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Sammanfattning

| januari ar 2018 infordes regelverken Mifid 2 & Mifir, vilka beror vardepappersmarknaden
och darmed foretagsobligationsmarknaden. Syftet med reglernas inférande var bland annat att
oka transparensen pa marknaden da den anséags bristande. Transparensen paverkar i sin tur
likviditeten da en lagre transparens kan resultera i att likviditeten minskar. Studien syftar till
att se om det forekommer nagon forandring i likviditeten sedan transparensreglerna infordes.
For att studera detta anvands en kombination av kvantitativ och kvalitativ data. Kvantitativa
data bestar av 141 observationer och kvalitativa data bestar av tre intervjuer, detta for att
generera en djupare analys. Studiens resultat antyder att likviditeten generellt sett ar god pa
marknaden, dock indikerar dven resultaten pa en minskad likviditet. Resultaten i studien bidrar
saledes till framtida forskning och diskussioner géllande regelverken och eventuella

forbattringar for att marknaden ska bli mer transparent och likvid.

Nyckelord: Foretagsobligationer, foretagsobligationsmarknaden, transparens, likviditet,

likviditetsmatt, informationsasymmetri.



Abstract

In January 2018, the regulations Mifid 2 & Mifir were introduced, which affect the securities
market and thus the corporate bond market. The purpose of the introduction of the rules was,
among other things, to increase transparency in the market as it was considered lacking.
Transparency affects liquidity in later turn, as lower transparency can result in reduced
liquidity. The study aims to see if there has been any change in liquidity since the transparency
rules were introduced. To study this, a combination of quantitative and qualitative data is used.
The quantitative data consists of 141 observations and the qualitative data consists of three
interviews, this to generate a deeper analysis. The results of the study suggest that liquidity is
generally good in the market, however, the results also indicate a decrease in liquidity. The
results of the study thus contribute to future research and discussions regarding the regulations

and possible improvements to make the market more transparent and liquid.

Keyword: Corporate bonds, corporate bond market, transparency, liquidity, liquidity measure,

information asymmetry.



Terminologi
Bid-Ask spread - Skillnaden mellan kop och sélj priset pa obligationen kallas for Bid-Ask

spread och ar transaktionskostnaden investeraren betalar for att handla obligationen (Berk &
DeMarzo 2014).

Kreditbetyg - Ger investeraren en kreditvardering av obligationerna. Kreditvarderingsbolagen
undersoker foretagsobligationernas risk och klassificerar obligationerna med olika kreditbetyg.
De olika kategorierna av kreditbetyg delas in i tva grupper: Investment-Grade bonds och High-
Yield bonds (Berk & DeMarzo 2014).

Kreditspread - Skillnaden mellan avkastning pa foretagsobligationer och avkastning pa
statsobligationer, det vill sdga skillnaden mellan obligationer med olika kreditbetyg och samma
I6ptid (Berk & DeMarzo 2014).

OTC-marknad - Obligationsmarknaden &r en s& kallad OTC-marknad vilket betyder Over-
The-Counter marknad. Det innebdr att affarer av obligationer antingen sker elektroniskt eller
via telefon (Bonthron 2014).

Kupongranta - Kupongrantan ar den ranta obligationsinnehavaren far for att lana ut ut pengar
(Oxenstierna 2018).

Loptid - Loptiden &r obligationens livslangd och réaknas fran dagen obligationen emitteras till

dagen lanet ska betalas tillbaka, det vill saga till och med inlésendagen (Oxenstierna 2018).
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1. Inledning

| detta avsnitt presenteras bakgrund och en problemdiskussion till &mnet, som sedan mynnar

ut i studiens syfte och fragestallning. Aven avgransningar och studiens bidrag presenteras.

1.1 Bakgrund

Ett foretag behdver kapital for att kunna bedriva verksamhet (Berger & Udell 1998). Det finns
manga olika typer av finansieringssatt for foretag, bland annat banklan, affarsanglar, riskkapital
och foretagsobligationer (Verksamt 2020a). Banklan ses som en viktig, men kostsam extern
finansieringskalla for foretag. Forutom att banklanet ska amorteras ska foretaget betala bade
ranta och expeditionsavgifter (Verksamt 2020a). Ett annat sétt att finansiera en verksamhet &r
via riskkapitalister. Nar riskkapitalister investerar i ett foretag krdvs det att investeraren har en
aktiv roll i foretaget (Verksamt 2020b). En fordel med riskkapitalister &r att de &r villiga att ta
en hogre risk for att mojligen fa en hogre avkastning, dock ar deras investeringar ofta
tidsbegrénsade (Verksamt 2020b). Affarsanglar ar ytterligare ett satt att finansiera ett foretag.
Finansieringen sker dd genom att privatpersoner gar in och investerar pengar, vanligtvis i
nystartade foretag. Att anvanda affarsanglar skiljer sig nagot fran vanliga finansieringsformer
da anglarna aven bidrar med kunskap och hjalper till att utveckla foretag (Verksamt 2020c). |
utbyte mot finansiering och kunskap far ofta affarsanglarna aktier i bolaget, det sker dock ofta
med mindre kapital &n vad exempelvis riskkapitalister investerar (Berger & Udell 1998;
Verksamt 2020c).

En av de finansieringsformer som kommit att bli alltmer populdr ar foéretagsobligationer
(Finansinspektionen 2020). Marknaden for foretagsobligationer har pa senare ar tilltagit
ordentligt da intresset for att investera i dessa har okat, framforallt da maéjligheten att investera
i foretagsobligationsfonder finns (Finansinspektionen 2020). En foretagsobligation &r en
obligation som utfardas av foretag. | utbyte mot eventuella investeringar som goérs betalar
foretagen ut en rénta (kupongranta). Utbetalningen av rantan sker ofta I6pande och vanligen
betalar foretagen tillbaka det investerade beloppet nar I16ptiden utgatt. En obligation kan saledes
likstallas med ett lan (Berk & DeMarzo 2014). Pa marknaden for foretagsobligationer ar de
viktigaste investerarna: banker, forsédkringsbolag och andra finansiella mellanhénder (Gilchrist,
Yankov & Zakrajsek 2009). Marknaden for foretagsobligationer ar en av de viktigaste kéllorna

for extern finansiering for stora foretag (Altunbas, Kara & Marques-lbanez 2010). Valet av



finansieringsform paverkas bland annat av foretagets storlek, hur I6nsamt det &r samt vilken
tillvaxtmojlighet som finns. Storre foretag med en hog Ionsamhet, skulder samt en lagre
mojlighet till tillvaxt foredrar finansiering via obligationer fore exempelvis 1an (Altunbas, Kara
& Marques-Ibanez 2010). Foretagsobligationsmarknaden delas in i tvda marknader, en
primarmarknad och en sekundarmarknad (Bonthron 2014). Da obligationsmarknaden &r en
over the counter-marknad (OTC) emitterar foretagen genom en foretradare obligationerna pa
primarmarknaden, och darifran kan obligationerna sedan saljas eller kopas vidare pa
sekundarmarknaden (Bonthron 2014).

Det finns en kreditrisk med foretagsobligationer som innebér att kassaflodet pa obligationen
inte dr kant. Kreditrisken innebar saledes att innehavaren till foretagsobligationen inte kan
forvanta sig att fa tillbaka hela investeringsbeloppet. Kreditrisken har en paverkan pa
obligationens pris och avkastning (Berk & DeMarzo 2014). Investerare som kdper
foretagsobligationer hoppas att generera kassafloden som ar lika med det utlovade kassaflddet.
En investerare betalar mindre for en obligation med kreditrisk &n en riskfri obligation,
obligationer med kreditrisk kommer ddrmed kunna ge en hogre avkastning &n de riskfria
obligationerna om allt annat ar lika (Berk & DeMarzo 2014). Nér ett foretag emitterar
obligationer diversifierar de finansieringen, vilket gor att foretagen inte ar lika beroende av till

exempel banker vid finansiering (Bonthron 2014).

Ar 2008 uppstod en finanskris pd& USAs marknad vilken sedan kom att péverka hela
varldsekonomin. En av orsakerna till att finanskrisen uppstod visade sig vara att flertalet
bostadslan slogs samman av amerikanska banker (Andersson u.d). Utlaningsmodellen som
anvandes visade sig innehalla stora risker och bankernas bedémningar av lantagarnas
kreditvardighet avtog. Det uppstod problem da amorteringar och lan inte langre kunde betalas
av hushallen pa grund av hogre rantor. Vidare resulterade det i att bankerna fick problem att
finansiera verksamheten genom anvandandet av utlaningsmodellen (Andersson u.3; Berk &
DeMarzo 2014). Finanskrisen spreds fran USA till resten av vérlden som ett resultat av att
finansmarknaderna var integrerade med varandra. Finanskrisen mynnade ut i att flera langivare
gick i konkurs, daribland nagra av de storsta (Berk & DeMarzo 2014). Flera obligationer hos
dessa langivare stoddes av lan, vilket resulterade i att obligationerna blev mindre varda. |
samband med detta behdvde investerare granska och justera risken for sin portfoljs andra
obligationer. Priset pa foretagsobligationer minskade samtidigt som risken 6kade (Berk &
DeMarzo 2014). Svenska foretag har till stor del ersatt vanliga banklan med



foretagsobligationer efter finanskrisen, vilket kan bero pa att foretag har haft svarigheter att ta
banklan (Bonthron 2014).

Den svenska marknaden for vardepapper innefattas av ett regelverk som kallas for Mifid 2 och
Mifir (Finansinspektionen u.d.). Direktiven antogs av Europaparlamentet redan ar 2014 men
tradde ej i kraft forran ar 2018. Syftet med Mifid 2 och Mifir &r att fortroendet ska oka for
marknaden, att investerarens skydd ska forstarkas samt att transparensen pa marknaden ska
oka. Direktiven uppdaterades som en foljd av finanskrisen ar 2008 samt det faktum att
marknaden hela tiden utvecklas i samband med teknikutvecklingen (Finansinspektionen u.a.).
De krav som finns i regelverken pa att transparensen ska forbéattras pa marknaden beror bade
transaktioner och bud vid offentliggdrandet av dessa. Reglerna kring transparens har blivit allt
mer detaljerade, samt att de galler for en storre marknad till skillnad mot innan da reglerna
endast omfattade aktiemarknaden (Finansdepartementet 2017). Reglerna kring transparens
infordes i det syfte att 6ka aktorers forutsattningar till en jamn konkurrens pa marknaden.
Genom en okad transparens pa marknaden kan priser béattre jamforas mellan de olika aktorerna
(Finansdepartementet 2017).

1.2 Problemdiskussion

Foretagsobligationsmarknaden och dess forhallanden har blivit ett amne som fatt mer rampljus
efter finanskrisen ar 2008. Detta intresse blev mer intensivt efter finanskrisen da oron 6ver bade
kreditrisker och illikviditet for foretagsobligationer tkade (Bao, Pan & Wang 2011). Den
svenska obligationsmarknaden paverkades av finanskrisen da det saknades transparens pa
marknaden. Da transparensen paverkar bade priset och likviditeten konstaterades det att det

kravs forbattring for en fungerande marknad (Regeringen 2012).

Priset pa en obligation ar svart att bedéma, framfor allt da marknaden inte ar transparent.
Problemet ar att priset som laggs pa vid handeln blir svarbedomt da tillgangen till det aktuella
marknadspriset pa obligationen inte gar att konstatera, vilket kan resultera i en oréattvis
prissattning (Bessembinder, Jacobsen, Maxwell, & Venkataraman 2018). Bessembinder et al.
(2018) menar att finanskrisen ar 2008 har paverkat marknaden och att foretagsobligationernas
likviditet inte har aterhamtats efter finanskrisen som aktiemarknadens likviditet gjort.
Resultaten ar dock motstridiga da flera forskare ar skeptiska att likviditeten har forsamrats
(Bessembinder et al. 2018).



Kostnader som kan uppsta vid handel av obligationer ar inte valkanda, speciellt inte utanfor en
formogenhetsforvaltares kunskap (Edwards, Harris & Piwowar 2007). Med tanke pa hur stor
del av ekonomin som bestar av foretagsobligationer kan detta vara nagot éverraskande. En av
anledningarna till att transaktionskostnader vid foretagsobligationshandel &r obekant for manga
skulle kunna bero pa att dessa marknader inte ar sarskilt transparenta, speciellt inte i forhallande
till aktiemarknaderna (Edwards, Harris & Piwowar 2007). De transaktionskostnader som
uppstar vid foretagsobligationshandel kan minska genom en okad transparens pa marknaden.
Nar priset pa obligationen tydliggors resulterar det i att transaktionskostnaderna sjunker, vilket

i sin tur kan anses skapa en béttre likviditet pA marknaden (Edwards, Harris & Piwowar 2007).

Det har sedan lange funnits krav pa transparens pa den svenska marknaden. En bristande
transparens kan leda till konsekvenser som ar skadliga for ekonomin vilket blev ett faktum
under och efter finanskrisen som agde rum ar 2008 (Finansinspektionen 2020). Vidare papekar
Finansinspektionen (2020) vikten av tre viktiga omraden pa foretagsobligationsmarknaden
som kravs for att marknaden 6verhuvudtaget ska fungera, dessa ar transparens, vardering och
likviditet. De tre faktorerna &r betydande for en valfungerande marknad och det blev uppenbart
under pandemiutbrottet varen ar 2020 att dessa omraden aterigen behdver ses Gver
(Finansinspektionen 2020). Foretagsobligationsmarknaden hade bevisligen betydligt storre
risker &n véntat och det visades dels da prissattningen blev otydlig pa obligationerna, och dels
da det blev problem med att bade avyttra samt emittera obligationer (Finansinspektionen 2020).
Den svenska obligationsmarknaden kan anses vara sarbar for liknande situationer pa grund av
bland annat en brist pa transparens. Foretagsobligationsmarknaden paverkades sarskilt hart
under varen ar 2020 da kdparna blev farre samtidigt som allt fler ville sélja sina obligationer.
Marknadens likviditetssituation forsémrades ordentligt vilket tydliggdrs genom de skillnader

som uppstod mellan Bid-Ask spreadarna (Wollert 2020).

En av anledningarna till att Mifid 2 och Mifir infordes var att transparensen pa marknaden
skulle 6ka och transparensen bor saledes forbattrats genom de nya kraven (Finansinspektionen
2019). Vid en analys genomford av  Finansinspektionen  (2019) pa
foretagsobligationsmarknaden kan det konstateras att transparensen snarare har minskat. Da
transparensen pa marknaden minskar kan det i sin tur paverka likviditeten negativt da en hogre

transparens generellt forbattrar likviditeten (Pagano & Rdéell 1996).



1.3 Fragestallning

e Hur har likviditeten pa den svenska foretagsobligationsmarknaden forandrats sedan
inforandet av Mifid 2 och Mifir under tidsperioden ar 2016 till ar 2020?

e Vilka samband forandrar likviditeten?

1.4 Syfte

Studien avser att analysera om och hur regelverken och dess transparensregler har forandrat
likviditeten pa den svenska foretagsobligationsmarknaden. Perioden som analyseras &r ar 2016
till ar 2020, vilket ar tva ar innan och tva ar efter transparensreglerna inférdes. Vidare studeras

likviditeten genom att analysera vilka samband som foréndrar likviditeten.

1.5 Avgrénsningar & bidrag

Studien avgransas till den svenska foretagsobligationsmarknaden och obligationer i svensk
valuta. Anledningen till denna avgransning &r att storre delen av tidigare forskning omfattar
storre obligationsmarknader, framst den amerikanska (se exempelvis: Bessembinder et al.
2018; Chen, Liao, Kuo & Hsieh 2013; Edward, Harris & Piwowar 2007). Marknaderna skiljer
sig at da den amerikanska marknaden &r betydligt storre an den svenska (Bonthron 2014).
Vidare avgransas studien till Investment-Grade obligationer da High-Yield marknaden &r
betydligt mindre dn Investment-Grade marknaden i Sverige (se vidare 3.3.1). Studien kan skapa
ett bidrag till forskningen genom att en mindre foretagsobligationsmarknad analyseras vilket
skiljer sig fran tidigare forskning. Studien anses fylla det kunskapsgap som finns gallande
likviditeten pa den svenska marknaden. Resultatet kan darmed anvandas som komplement vid
framtida diskussioner géllande regelverken och eventuella forbattringar for att marknaden ska
bli mer transparent och likvid. De aktorer som kan dra nytta av studien &r saledes bland annat

investerare med intresse i foretagsobligationsmarknaden.



2. Teoretisk referensram

| féljande avsnitt presenteras den teoretiska referensramen. Avsnittet inleds med en narmare
beskrivning av foretagsobligationsmarknaden for att sedan ga in pa olika bestandsdelar som
beror marknaden samt den teori som anvands. Avslutningsvis sammanfattas den tidigare

forskningen relaterad till amnet, vilken &ven &r en viktig grund for studien.

2.1 Foretagsobligationsmarknaden

Foretagsobligationsmarknaden ar framforallt institutionell (Schultz 2001). D& marknaden &r en
OTC-marknad, sker handeln genom att aterforséljarna blir uppringda av institutionen for att
erhalla en offert. Ofta anvands Bloomberg vid handel av obligationer, vilket &r ett bolag som
tillhandahaller finansiell information samt &r en leverantér av offerter (Schultz 2001).
Foretagsobligationer delas in i olika klasser med olika kreditbetyg (se tabell 1). De obligationer
som &r Investment-Grade klassas som obligationer med hogre kvalitet och relativt 1&g risk. De
obligationer som ar High-Yield har daremot en hog risk och ar lagre rankade, dessa kallas
ibland for spekulativa obligationer (Berk & DeMarzo 2014). Foretagsobligationer som finns i
Investment-Grade klassen kan variera i pris pa grund av rantans variation. Genom att jamfora
obligationen med andra obligationer som har liknande kreditbetyg eller l6ptid kan
aterforsaljaren sedan erbjuda handlaren en offert (Schultz 2001). High-Yield obligationer &r

paverkade av andra faktorer an Investment-Grade, framst foretagsspecifika (Schultz 2001).

Tabell 1. Kreditbetyg.

Investment-Grade

Aaa/AAA Minimal risk och hogsta kvalitet
Aa/AA Mycket lag kreditrisk och hog kvalitet
AlA Lag kreditrisk och dvre medel kvalitet
Baa/BBB Mattlig kreditrisk och medel kvalitet.
High-Yield
Ba/BB Betydande kreditrisk
B/B HOog kreditrisk
Caa/CCC Valdigt hog kreditrisk
Ca/CC Spekulativa i hog grad
C/IC,D Den lagst rankade klassen av obligationer

(Berk & DeMarzo 2014; Moodys u.4.).



2.2 Likviditetsproblemet

Begreppet likviditet kan anses vara abstrakt. Generellt ar likviditet ett uttryck for att till sa lag
kostnad som mojligt handla stora kvantiteter samtidigt som priset star fast utan att
vérdeforlusten blir betydande (Pastor & Stambaugh 2003). Vid investering &r likviditet en del
som anses som viktig (Lin, Wang & Wu 2011). Vid en jamforelse mellan aktiemarknaden och
foretagsobligationsmarknaden framgar det att foretagsobligationsmarknaden inte ar lika likvid.
Anledningen till att foretagsobligationsmarknaden &r betydligt mindre likvid &r att
foretagsobligationer handlas mer séllan (Lin, Wang & Wu 2011). Nivan av likviditet skulle
darmed kunna ses som orovackande for de som investerar pa foretagsobligationsmarknaden
(Lin, Wang & Wu 2011; Pastor & Stambaugh 2003).

Nar det galler likviditeten pa foretagsobligationsmarknaden finns det en risk (Lin, Wang & Wu
2011). Likviditetsrisk bestar inte av fluktuationerna i obligationernas likviditet utan snarare av
sambandet mellan férandringarna i avkastningen tillsammans med en statlig variabel (Lin,
Wang & Wu 2011). Likviditetsrisk innebar saledes inte den risk som kan uppsta nar en
investerare ska handla. Risken innebdr att den sammanlagda likviditeten blir sémre samtidigt
som obligationens varde sjunker (Lin, Wang & Wu 2011). Orderflodet pa marknaden blir mer
informativt for prissattare ju mer transparent marknaden ar och genom att informationen kar
kan dessutom Bid-Ask spreadarna minska. Pa en transparent marknad ar darfor den implicita

Bid-Ask spreaden mindre &n pa en marknad med mindre transparens (Pagano & Roell 1996).

2.3 Avsaknaden av transparens

Att marknaden &r transparent innebér att aktorerna pa marknaden har tillgang till information.
Transparensen pa marknaden &r viktig da det paverkar bade marknadens effektivitet och
rattvisa (Dumitrescu 2010). Nar kravet pa transparens infordes pa den amerikanska marknaden
Okade innehavet av foretagsobligationer hos de amerikanska bankerna (Bonthron 2014). Efter
finanskrisen ar 2008 véande det och innehavet minskade i forhallande till omséattningen. Dock
ar fornallandena pa den svenska och amerikanska marknaden skilda, vilket beror pa att den
amerikanska marknaden bade ar stérre och mer vélutvecklad &n den svenska marknaden. Vid
en okad transparens pa den svenska marknaden kan effekterna darfor skilja sig fran den

amerikanska marknaden (Bonthron 2014).



Transparens, likviditet och transaktionskostnader &r starkt sammankopplade och variablerna
paverkar varandra (Finansinspektionen 2020; Pagano & R&ell 1996). | allméanhet okar
likviditeten och transaktionskostnaderna minskar ju mer transparent marknaden &r (Pagano &
Roell 1996). Transaktionskostnaderna som finns pa foretagsobligationsmarknaden &r sallan
helt kdnda (Edwards, Harris & Piwowar 2007). Foretagsobligationsmarknaden ar inte lika
transparent som  aktiemarknaden och detta paverkar  transaktionskostnaderna.
Transaktionskostnaderna kan daremot minska genom en Okad transparens, vilket i sin tur
paverkar likviditeten (Edwards, Harris & Piwowar 2007). Det gar dock att studera
transaktionskostnadens utveckling genom att mata tatheten pa differensen mellan kop- och
saljpris, vilket sedan kan anvandas som likviditetsmatt (Bonthron, Johansson & Mannent
2016).

2.4 Likviditetsmatt

Likviditeten pa obligationer kan vara svar att mata. Schestag, Schuster och Uhrig-Homburg
(2016) menar att det inte finns nagon specifik metod eller strategi for att méata likviditet som
anvands i tidigare forskning, utan snarare en mangd olika. Lesmond (2005) studerar olika
likviditetsmatt och bland dessa aterfinns ILR, LOT samt Bid-Ask spread. For att gora en
bedémning av vilket matt pa likviditeten som passar studien kravs en genomgang av respektive

modells for- och nackdelar.

Amihud (2002) skapade ett matt pa illikviditet, ILR, vilket &r ett forhallande mellan tva
variabler, ett vardepappers absoluta dagliga avkastning samt dess dagliga volym i dollar. Mattet
beraknas i genomsnitt av den period som &r av intresse. Férdelen med mattet &r att det ar enkelt
att anvanda eftersom den data som behovs ar lattillganglig fran databaser (Amihud 2002). Dock
paverkas mattet av att om den handlade volymen gar mot noll, leder det till att ILR gar mot
oandligheten (Bonthron, Johansson & Mannent 2016). Lesmond, Ogden och Trzcinka (1999)
skapade LOT modellen. Modellen grundar sig pa antalet nollavkastningar som forekommer
(Lesmond 2005). En nackdel med mattet &r dock att data behdvs for minst en manad for att
kunna genomforas. Ytterligare en nackdel ar da det forekommer nollavkastningar under mer

an 80 procent av perioden blir mattet ej anvandbart (Lesmond 2005).

Mattet Bid-Ask spread anvands genom att se pa transaktionskostnadens utveckling, vilket gors

genom att mata tatheten pa differensen mellan kop- och saljpris pa obligationen (Bonthron,



Johansson & Mannent 2016). Vid berdkning kan medelvérdet av de bésta handlingsbara kop-
och séljpriserna anvandas eller ocksa anvands ett absolut belopp. Det som kan ses som en
nackdel med Bid-Ask spread mattet ar det faktum att handlingsbara priser anvéands (Bonthron,
Johansson & Mannent 2016). Pa den svenska obligationsmarknaden &r priserna indikativa och
inte handlingsbara, vilket skulle kunna resultera i ett orattvist matt (Bonthron, Johansson &
Mannent 2016).

| studien anvands Bid-Ask spread mattet framst av den anledning att mattet bade &r vélstuderat
och anvénds i tidigare forskning, bland annat av Lesmond (2005), Amihud (2002) samt Chen,
Lesmond, och Wei (2007). Bid-Ask spread mattet som anvands i studien ar enligt ekvation 1,

se nedan.

Ekvation 1. Likviditetsmatt: Bid-Ask Spread.

Spread; = Ask; — Bid;

2.5 Agentteorin

Agentteorin bygger pa problemet att det forekommer informationsasymmetri mellan parterna
dar exempelvis egenintressen kan paverka de olika malen parterna har (Eisenhardt 1989).
Agentteorin belyser det problem som kan uppsta nar det finns parter som via ett gemensamt
kontrakt arbetar tillsammans under tiden da olika mal eller syn pa risk forekommer (Eisenhardt
1989). Parterna inom teorin benamns principal och agent. Ett exempel pa hur rollerna kan antas
ar finansiell radgivare som agent och kund som principal (Tan & Lee 2015). Eisenhardt (1989)
beskriver en modell som kan beskrivas utifran olika fall, vilka &r informationsasymmetri, moral
hazard och adverse selection. Enligt Zogning (2017) férekommer asymmetrisk information
ofta pa den finansiella marknaden. Informationsasymmetri kan i sin tur leda till bade adverse

selection och moral hazard (Zogning 2017).

Pa den svenska obligationsmarknaden forekommer det informationsasymmetri da olika parter
har olika mycket information enligt Bonthron (2014). Informationen pa marknaden har en
koppling till likviditeten, detta da en hogre grad av information bidrar till en 6kad transparens
och genom en Okad transparens kan dven likviditeten forbattras (Finansinspektionen 2020;

Goldstein, Hotchkiss & Sirri 2007). Teorin anses relevant da informationsasymmetri ar ett av



de problem som ber6rs inom agentteorin, agentteorin forklarar foljaktligen problem som kan

kopplas till den forandring i likviditeten som studeras.

2.5.1 Informationsasymmetri

Information mellan tva parter ar viktigt och framforallt vid en affarsrelation. Det ar dock inte
mojligt att uppna en marknad dar informationen ar helt jamlik mellan parterna, detta da parterna
tenderar att anvanda informationen till sin fordel vid eventuella affarer (Chen, Liao, Kuo &
Hsieh 2013). Den svenska foretagsobligationsmarknaden drabbades av stora stérningar under
varen ar 2020 (Finansinspektionen 2020). En av lésningarna anses vara en mer transparent
marknad, detta da en mer transparent marknad kan minska befintliga informationsgap. Nar
informationsgapen ar mindre kan emittenter och investerare gora beslut som &r beréttigade och
mer vélgrundade (Finansinspektionen 2020). Brist av ett foretags exakta information innebar
aven en Okad risk for marknadsaktorer, vilket reflekteras i likviditeten genom storre Bid-Ask
spreads (Guo, Lien, Hao & Zhang 2017). Pa den svenska marknaden har inte alla aktorer
tillgang till samma information, vilket antyder att det férekommer informationsasymmetri pa
marknaden (Bonthron 2014). Vid en jamforelse mellan de stérre och mindre aktdrerna har
generellt de storre aktorerna tillgang till mer information. Ett sétt att minska asymmetrisk
informationstillgang ar att oka transparensen (Bonthron 2014). Genom en ¢kad transparens
skulle informationen mellan aktérerna 6ka och darmed kunna minska agent-principal

problematiken.

2.5.2 Moral hazard

Termen moral hazard bygger pa att individer forandrar sitt beteende da individerna sjalva inte
har fullt ansvar 6ver konsekvenserna som kan uppsta genom sitt handlande (Berk & DeMarzo
2014). Moral hazard kan uppsta da det férekommer informationsasymmetri pa marknaden, och
moral hazard forhindrar att informationen Overfors direkt mellan de olika parterna pa
marknaden (Altunbas, Kara & Marques-lbsnez 2010; Leland & Pyle 1977).

2.5.3 Adverse selection

Adverse selection bygger pa en situation dar en part, agenten, har mer information an en annan
part, principalen (Berk & DeMarzo 2014; Darrough & Stoughton 1986). Chalamandaris och
Vlachogiannakis (2020) beskriver en typisk situation dar det forekommer adverse selection pa

den finansiella marknaden. Situationen beskrivs som att informationsasymmetrin mellan
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saljare och kopare pa foretagsobligationsmarknaden skapar ett negativt urval (adverse
selection) genom att parterna besitter olika mangder information och déarmed séljer eller kdper

till ett pris pa bekostnad av den ena parten (Chalamandaris & Vlachogiannakis 2020).

2.6 Tidigare forskning

Downing, Underwood och Xing (2009) konstaterar att obligationsmarknaden i jamférelse med
aktiemarknaden ar mindre informativt effektiv. Forfattarna konstaterade aven att brist pa
transparens  inte  sjalv. kan  forklara den  relativa  ineffektiviteten  pa
foretagsobligationsmarknaden (Downing, Underwood & Xing 2009). Edwards, Harris och
Piwowar (2007) har studerat transaktionskostnader, transparens och sambandet mellan dessa.
Forfattarna menar att en okad transparens kommer att paverka flera olika delar av marknaden
och att resultaten av tidigare forskning ar nagot motstridiga nar det galler en transparent
marknad. Pristransparens antas kunna minska eventuell manipulation och bedréagerier pa
marknaden samt Oka konkurrens pa marknaden, vilket i sin tur kan leda till att
transaktionskostnaderna minskar (Edwards, Harris & Piwowar 2007). Pristransparens antas
dock &ven kunna leda till att transaktionskostnaderna oOkar genom att kostnaderna hos
aterforsaljarna dkar (Edwards, Harris & Piwowar 2007).

Edwards, Harris och Piwowar (2007) menar att foretagsobligationer som innehar en hog
transparens har lagre transaktionskostnader. Vidare menar fOrfattarna att dessa kostnader
minskar allt eftersom obligationen blir mer transparent vilket stdmmer 6verens med
Bessembinder, Maxwell och Venkataraman (2006) resultat. Aven Pagano och Réell (1996)
konstaterade att transparensen ger en positiv effekt pa marknaden. Forfattarna menar att
genomsnittliga transaktionskostnader minskar vid en hogre grad av transparens for investerare
som inte ar vélinformerade (Pagano & Raell 1996). Aven Schultz (2001) har studerat
transaktionskostnaderna som uppstar vid handel av foretagsobligationer och instammer att
dessa marknader inte &r speciellt transparenta. Schultz (2001) hdvdar precis som Edwards,
Harris och Piwowar (2007) att kunskapen kring transaktionskostnader géllande
foretagsobligationer &r 1ag. Downing, Underwood och Xing (2009) konstaterar precis som
Edwards, Harris och Piwowar (2007) och Schultz (2001) att marknaden blivit allt mer
transparent och genom detta har dven likviditeten Okat och transaktionskostnaderna har

minskat.

11



Bessembinder et al. (2018) har studerat foretagsobligationsmarknaden i USA. Foérfattarna
konstaterade att da handel av foretagsobligationer ofta sker via telefon eller
snabbmeddelanden, foreligger en begransad transparens. Nar marknadens transparens minskar
blir ofta obligationspriset svarare att bedoma. En oréattvis prissattning kan uppstd da
handelspriset inte gar att bedoma eftersom obligationens marknadspris inte gar att faststélla
(Bessembinder et al. 2018). Bessembinder et al. (2018) fann &ven att den genomsnittliga
handelskostnaden inte har 6kat markant over tiden férutom en period under finanskrisen, vilket
indikerar att det inte har skett en systematisk forsamring av likviditeten. Dock minskar den
genomsnittliga handelsstorleken under och efter finanskrisen (Bessembinder et al. 2018).
Marknaden anses ha paverkats av finanskrisen da likviditeten pa foretagsobligationsmarknaden
inte aterhamtat sig pa samma satt som aktiemarknaden. Att likviditeten har forsamrats ar det
dock flera forskare som ifragasatter (Bessembinder et al. 2018).

I USA har foretagsobligationsmarknaden varit en av de minst transparenta marknaderna
historiskt sett (Goldstein, Hotchkiss & Sirri 2007). Goldstein, Hotchkiss och Sirri (2007)
studerade BBB obligationer och anvande data som inte var publik fran rapporteringssystemet
TRACE. Obligationernas data blev sedan gradvis publik vilket gav forfattarna mojlighet att
jamfora obligationerna bade innan och efter de blev mer transparenta. Resultatet gav att 6kad
transparens antingen har en positiv eller en neutral effekt pa likviditeten, dock ar det inte givet
att en 6kad transparens leder till en 6kad handel (Goldstein, Hotchkiss & Sirri 2007). Aven
Dumitrescu (2010) studerade transparensen pa den finansiella marknaden och menar att
marknaderna har olika grader av transparens. Vidare fann Dumitrescu (2010) att likviditeten
och transparensen pa marknaden har ett varierande forhallande, vilket skiljer sig fran Pagano
och Réell (1996) som menar att en 6kad transparens ger en 6kad likviditet.

Chalamandaris  och  Vlachogiannakis  (2020)  undersokte  den  amerikanska
foretagsobligationsmarknaden och hur den pdaverkas av informationsasymmetri. Aven
Altunbas, Kara och Marques-lbsnez (2010) samt Leland och Pyle (1977) studerade
informationsasymmetrin pa marknaden och de problem som kan uppsta, exempelvis moral
hazard. Chalamandaris och Vlachogiannakis (2020) finner att informationsasymmetrin har en
vasentlig paverkan pa marknaden och att bristen pa information i vissa fall skapar ett negativt
urval, det vill sdga adverse selection. Nar koparen och séljaren besitter olika mycket
information kan det skapa situationer dar den ena parten handlar pa bekostnad av den andra
parten (Chalamandaris & Vlachogiannakis 2020).
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Sammanfattningsvis kan konstateras att det finns en stor mangd tidigare forskning kring
foretagsobligationer och transparensen pa marknaden. Transparensen paverkas i sin tur bade
transaktionskostnader och likviditeten. Resultaten skiljer sig nagot at mellan de olika studierna
men generellt &r slutsatserna att en mer transparent marknad bidrar till hogre likviditet och
lagre transaktionskostnader. Den tidigare forskningen bidrar till studien pa flera satt, framst
genom en djupare forstaelse for de olika bestandsdelar som paverkar transparensen och

likviditeten pa foretagsobligationsmarknaden.
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3. Metod

Foljande avsnitt inleds med en presentation av metodval och den forskningsdesign som anvants

for studien. Vidare beskrivs urvalsprocessen och insamlingen av data samt hur denna
bearbetats. Avsnittet avslutas med studiens kvalitetskriterier, metodkritik samt en etisk

reflektion.

3.1 Metodval

Vid forskning valjs det ofta mellan tva metoder, kvantitativ och kvalitativ. En kvalitativ ansats
innebér att informationen som samlas in &r i form av ord och en kvantitativ ansats innebér att
informationen samlas in i siffror (Denscombe 2018; Jacobsen 2017). En fordel med den
kvantitativa ansatsen &r att den data som samlas in &r standardiserade, vilket ger en tydligare
oversikt. Data kan forenklas genom att omvandlas till variabler och forhallandet kan dessutom
beskrivas tamligen exakt. En nackdel som kan komma med anvéndningen av en kvantitativ
ansats ar att prageln pa undersokningen kan kannas nagot ytlig (Jacobsen 2017). En viktig
fordel med den kvalitativa ansatsen &r att den ar mer flexibel &n den kvantitativa. Genom den
kvalitativa ansatsen kan dessutom en relevans och 6ppenhet till studien skapas. Den kvalitativa
ansatsen kan dock innebara problem med generalisering och komplexitet (Jacobsen 2017).
Metoderna kan &ven kombineras och denna kombination av kvalitativa och kvantitativa

forskningsmetoder och data kallas triangulering (Bryman & Bell 2011; Collis & Hussey 2014).

Valet av metod baseras pa det faktum att studien amnar undersoka huruvida likviditeten
forandrats pa marknaden genom inférandet av transparensreglerna. Genom att anvanda en
kvantitativ ansats kan likviditeten undersokas mer precist &n vad som hade kunnat géras vid en
kvalitativ ansats. En kombination av den kvantitativa och den kvalitativa ansatsen kan skapa
en bredare och djupare forstaelse av fenomenet (Collis & Hussey 2014; Jacobsen 2017). For
att komplettera analysen och resultatet den kvantitativa data leder till, anvdnds dven den

kvalitativa metoden vilket innebdr att studien anvénder triangulering.

3.2 Kunskapssyn

Det finns tva forskningsparadigm som normalt anvands vid kvantitativ respektive kvalitativ
metod, dessa &r positivism och interpretativism (Bryman & Bell 2011; Denscombe 2018). Inom

positivismen ar verkligheten konkret strukturerad dar handelser gar att méta samt observera.
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Interpretativism, dven kallat tolkningsperspektivet, ser daremot verkligheten som en projektion
av den manskliga fantasin. Annu en skillnad mellan paradigmen &r att inom interpretativismen
ar verkligheten subjektiv dar flera verkligheter existerar och inom positivismen finns det endast
en objektiv verklighet (Collis & Hussey 2014). Studien antar en positivistisk kunskapssyn da

handelser antas bade observerbara och matbara.

3.3 Forskningsdesign

Induktiv och deduktiv ansats ar det som normalt diskuteras vid forskningsansatser. En induktiv
ansats genereras teorier utifran den data som anvants, vilket innebar att forskaren gar fran
empiri till teori och darmed vid insamlingen av data har ett 6ppet sinne. Vid en deduktiv ansats
testas teorier med den data som innehas, vilket innebar att forskaren gar fran en klar teori till
empiri (Collis & Hussey 2014; Jacobsen 2017). | studien antas en deduktiv ansats da studien

gar fran den teoretiska referensramen, vilken innefattar agentteorin, till empiri.

3.4 Urvalsprocess

Att genomfora en undersokning dar hela populationen kan inkluderas &r svar att utfora i
praktiken och darfor behover ett urval genomforas (Jacobsen 2017). Det finns olika former av
urval vilka kategoriseras som sannolikhetsurval eller icke-sannolikhetsurval. Med
sannolikhetsurval innebdr att wurvalet av populationen sker slumpmaéssigt. Icke-
sannolikhetsurval innebar motsatsen, det vill séga att urvalet sker medvetet, vilket kan medféra
att urvalet inte alltid &r representativt (Jacobsen 2017). | studien anvénds icke-
sannolikhetsurval da urvalet sker medvetet och inte slumpmassigt. Ett sannolikhetsurval hade
mojligen varit mer representativt, dock fanns inte denna mojlighet vid den aktuella studien (se
mer under 3.7). Da bade den kvantitativa och den kvalitativa metoden anvéands beskrivs de tva

urvalsprocesserna nedan.

3.4.1 Kvantitativa urval

Tidsperioden som anvands i studien ar ar 2016 till ar 2020. Avgransningen som gors i tid ar pa
grund av att studien amnar undersdka marknaden fore respektive efter transparensreglerna
infordes ar 2018. Genom att samla in data tva ar fore samt tva ar efter transparensreglerna
infordes ger detta studien mojlighet att se om det har skett ndgon forandring av likviditeten.
Vidare exkluderades samtliga obligationer som emitterats av banker och statliga entiteter, detta

da studien endast behandlar foretagsobligationer. Ytterligare sokkriterier som anvéndes vid
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urvalet var obligationer utfardade vid tidpunkt 2016-01-01 och fram tills 2020-11-16, det vill

saga dagen da data samlades in.

Avgransningen till svenska foretagsobligationsmarknaden och obligationer i svensk valuta
grundar sig i den pastadda forsamringen av likviditeten pa den svenska marknaden
(Finansinspektionen 2019). Urvalet ar saledes samtliga svenska obligationer med ett utfardat
belopp pa 45.0MM (EUR) eller hogre. | studien analyseras de obligationer som klassas som
Investment-Grade och darfor begransades sokningen till obligationer med ett kreditbetyg fran
AAtill BBB- (se tabell 2). Valet av Investment-Grade obligationer grundar sig i att den svenska
High-Yield marknaden visades vara betydligt mindre och speciellt dd man talar om

obligationer med officiell rating.

Tabell 2. Urvalet av kreditbetyg.

Kreditbetyg Fran Till

S&P AA BBB-
Moody’s Aal Baa3
Fitch AA+ BBB-

Den insamlade data innehaller samtliga koppriser (Bid) och samtliga séljpriser (Ask) per
obligation vilket gor att observationerna blir manga. Data kunde inte erhallas for den
fullstandiga perioden, och darmed &r data for séljpriserna insamlad fran och med 2016-01-01,
men finns inte tillganglig forran 2016-09-06. Data behandlar 144 stycken obligationer med
officiell rating, samtliga emitterade under ovan ndmnd period. Obligationerna vilka data ar
insamlad for &r utfardade av 26 olika foretag (se bilaga 1). Av de observationer som valts ut
finns ett visst databortfall da bristande data upptacktes. Av 144 obligationer exkluderas tre
stycken vilket lamnar 141 obligationer, samtliga inkluderade och exkluderade obligationer

aterfinns i bilaga 1.

3.4.2 Kvalitativa urval

Det finns olika urvalskriterier vid anvandningen av en kvalitativ ansats och dessa kriterier kan
ses som styrda av andamalet med studien (Jacobsen 2017). Individer som hanterar obligationer
och/eller verkar pa obligationsmarknaden é&r ett viktigt inkluderingskriterium och darfor har
respondenterna begransats till individer med kunskap och information om marknaden som

analyseras. Vidare har ett subjektivt urval antagits. Vid ett subjektivt urval handplockas
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respondenterna utifran deras relevans och kunskap inom @mnet och darfor kan denna typ av
urval passa vid mindre undersékningar (Denscombe 2018). Det databortfall som uppstod vid
det kvalitativa urvalet var de respondenter som kontaktades men antingen valde att inte
medverka i studien eller inte hade majligheten till det. Sex respondenter tillfragades varav tva
respondenter ej aterkopplade och en respondent onskade delta men hade ej mojlighet.

Databortfallet i det kvalitativa urvalet ar saledes tre av sex respondenter.

3.5 Datainsamling

Primardata innebar data som for forsta gangen samlas in, det vill saga direkt fran kallan.
Sekundardata innebdr att data inte hamtas direkt fran kéllan och darmed kan ha varit amnad for
andra syften (Collis & Hussey 2014; Jacobsen 2017). Data som anvands i studien ar bade
primardata och sekundérdata. Anledningen till anvandningen av bada delarna &r att studien
genomfors dels genom information insamlad av redan existerande data och dels genom
intervjuer. Jacobsen (2017) menar att en kombination av primérdata och sekundardata kan

berika resultatet och att detta ar det mest ideala.

Den kvantitativa datainsamlingen ar sekundardata da samtlig data samlats in fran Bloomberg
och Macrobond med hjélp av Swedbank Credit Research. Den kvalitativa data samlades in
genom intervjuer, vilket innebar primardata. De respondenter som intervjuats namnges inte
utan har tilldelats olika nummer. Respondenterna arbetar inom olika omraden pa
foretagsobligationsmarknaden och har darfor tillgang till olika mycket information angaende

de olika omradena.

3.6 Dataanalys

Den kvantitativa data analyseras genom Kkorrelationsmatriser, t-test och regressioner.
Korrelationsmatris anvénds i studien for att analysera sambandet mellan de variabler som
anvands. T-test genomfors for att analysera om det forekommer nagon skillnad i likviditeten
fore respektive efter transparensreglerna inférdes. For att analysera vilka variabler det & som

har ett samband med likviditeten genomfors regressioner.
Den kvalitativa dataanalysen handlar om att forsta olika delar utifran en helhet. Analysen kan

delas in i olika faser vilka &r dokumentation, utforskning, kategorisering samt

sammanbindning. Inledningsvis ska det insamlade materialet beskrivas for att sedan utforskas.
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Vidare reduceras den information som inte ar nddvandig och resterande data delas upp.
Slutligen summeras data genom att de olika kategorierna kopplas samman (Jacobsen 2017).
De svar som respondenterna ger vid intervjuerna dokumenteras och studeras. Svaren
kategoriseras sedan i tre omraden, likviditet, transparens samt informationen pa marknaden.

Slutligen analyseras respondenternas svar och summeras sedan i ett resultat.

3.6.1 Korrelationsmatris

En korrelationsmatris kan hjélpa till att utesluta variabler som forklarar samma sak. Om tva av
variablerna innehar en hog korrelation kan detta i sin tur paverka regressionen negativt, detta
genom att det blir en osékerhet i resultaten och trovardigheten minskar (Kroner & Wahlgren
2015). Korrelationsmatrisen anvéands saledes for att analysera de variabler som anvénds i

studien och darmed kunna utesluta variabler som forklarar sasmma sak.

3.6.2 T-test

T-test anvands for att se om det finns en signifikant skillnad mellan tva olika
grupper/datauppséattningar. T-test jamfor medelvardet mellan de tva grupperna och genererar
sannolikheten att skillnaden mellan de olika grupperna ar tillfallig. Grupperna jamférs mot
varandra och testet genererar da ett p-varde (Denscombe 2018). Studien utgar ifrdn en
signifikansniva pa 95 procent. T-testet i studien kommer att jamfora tva olika medelvérden fran
samma dataset men fran olika perioder, detta for att analysera om det forekommer nagon
skillnad mellan perioderna.

3.6.3 Regressioner

Regressioner &r ett vanligt forekommande analysverktyg (Bao, Pan, & Wang, 2011;
Bessembinder et al. 2018; Lin, Wang & Wu 2011) En regression genererar en regressionslinje
som beskriver den genomsnittliga korrelationen for de olika variablerna, det vill sdga om och
hur de olika variablerna har ett samband. Variablerna kan delas in i beroende- och oberoende
variabler (Kroner & Wahlgren 2015). | en linjar regression finns det en beroende variabel och
en oberoende variabel (Moore, McCabe, Alwan, Craig & Duckworth 2010). | det dataset som
anvands finns dock fler &n en oberoende variabel och ddrmed anvands en multipel regression.

Ekvationen for en multipel linjar regression ser ut enligt nedan:
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Ekvation 2. Regressionsekvation.

Vi = Bo + B1x1+... +:8pxip

| ekvationen ovan star y for den beroende variabeln och den forklaras saledes av de oberoende
variablerna x och B &r koefficienten. Regressionen studeras bland annat genom mattet R-
kvadrat. R-kvadrat visar vilken forklaringsgrad regressionen har. Forklaringsgraden visar hur
framgangsrikt mattet forklarar den beroende variabeln genom de oberoende variablerna
(Moore et al. 2010). Regressioner anvands i studien for att se om nagon av de oberoende

variablerna har ett samband med den beroende variabeln.

3.6.4 Oberoende variabler

De oberoende variabler som studien anvander presenteras nedan (se tabell 3). Variablerna
anvands i regressionerna for att skapa en uppfattning om vad som skapar férandring i Bid-Ask
spreadarna, vilket &r den beroende variabeln.

Tabell 3. Samtliga oberoende variabler.

Amount Issued Emitterad volym
Coupon Kupongranta
Coupon Type Kupongrantetyp
Country of Risk Landsrisk

Age Alder

Maturity Aterstéende I6ptid
Tenor Total 16ptid

Mid Price Genomsnittligt pris

Variabeln Amount Issued innebér det emitterade beloppet som obligationen har och kan ge en
indikation kring likviditeten. Houweling, Mentink och Vorst (2005) konstaterar genom resultat
fran tidigare forskning att det emitterade beloppet kan visa bade positiv och negativ effekt pa
likviditeten. Variabeln Mid Price &r det genomsnittliga kdp- och séljpriset som anges. Mid

Price ar ett matt som erhalls av databasen Bloomberg och anvénds darfor som variabel i studien.
Coupon star for kupongrantan pa obligationen. Kupongrantan gar att dela in i olika typer, vilka

ar fast, flytande och variabel réntetyp. Variabeln Coupon Type star for obligationens

kupongrantetyp. Den flytande kupongrantan ar generellt inte lika dyr som den fasta
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kupongrantan. Den varierande kupongrantan utgar fran ett schema och ar darfor nagot dyrare
att handla med (Edwards, Harris & Piwowar 2007). Coupon Type omvandlas till en
dummyvariabel i studien och anledningen till att skapa dummyvariabler ar for att kunna gora
om data till numerisk form. En dummyvariabel innebéar att den endast kan anta tva varden 1
eller 0 (Collis & Hussey 2014). Variabeln antar vardet 1 da rantan ar fast och vardet 0 om

rantan ar flytande eller varierande (se tabell 4).

Country of Risk star for landsrisk. Av de 141 obligationer som analyserats har 107 obligationer
risken i Sverige och de resterande 34 obligationerna har sin risk i Tyskland, Finland, Norge,
Sydkorea eller Frankrike. Aven variabeln Country of Risk gérs om till en dummyvariabel, dar

variabeln antar en 1 om risken ligger i Sverige och 0 om den &r i ett annat land (se tabell 4).

Tabell 4. Dummyvariabler.

Country of Risk Coupon type
Antal 141 141
Om1 Sverige Fast
om0 Ovriga lander  Flytande eller varierad

Variabeln Age star for hur gammal obligationen ar, Maturity star for obligationens l6ptid och
Tenor visar under hur manga ar obligationen kommer att finnas. Obligationens alder och
likviditet kan antas ha ett samband enligt Houweling, Mentink och Vorst (2005) och darfér

inkluderas samtliga variabler i studien.

3.7 Kvalitetskriterier

De resultat som studien ger kan paverkas pa flera olika satt och det ar darmed viktigt for
forskaren att kunna reflektera dver bland annat reliabiliteten, validiteten och de referenser som

anvénds i en studie (Jacobsen 2017).

3.7.1 Reliabilitet

Reliabilitet behandlar en studies palitlighet och huruvida studiens resultat &r repeterbara
(Bryman & Bell 2011). Foreligger en hog reliabilitet kommer resultatet av studien att vara
likartat om studien aterupprepas (Collis & Hussey 2014). Den kvantitativa data i studien ar
inhdamtad fran databaserna Bloomberg och Macrobond, och vid anvéndning av samma

tidsperiod samt filter kan det anses vara mojligt att erhalla liknande eller samma resultat.
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Reliabiliteten i studien kan foljaktligen anses hdg nar det galler den kvantitativa delen da
resultaten anses vara mojliga att aterfa utan en vasentlig forandring. Den kvalitativa data som
samlats in for studien kan anses tillforlitlig da fragorna som stallts i intervjuerna till
respondenterna inte pa nagot satt varit ledande eller tvingande.

3.7.2 Validitet

Validiteten ar viktigt av den anledning att det handlar om forskarens aterspegling av
verkligheten och huruvida studiens resultat kan anses vara riktiga (Jacobsen 2017). Bryman
och Bell (2011) menar att validiteten ar det viktigaste kriteriet for en studie. Den kvalitativa
datainsamlingen kraver darfor att forskaren ar mycket kritisk, speciellt i fraga om intervjuer
(Jacobsen 2017). For att validera resultaten av studien har jamforelser med tidigare
forskningsresultat genomforts och da vissa likheter aterfinns starker det saledes studiens

giltighet och validitet.

3.7.3 Kallkritik

Referenserna som anvants till studien &r bland annat vetenskapliga artiklar, litteratur och
ekonomiska rapporter. Samtliga kéllor har noga granskats och valts ut for att skapa en trovardig
studie. For att kunna generera en studie med hdg kvalitet har aven tid och plats for utgivande
av referenserna tagits hansyn till. For att beskriva och jamfora tidigare forskning med studien
anvinds bade nyare och aldre referenser. Aldre forskning férekommer framférallt vid
forklaring av teori eller metod och anses darfor relevant for studien.

3.8 Metodkritik

Innan studien pabdrjades foreldg en begransad kunskap géllande amnet vilket mojligen har
begransat studien. Forfattarnas kunskap inom omradet har byggts upp genom processens gang
med hjalp av litteratur, tidigare forskning samt individer med kunskapen inom dmnet. Bade
den kvalitativa och kvantitativa delen av datainsamling till studien kom att bli tidskrdvande
vilket eventuellt kan anses som en brist. Informationen om priser, kostnader mm. pa
foretagsobligationsmarknaden ar nagot de aktorer som handlar pa marknaden har tillgang till
genom olika finansiella databaser, exempelvis Bloomberg. | brist pa tillgang till en finansiell
databas infor studien kravdes saledes en tredje part for att kunna genomféra den kvantitativa
analysen. Att samla in den specifika data som krévdes for att genomfora analysen var darmed

mycket tidskravande. Att forfattarna sjalva inte hade tillgang till databas for att kunna inhamta
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data kan ses som en begransning da alla urval av kvantitativa data inte var medvetna. Av den
specifika anledningen foranledde déaremot valet av att kombinera den kvalitativa och
kvantitativa metoden, vilket kan innebara bade fordelar och nackdelar for studien. Att
kombinera dessa kan férmodas ha givit ett djup och forstaelse for amnet som annars inte hade
uppstatt vid val av en av de tva metoderna. Jacobsen (2017) menar att det ar idealiskt att
kombinera kvalitativ och kvantitativ data dock att det kan vara valdigt kostnadskravande. Aven
Collis och Hussey (2014) papekar att kombinationen av metoderna kan vara bade kostnads-
och tidskrdvande. Genom att kombinera metoderna forekommer det en risk att studien blir
bristfallig.

For att samla in den kvalitativa data genomfordes intervjuer, vilket kan vara tidskravande da
viktiga urval maste genomforas och respondenterna maste kontaktas samt intervjuas. Pa grund
av radande omstandigheter och svarigheter med fysiska méten har intervjuerna skett pa olika
satt, antingen genom fysiskt mote eller mejl. Detta kan ses som en brist i studien da de olika
intervjuerna ger olika mycket information och intryck. Vid fysiska méten hade intervjuerna
gett forfattarna majligheten att stalla foljdfragor till respondenterna. Foljdfragor hade kunnat

skapat mer utvecklade svar vilket mojligen hade resulterat i ett mer férdjupat resultat.

Urvalet av respondenter kan anses nagot litet, detta trots att den kvalitativa metoden framst
anvénts som komplement till den kvantitativa metoden. Studiens huvudsakliga fokus har varit
att samla och analysera den kvantitativa data, darmed &r den kvalitativa data inte lika
omfattande. Studien har anvént ett icke-sannolikhetsurval, vilket kan resultera i ett systematiskt
skevt urval. Urvalet kan bli skevt av den anledningen att viktiga grupper ur populationen
mojligen valjs bort (Jacobsen 2017). Denna typ av urval anvandes da forfattarna ej hade 6nskad
och framforallt nodvandig tillgang till databas. Collis och Hussey (2014) menar att ett storre
urval ar mer representativt, vilket hade varit 6nskvart for den aktuella studien framférallt nar
det galler den kvantitativa delen. Vid tillgang till databas (exempelvis Bloomberg) hade
forfattarna utokat urvalet exempelvis genom att studera bade Investment-Grade och High-
Yield obligationer samt obligationer av bade svensk och utlandsk valuta. Aven tidsperioden
som undersoks hade utbkas for att gora urvalet storre och dven ge forfattarna mojligheten att

gora ett sannolikhetsurval.
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3.9 Etisk reflektion

De etiska riktlinjerna och en god forskningssed bor alltid féljas av forskare. Principerna som
ska foljas nar det géller forskningsetik ar bland annat att respektera alla berérda parter i studien,
bade nar det galler anonymitet, sekretess och vélbefinnande (Bryman & Bell 2011). Vidare ar
av storsta vikt att forskare som genomfér en studie inte pa nagot satt vilseleder eller framstaller
resultat felaktigt (Bryman & Bell 2011; Collis & Hussey 2014). Nar det galler den data som
samlats in har samtliga respondenter fatt information gallande den aktuella studien innan en
forfragan om deltagande och samtliga har dven erbjudits anonymitet i studien. Detta géller bade
individer som intervjuats saval de individer som assisterat vid insamlingen av den statistiska
data till studien. Respondenterna erbjdds aven efter intervjun att ta del av den insamlade data

for rattelse vid eventuell misstolkning.
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4. Empiri

Avsnitt presenteras studiens empiri. Avsnittet delas in i en kvantitativ och en kvalitativ del.

4.1 Kvantitativ empiri

For att skapa en Oversikt av marknadslikviditeten har ett index skapats for samtliga
obligationer. Indexet bestar av det genomsnittliga koppriset (Bid) per dag samt det
genomsnittliga saljpriset (Ask) per dag under perioden 2016-01-01 till och med perioden 2020-
11-16. Likviditetsmattet Bid-Ask spread anvands genom att ta skillnaden mellan kdp- och
saljpriset pa obligationen. Med hjélp av indexet kan den genomsnittliga Bid-Ask spreaden per
dag berdknas. Figur 1 visar fordndringen i kop- och saljpriserna under den n&mnda
tidsperioden.

Figur 1. Genomsnittliga kdp- och séljpriser per dag.
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4.1.1 Korrelationsmatris

Da den forsta korrelationsmatrisen (se bilaga 2, tabell 11) genomférdes ingick samtliga
oberoende variabler (se tabell 3) samt den beroende variabeln Bid-Ask spread. Tenor beskriver
hur lang tid i ar obligationen verkar och Maturity beskriver hur lang tid det ar kvar pa

obligationen. Detta innebér att Maturity tillsammans med variabeln Age ger variabeln Tenor.
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Variablerna Maturity och Tenor korrelerade med 0,99 vilket anses hdgt och déarmed uteslots

Tenor.

Den andra korrelationsmatrisen bestod av samtliga variabler exkluderat Tenor (se tabell 5). 1
korrelationsmatrisen forekom inte nagra varden som korrelerar med varandra, det vill siga
varden storre an 0,7 eller mindre &n -0,7. Variablerna Maturity och Mid Price har daremot en
korrelation med Coupon som &r narmare 0,55, det finns saledes en korrelation mellan dessa.
Korrelationen kan dock anses vara liten och behdver inte korrigeras. | ovrigt forekommer inte

nagra markanta samband som behdver korrigeras.

Tabell 5. Korrelationsmatris 2.

) ) 3) (4) () (6) () (8)

Bid-Ask Spread (1) 1,000

Coupon (2) 0,337 1,000

Coupon Type (3) -0,364 -0,115 1,000

Maturity (4) 0,359 0,547 -0,113 1,000

Country of Risk (5) 0,144 -0,210 0,076 -0,176 1,000

Mid Price (6) 0,324 0559 -0,265 0,542 -0,291 1,000

Age (7) 0,080 0,193 -0,127 0,223 -0,131 0,284 1,000
Amount Issued (8) 0,041 0,072 0,094 0,089 0,141 -0,088 0,070 1,000
4.1.2 T-test

Ett t-test anvands for att avgora om det finns en statistisk skillnad mellan tva olika grupper
(Denscombe 2018). Den data som anvénd i t-test 1 ar medelvérdet av Bid-Ask spreadarna per
dag uppdelade i tva olika tidsperioder som bestar av perioden innan och perioden efter
transparensreglerna infordes. Data ar fran samma dataset och darmed kommer ett t-test som
antar lika varians anvandas med en signifikansniva pa 95%. Det som gar att utlasa ar saledes
att P-vardet ar mindre an 0,000, vilket innebar att en statistisk skillnad mellan perioderna pa 95

procent signifikansniva forekommer (se tabell 6).

Tabell 6. T-test 1: Fran september ar 2016 till maj ar 2019.

Bid-ask medelvarde Bid-ask medelvarde

efter innan
Medelvéarde -0,212 -2,447
Observationer 335 335
P-véarde, tvasidig 0,000
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T-test 2 (tabell 7) bestar av medelvardet av Bid-Ask spreadarna per dag fran september ar 2016
till november ar 2020. | t-test 2 ar perioderna olika stora av den anledning att perioden efter
transparensreglerna inférdes ar mycket langre an perioden innan. Tabell 7 bestar av all
tillganglig data i det dataset som erhdlls for Bid och Ask, detta for att visa hur likviditeten har

forandrats pa langre sikt.

Tabell 7. T-test 2: Fran september ar 2016 till november ar 2020.

Bid-ask medelvarde Bid-ask
efter (alla) medelvérde innan
Medelvarde 5,562 -2,447
Observationer 721 335
P-véarde, tvasidig 0,000

Skillnaden mellan de tvd olika t-testerna &r saledes att Bid-Ask spreadarna efter
transparensreglerna infordes i t-test 2 (tabell 7) innehaller fler observationer an t-test 1 (tabell
6). Att det finns olika antal observationer mellan perioderna &r nagot som t-testet klarar av att
hantera hdvdar Denscombe (2018). Det bor dock poangteras att t-test 2 har 721 observationer
medan t-test 1 endast har 335 observationer i en andra perioden, det vill sédga efter
transparensreglerna infordes. Aven t-test 2 visar att en 95 procent signifikansniva forekommer,
det finns foljaktligen en statistisk skillnad mellan de tva olika perioderna. Perioderna visar pa
att Bid-Ask spreadarna har okat fran ett medelvarde pa -2,447 till 5,562. Vid en jamforelse av
t-test 1 och t-test 2 utlases att medelvardet for Bid-Ask spreadarna har vaxt och skillnaden
mellan grupperna har blivit storre med tiden. Att Bid-Ask spreadarna har blivit storre med tiden

illustreras i figur 2 nedan.
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Figur 2. Bid-Ask spreads i medelvérde per dag.
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4.1.3 Regressioner

For att analysera likviditeten anvands mattet Bid-Ask spread. Den forsta regressionen som
genomfordes utgick fran samma variabler som korrelationsmatris 2 (se tabell 5). Resultatet av
den forsta regressionen visar att p-vardet for F & mindre dn 5 procent vilket innebar att minst
en av de oberoende variablerna har en linjar trend med den beroende variabeln. FOr att
kontrollera om alla eller endast en av de oberoende variablerna har en linjara trend studerades
variablerna enskilt. Nar de oberoende variablerna studeras var for sig ar det p-vérdet som avgor
om variabeln bor vara med i regressionen eller ej. Om p-vérdet &r storre an 5 procent bor
variabeln elimineras da risken for fel blir stor (Moore et al. 2010). | den forsta regressionen
forekom variabler med ett for hogt p-varde, variablerna togs bort en efter en i storleksordning
tills det inte forekom nagra variabler med p-varden storre an 5 procent (se bilaga 2). De
variabler som togs bort var Amount Issued, Age samt Mid Price, detta da det inte forekom ett
linjart samband med den beroende variabeln och risken for fel forelag. Utifran det skapades
sedan en andra regression (se tabell 8 och 9).

Tabell 8. Regression 2: Regressionsstatistik.

Regressionsstatistik

Observationer 141
R-kvadrat 0,320
Justerad R-kvadrat 0,300
F 15,989
p-vérde for F 0,000
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| regressionsstatistiken (tabell 8) framgar den data som regressionerna baseras pa vilket ar 141
observationer. R-kvadrat i regressionen &r 32 procent och den anger i vilken utstrdckning en
forandring i den beroende variabeln forklaras av de oberoende variablerna (Moore et al. 2010).
De oberoende variablerna i regressionen forklarar endast 32 procent av fordndringen i Bid-Ask
spreadarna, vilket skulle kunna anses lagt. Dock ger detta en indikation pa de variabler som har
ett samband med Bid-Ask spreadarna och regressionen anses darfor relevant. P-vérdet for F ar
signifikant for regressionen och det finns saledes ett linjart samband med nagon utav de
oberoende variablerna. Efter att variablerna Amount Issued, Age och Mid Price exkluderats &r
de aterstaende variablerna signifikanta pa en 95 procent niva, vilket visas i from av att p-vardet

ar mindre an 5 procent (se tabell 9).

Tabell 9. Regression 2: Ingéende regressionsstatistik.

Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95%

Konstant 10,375 3,330 3,115 0,002 3,789 16,961
Coupon 4,584 1,799 2,548 0,012 1,026 8,142
Coupon type -10,174 2,197 -4,630 0,000 -14,520 -5,828
Maturity 0,469 0,161 2,920 0,004 0,151 0,786
Country of Risk 9,126 2,564 3,560 0,001 4,056 14,196

T-kvoten i den ingaende regressionsstatistiken (tabell 9) visar likt p-vardet pa signifikansnivan.
Ar t-kvoten storre an 1,96 eller mindre an -1,96 &r variabeln signifikant pa en 95 procent niva.
Koefficienten ar det forutspadda véardet och med 95 procent sannolikhet kommer koefficientens
varde hamna mellan nedre 95 procent och 6vre 95 procent. Koefficienten &r den variabel som
aterfinns i regressionsekvationen och visar pa vilken lutning variabeln har. Ar koefficienten 0
har den ingen effekt pa den beroende variabeln (Moore et al. 2010). Bland de variabler som
finns i den ingaende regressionsstatistiken (se tabell 9) ar Coupon Type den enda som har en
negativ koefficient. Bid-Ask spreadarna & mindre for de obligationer som har en fast
kupongranta an for de obligationer med flytande eller varierande kupongrénta. De 6vriga
variablerna har positiva koefficienter och okar da Bid-Ask spreadarna okar, dock i olika takt.
Country of Risk Okar i storst utstrdckning i och med att Bid-Ask spreadarna 6kar, obligationer
som har landsrisken i Sverige har saledes hogre Bid-Ask spreadar &n de i andra lander. Maturity
ar den variabel som har svagast samband bland de positiva variablerna, endast 0,469. Lptiden
pa obligationer har ett positivt samband med Bid-Ask spreadarna dock &r det inte lika stor

effekt som andra variabler i regressionen. Den slutliga regressionsekvationen ar saledes:
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Ekvation 3. Studiens regressionsekvation.

y = 10,375 + Coupon * 4,584 — Coupon Type * 10,174 + Maturity * 0,469 + Country of Risk » 9,126

4.2 Kvalitativ empiri

Den kvalitativa empirin samlades in genom intervjuer och delas nedan in i de tre delar, vilka
ar likviditet, transparens samt informationsasymmetri. Uppdelningen sker for att ge lasaren en

helhetsbild av vad samtliga respondenter svarat inom respektive omrade.

4.2.1 Likviditet

Den forsta fraga respondenterna fick var hur de upplever likviditeten pa
foretagsobligationsmarknaden. Respondent 1 upplever att likviditeten pa den svenska
marknaden ar ganska god pa sitt sétt, detta da instrumenten inte &r lika standardiserade som
aktier. Respondent 2 menar dock att likviditetsfragan lange har ifragasatts pa grund av de
skillnaderna som finns i foretagsobligationsmarknaden kontra aktiemarknaden. Pa
foretagsobligationsmarknaden behover bade séljare och kopare kontaktas innan ett avslut kan
ske, till skillnad fran aktiemarknaden dar det alltid finns en kdp och sélj sida. Respondent 2
beskriver att oron for en ostabil marknad funnits lange och anledningen till det &r att det skulle
kunna uppsta konsekvenser da manga obligationsinnehavare vill sélja samtidigt men att det da
inte finns tillrackligt med kopare. Respondenten menar att genom att titta pa hur marknaden
klarade finanskrisen ar 2008 har risken med foretagsobligationsmarknaden férminskats. | och
med att marknaden &r sa pass mycket strre idag &n vad den var vid finanskrisen ger en ostabil

marknad darmed storre effekt.

Respondent 2 upplever att likviditeten pa marknaden har fungerat och det har inte heller varit
ett problem, daremot kom det att bli ett problem under varen ar 2020. Det respondenten menar
med att likviditeten blev ett problem &r just det faktum att det inte fanns tillrackligt med kopare
da marknaden blev ostabil. Tack vare att marknaden varit sa pass stabil och utan volatilitet har
fler individer borjat investera i foretagsobligationer, dven de som egentligen inte vill ta nagon
risk. Respondent 2 menar att det ar fel pengar som har hamnat i marknaden och att det &r pa
grund av detta som det uppstod ett problem under varen ar 2020. Respondent 3 havdar att
likviditeten ar god under normala forhallanden dock valdigt dalig under stress.
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Respondenterna fick aven fragan huruvida de upplever nagon skillnad gallande likviditeten om
de sag till innan respektive efter inforandet av transparensreglerna. Respondent 1 anser att
likviditeten &r lika god som innan transparensreglerna infordes. Respondent 2 havdar att
likviditeten pa marknaden ir “en het potatis” och tror dven pé forindringar géllande antingen
séttet att handla obligationer eller i form av regleringar i framtiden. Respondent 3 kan likt
respondent 1 inte se nagon storre skillnad nar det galler likviditeten innan respektive efter

transparensreglerna.

4.2.2 Transparens

Respondenterna fick liknande fragor géllande transparensen, det vill sdga hur de upplever
transparensen pa marknaden och huruvida de upplever nagon skillnad innan respektive efter
transparensreglerna inférdes. Respondent 1 anser att transparensen inte alls ar lika god som
likviditeten. Vidare menar respondenten att samtliga prospekt inte ar latt att komma at och att
transparensen inte har forandrats pa nagot satt genom transparensreglerna. Respondent 2 svarar

foljande:

“Det dr vdldigt mycket av det som kommer fran Mifid 2 och Mifir som dr tankt som ett
kundskydd som jag tror &nda har blivit sémre for kunderna. Konsekvenserna blir néstan

sdmre i slutdndan.” - Respondent 2

Fortsattningsvis beskriver respondent 2 att fragan bor stéllas specifikt till forvaltare for att fa
ett tydligare svar kring transparensen. Respondenten menar att fragan ar relevant och som
radgivare ar den nagot svarare att svara pa. Respondent 3 anser att det inte gar att se nagon
storre skillnad nér det géller transparensen innan och efter transparensreglerna. Daremot havdar
respondenten  att  transparensen pa  marknaden  ar  obefintig och  att
foretagsobligationsmarknaden &r den sista storre OTC-marknaden, vilket inte gynnar

transparensen.

4.2.3 Informationsasymmetri
Respondenterna fick dven fragan géllande informationen pa marknaden och hur de upplever
att den fungerar. Respondent 1 beskriver att informationen som prisbild &r varierande och

forklarar foljande:
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“...priserna som man virderar till dr inte nodvdndigtvis de priser man kan exekvera pa dd
handelsposterna ar stora och bankerna har varierande limiter pa olika emittenter vilket kan

leda till att volymer mdste mdklas mellan olika aktérer/intressenter.” - Respondent 1

Respondent 2 menar att informationen pa marknaden beror pa vart man befinner sig i ledet,
men som radgivare och darmed narmast kund hade respondenten 6nskat en 6kad information.
Respondenten anser att likviditetsrisken spelades ner och att det blev extra tydligt under varen
ar 2020 da pandemin utbrét och marknaden blev skakig. Respondent 3 anser att informationen
pa marknaden ar begransad till slutkunden. Som méklare & man beroende av emissionsbanker

och ratinginstitut vilket respondenten menar att det inte ger en enkel och genomlyst marknad.

31



5. Resultat

| foljande avsnitt presenteras studiens kvantitativa och kvalitativa resultat.

Innan de statistiska testerna kunde genomfdras studerades de olika variablerna i en
korrelationsmatris dér variabeln Tenor uteslots. De resterande variablernas samband var inte
sa pass stort att de behdvde avlagsnas. T-testet anvandes for att jamfora om det finns en skillnad
i likviditeten fore och efter transparensreglerna infordes. Testerna utférdes genom att anvénda
medelvérdet av Bid-Ask spreadarna i tva olika tidsperioder som sedan jamfordes. Resultaten i
t-testen gav en god indikation pa att likviditeten har férsamrats genom att Bid-Ask spreadarna
har blivit stOrre efter transparensreglerna infordes. For att analysera vilka variabler som har ett
samband med likviditeten genomfdrdes en regression. Nagra av de variabler som enligt
regressionen har ett samband med likviditeten & Coupon, Coupon Type, Maturity samt
Country of Risk. Variablerna forklarar sammanlagt 32 procent av forandringen i Bid-Ask
spreadarna, vilket innebér att det finns fler variabler &n vad som forekommer i studien som har

ett samband med Bid-Ask spreadarna.

Att likviditeten skulle ha forandrats av inforandet av transparensreglerna ar respondenterna
tveksamma till. Dock &r samtliga respondenter eniga om att likviditeten &r relativt god men
daremot vaéldigt dalig under stress. Nar det galler transparensen pa marknaden och huruvida
den har forandrats av inférandet av transparensreglerna upplever respondenterna ingen storre
skillnad. Samtliga respondenter &r dock Gverens om att transparensen pa marknaden &r ett
problem och att detta behdver forbattras. Respondenterna ar dven eniga att informationen pa
marknaden kan forbéttras, dock upplever samtliga respondenter olika typer av brister géallande

informationen da de har olika positioner inom ledet pa marknaden.
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6. Analys & diskussion

Foljande avsnitt innehaller en analys av de empiriska resultat studien astadkommit samt en

diskussion kring dessa.

Likviditeten i den kvantitativa studien mats genom Bid-Ask spreads dar det framgar att dessa
Bid-Ask spreadar har okat éver tid. Okningen ger i sin tur en indikation pa att likviditeten har
forsamrats sedan transparensreglerna infordes, det vill sdga sedan ar 2018. Studiens resultat
stammer séaledes dverens med det resultat Wollert (2020) fann, att likviditeten pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden har férsamrats. De oberoende variablerna Bid-Ask spreadarna
har ett samband med &r Maturity, Coupon, Coupon Type och Country of Risk, det vill sdga
obligationens aterstdende I6ptid, kupongranta, kupongrantetyp samt landsrisk. Aven andra
variabler som Age analyserades, dock utan framgang da sambandet inte var tillrackligt starkt
till Bid-Ask spreadarna och obligationens alder fick darmed uteslutas. Att alder inte har ett
samband med likviditeten skiljer sig fran Bao, Pan och Wang (2011) resultat, forfattarna fann
att illikviditeten okar bade med alder och aterstaende 16ptid. Nagot som dock stammer 6verens
med Bao, Pan och Wang (2011) resultat &r det positiva forhallandet mellan Bid-Ask spreadarna
och obligationens aterstaende 16ptid (Maturity). Det positiva sambandet innebér att en langre
aterstaende l6ptid kan innebara hogre Bid-Ask spreadar. Att Bid-Ask spreadarna okar antyder
att likviditeten forsamras, det vill sdga att obligationen blir mer illikvid.

Resultatet av studiens kvantitativa data tyder pa att storre Bid-Ask spreadar ger en hogre
kupongranta (Coupon). Resultatet stdammer dverens med Chen, Lesmond och Wei (2007) som
fann att obligationer med hogre kupongrénta ar mindre likvida. Aven Lin, Wang och Wu (2011)
fann kupongrantan signifikant bland de olika variabler de undersokte. Utdver kupongrantan
studerades aven om typen av kupongranta (Coupon Type) hade nagon effekt. Bid-Ask
spreadarna och kupongrantetypen hade en negativ samverkan. En fast kupongranta indikerade
att Bid-Ask spreadarna ar mindre &n vid flytande eller varierande kupongrénta vilket kan
innebéra att obligationer med en fast kupongréanta &r mer likvida. Sammantaget tyder resultatet
pa en okning av Bid-Ask spreadarna vilket indikerar att en minskning av likviditeten skett

sedan transparensreglerna infordes.

Resultatet studien astadkommit korrelerar med de analyser som genomforts av
Finansinspektionen (2019; 2020) och Bonthron, Johansson och Mannent (2016). Bonthron,
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Johansson och Mannent (2016) undersoker huruvida marknadslikviditeten har forsdémrats
sedan finanskrisen. Enligt studiens kvalitativa resultat ar likviditeten god pa marknaden och
likviditeten har inte forandrats mérkbart sedan transparensreglerna infordes. Resultatet i den
kvantitativa delen indikerar dock att likviditeten har forsamrats. Bonthron, Johansson och
Mannent (2016) menar att den svenska marknaden generellt har en god marknadslikviditet och
att likviditeten har fungerat trots kriser, vilket dverensstammer med studiens resultat. Dock
finner dven Bonthron, Johansson och Mannent (2016) en indikation pa en forsamring av
marknadslikviditeten.

Likviditeten pa marknaden for foretagsobligationer &r normalt relativt god, dock betydligt
samre under stress menar en av respondenterna, vilket uppenbarades under varen ar 2020.
Forsamringen av likviditeten under den namnda perioden framgar tydligt av det index som
tagits fram i studien (se figur 1) da tydliga forandringar i Bid-Ask spreadarna framgar.
Finansinspektionen (2020) menar att likviditeten kan forbattras genom att transparensen ékar
vilket &ven Goldstein, Hotchkiss och Sirri (2007) hdvdar. Transparensen Okar genom att
informationen mellan parterna forbattras (Finansinspektionen 2020). Samtliga respondenter i
studien havdade att informationen pd marknaden inte ar tillracklig. Informationen anses saledes
svartillganglig pa foretagsobligationsmarknaden och detta menar Finansinspektionen (2019) &r

en av orsakerna till att transparensen minskat sedan inforandet av transparensreglerna.

Finansinspektionen (2019) havdar efter en genomford analys att transparensen har minskat som
en foljd av inférandet av transparensreglerna. De kvalitativa resultaten kan jamféras med
Finansinspektionen (2019) analys, dock stdimmer resultaten inte helt 6verens. Respondenterna
upplever ingen stérre skillnad nar det galler varken likviditeten eller transparensen pa
marknaden nér de ser till innan och efter transparensreglerna inférdes. Det som kan diskuteras
ar om de olika parternas position i ledet ger olika information huruvida likviditeten och
transparensen forandrats da resultaten skiljer sig at. Bonthron (2014) menar att olika aktorer pa
marknaden har tillgang till olika information och att stérre aktorer har en stérre tillgang till
information. De svar som erhallits fran respondenterna gallande transparensen och likviditeten
bor saledes beaktas da det inte tydligt framgar exakt hur likvid eller transparent de anser att
marknaden &r. Det kan dock konstateras att samtliga respondenter hévdar att transparensen och

informationen behdver forbattras pa marknaden.
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Bade moral hazard och adverse selection kan uppsta pa foretagsobligationsmarknaden
(Altunbas, Kara & Marques-lbsnez 2010; Chalamandaris & Vlachogiannakis 2020). En av
respondenterna menar att likviditeten blev ett problem pa marknaden pa grund av att fel pengar
hamnat i marknaden, vilket uppdagades under pandemiutbrottet ar 2020. Respondenten
hévdade att risken att handla med foretagsobligationer spelades ner och att individer som
kanske egentligen inte ville ta risker investerade i foretagsobligationer. Moral hazard kan
forekomma da ena parten inte sjalv behéver ta ansvar for sitt handlande och adverse selection
kan forekomma da de olika parterna besitter olika mycket information (Berk & DeMarzo
2014). Bada dessa agentproblem kan tankas ha varit bidragande faktorer till det som uppstod
under varen ar 2020. Moral hazard och adverse selection ar agentproblem som uppstar genom
asymmetrisk information (Berger & Udell 1998). Informationsasymmetri ar nagot som
forekommer pa foretagsobligationsmarknaden (Bonthron 2014). Genom att 6ka informationen,
och darmed minska informationsasymmetrin och agentproblematiken pd marknaden skulle
transparensen 6ka och &ven likviditeten (Finansinspektionen 2020; Goldstein, Hotchkiss &
Sirri 2007). Finansinspektionen (2019) havdar att transparensen behdver dka for att marknaden
ska fungera och att Mifid 2 och Mifir skapat en l&gre transparens sedan regelverken infordes.
Forhallandet mellan transparens, likviditet och information pa marknaden ar komplicerat och
kan darfor anses behdva en mer fordjupad forskning. Aven tidigare forskare som Bessembinder
et al. (2006) havdar att sambandet mellan de olika berérda omraden behdver studeras
ytterligare. Genom en fordjupad forskning och okad forstaelse for de omraden som berdrts och
huruvida dessa har ett samband, kan sedan transparensreglerna aterigen ses 6ver och om majligt

forbattras.
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7. Slutsatser

| detta avsnitt presenteras studiens slutsatser. Avslutningsvis diskuteras eventuella

begransningar som studien haft och slutligen presenteras forslag pa framtida forskning.

Studiens framsta syfte har varit att analysera om och hur regelverken, Mifid 2 och Mifir, och
dess transparensregler har forandrat likviditeten pa den svenska foretagsobligationsmarknaden
under tidsperioden ar 2016 till ar 2020. Da likviditet, transparens och information har ett
samband berdrs samtliga omraden i studien. Studiens resultat ar utifran kombinationen av data
fran svenska Investment-Grade foretagsobligationer samt intervjuer med respondenter som pa
olika satt arbetar med foretagsobligationer. Studien visar pa att landsrisk, aterstaende 16ptid,
kupongranta samt kupongrantetyp ar variabler som har ett samband med likviditeten. De
statistiska resultat studien genererat tyder aven pa att Bid-Ask spreadarna har dkat och darmed
forsamrats. | studien anvands Bid-Ask spreads for att méta likviditeten och darfor kan det antas
att dven likviditeten har forsdmrats sedan regelverken Mifid 2 och Mifir infordes. De resultat
som intervjuerna gav visade dock att likviditeten pa marknaden normalt &r god samt att den
inte upplevs ha forandrats sedan transparensreglerna infordes. Daremot anses informationen

och transparensen bristande pa den svenska marknaden.

Sammanfattningsvis ger det statistiska resultatet en indikation till att likviditeten pa
foretagsobligationsmarknaden har forsamrats. Samtidigt som resultaten fran intervjuerna
antyder att likviditeten inte har forandrats, utan ar fortsatt god. Studiens bidrag ar séledes hur
likviditeten pa den svenska foretagsobligationsmarknaden ar och kan anses ha férandrats sedan
inforandet av transparensreglerna. Resultaten i studien bidrar till framtida forskning och
diskussioner géllande regelverken och eventuella forbattringar for att marknaden ska bli mer

transparent och likvid.

7.1 Begransningar & framtida forskning

| studien férekom vissa begrénsningar som ledde till att forfattarna behdvde gora vissa
avgorande val. En sadan begransning var tillgang till fullstandig data. Da forfattarna ej hade
tillgang till databas foreldg det inte ndgon mojlighet att utveckla studiens statistiska del
ytterligare med fler variabler. Nagot som kan ses som ytterligare begransning i studien &r den

tidigare forskning om foretagsobligationsmarknader, vilken framforallt omfattar marknaden i
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USA. Marknaden i USA &r betydligt storre an den svenska marknaden och det gar darmed att
reflektera 6ver om den tidigare forskningen ar direkt applicerbar pa den svenska marknaden.
Aven tidsramen kan ses som en begransning da méjligheten att samla in mer data och géra en
djupare analys hade varit mojligt vid en storre tidsram. Begransningen av tid har paverkat
urvalet av intervjuer till det mindre och mojligen aven resultatet da det var fa respondenter som

medverkade.

Studien utgick fran den svenska marknaden mellan ar 2016 och ar 2020, dar ett likviditetsmatt
samt atta oberoende variabler antogs. Studiens mojlighet till utveckling ar stor och framtida
forskning krévs for att 6ka trovardigheten av studiens resultat. Den aktuella studien har éppnat
upp for manga intressanta fragor inom samtliga berdrda omraden och darfor uppmanas
ytterligare forskning. En mojlighet till framtida forskning &r att studera en langre tidsperiod
samt fler observationer for att bilda en djupare och mer generaliserbar uppfattning hur
likviditeten samt transparensen upplevs pa marknaden. Genom en storre mangd data skulle
nagra av de oberoende variablerna kunna bytas ut och darmed skulle mojligen en hogre
forklaringsgrad till forandringen i likviditeten kunna uppnas. Ytterligare tankbara mojligheter
till framtida forskning ar att jamfora den svenska marknaden mot den amerikanska for att skapa

en uppfattning om det féreligger nagon skillnad mellan en stor och en liten marknad.
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Bilagor
Bilaga 1

Tabell 10. Samtliga observationer.

Utféardare Antal S&P Moody Country of Risk
Akademiska Hus AB 10 AA N/A Sverige
Akelius Residential Property AB 4 BBB N/A Sverige
BMW Finance NV 1 N/A A2 Tyskland
BMW International Investment BV 1 N/A A2 Tyskland
Daimler Canada Finance Inc 1 N/A A3 Tyskland
Deutsche Bahn Finance GMBH 3 N/A Aal Tyskland
Electrolux AB 8 A- N/A Sverige
Ellevio AB 6 N/A N/A Sverige
Epiroc AB 2 BBB+ N/A Sverige
Heimstaden Bostad AB 2 BBB- N/A Sverige
Korea Midland Power Co Ltd 1 AA Aa2 Sydkorea
Rodamco Sverige AB 2 N/A N/A Frankrike
Samhallsbyggnadsholaget i Norden AB 12 BBB- N/A Sverige
Scania CV AB 18 N/A N/A Sverige
SKF AB 2 NR Baal Sverige
SNCF Reseau 4 AA Aa2 Frankrike
Stockholm Exergi Holding AB 5 BBB+ N/A Sverige
Stora Enso Oyj 5 NR Baa3 Finland
Svenska Cellulosa AB SCA 5 BBB- N/A Sverige
Swedish Match AB 1 BBB N/A Sverige
Telenor ASA 3 A- A3 Norge
Telia Co AB 2 BBB+ Baa3 Sverige
Teollisuuden Voima Oyj 5 BB N/A Finland
Vattenfall AB 1 BBB+ A3 Sverige
Volkswagen Financial Services NV 8 N/A A3 Tyskland
Volvo Treasury AB 32 N/A A3 Sverige
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Bilaga 2

Tabell 11. Korrelationsmatris 1.

€9) (2) 3) (4) ®) (6) () (8) )

Bid-Ask Spread (1) 1,000

Coupon (2) 0,337 1,000

Coupon Type (3) -0,364 -0,115 1,000

Maturity (4) 0,359 0,547 -0,113 1,000

Country of Risk (5) 0,244 -0,210 0,076 -0,176 1,000

Mid Price (6) 0,324 05559 -0,265 0,542 -0,291 1,000

Age (7) 0,080 0,193 -0,127 0,223 -0,131 0,284 1,000

Amount Issued (8) 0,041 0,072 0,094 0,089 0,141 -0,088 0,070 1,000
Tenor (9) 0,356 0,552 -0,125 0,991 -0,186 0,558 0,349 0,095 1,000

Tabell 12. Regression 1: Regressionsstatistik.

Regressionsstatistik

Observationer 139

R-kvadrat 0,323
Justerad R-kvadrat 0,287
F 8,932
p-véarde for F 0

Tabell 13. Regression 1: Ingéende regressionsstatistik.

Nedre Ovre
Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde 95% 95%
Konstant -25,816 32,950 -0,783 0,435  -90,999 39,368
Amount Issued 0,000 0,000 0,238 0,812 0,000 0,000
Coupon 3,848 1,958 1,965 0,052 -0,026 7,721
Coupon type -9,722 2,313 -4,203 0,000  -14,297 -5,146
Maturity 0,413 0,175 2,357 0,020 0,066 0,760
Country of
Risk 9,671 2,709 3,570 0,000 4,312 15,030
Mid Price 0,364 0,325 1,120 0,265 -0,279 1,008
Age -0,521 1,051 -0,496 0,621 -2,600 1,558
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Bilaga 3

Intervjufragor

Det vi i var kandidatuppsats undersoker ar huruvida transparensreglerna (Mifid 2 & Mifir) har
haft en effekt pA marknaden sedan de inférdes ar 2018. Det vi framst fokuserar pa ar
likviditeten, transparensen och informationen pa marknaden.

1) Hur upplever du likviditeten pa foretagsobligationsmarknaden?

2) Upplever du nagon skillnad gallande likviditeten om du ser till fére respektive efter

transparensreglerna infordes? Om ja, pa vilket satt?
3) Hur upplever du transparensen pa foretagsobligationsmarknaden?

4) Upplever du nagon skillnad géllande transparensen om du ser till fore respektive efter

transparensreglerna infordes? Om ja, pa vilket satt?

5) Hur upplever du informationen pa féretagsobligationsmarknaden?
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