelningen, kommer PDR att paverkas negativ. Den avrundning
som uppstér ar enligt teori och hypotes, utifrdn mikrostrukturen, men att mikrostrukturen inte

enskilt kan forklara ex-dagseftekten.
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Appendix 1: Tick size tabeller

Tabell A: Tick size tabell for Mid Cap och Small Cap fore 2018

Tick size

Rad | Intervall Alla andra Mest likvida
aktier 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 mojligt intervall for aktiekurserna. Alla andra aktier visar de aktiers tick size som inte dr

klassade som mest likvida.

Tabell B: Tick size tabell for Large Cap fore 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 mojligt intervall for aktiekurser. Tick size visar respektive akties ticksize.



Tabell C: Tick size tabell for Large Cap, Mid Cap, Small Cap, efter 2018

ADNT
Rad Intervall | 0-9 10-79 80-599 | 600- 2000- 9000-
1999 8999

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- 5 2 1 0,5 0,2 0,1
1000

14 1000- 10 5 2 1 0,5 0,2
2000

15 2000- 20 10 5 2 1 0,5
5000

16 5000- 50 20 10 5 2 1
10000

17 10000- 100 50 20 10 5 2
20000

18 20000- 200 100 50 20 10 5
50000

19 50000- 500 200 100 50 20 10

Intervall visar mojligt intervall for aktiekurser. ADNT visar genomsnittstransaktioner per dag. Utifrdn bolagets

aktiekurs samt ADNT bestdms sedan aktiens tick size.

57




Appendix 2: Tester for problem med regressioner

Tabell D: VIF virden for 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 In 2,468 1,689 1,085 1,093
TB2 1,449
TB4 2,468
TBS5 3,027 1,109
TB6 1,285
TB7 1,127 1,472
TBS8 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
Ar2017 1,048 1,169
Ar2018
Ar2019 1,019 1,084

Tabell E: testvdrden for heteroskedasticitet, autokorrelation samt Ramsey RESET

Regression 1 | Regression 2 | Regression 3 | Regression 4
Breusch-Godfrey 0,8749 0,9689 0,1682 0,6248
(AR1)
Breusch-Pagan 0,00111 0,1731 0,0263 0,4368
Ramsey RESET 0,983 0,214 0,2079 0,1737

Virdena i tabellen beskriver respektive tests p-vdirde.
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Tabell F: test gdllande 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 0,6596 0,9861
test

Passande modell OLS Random Random OLS
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Appendix 3: Skevhet 1 variabeln Storlek

Tabell G: Skevhet i variabeln storlek

SMC fore 2018 SMC efter 2018 | Large fore 2018 | Large efter 2018
Str Str In | Str Str In | Str Str In | Str Str_In
Skew.ratio | 35,00 | 0,40 32,36 | -0,22 10,11 | 2,41 14,50 | 1,54

Figur A: Histogram fore och efter logaritmering av storlek, SMC fore 2018
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