
1 Innledning
Dersom aktørene i aksjemarkedet opptrer rasjonelt og
har samme informasjon, vil aksjeprisene til enhver tid
reflektere all tilgjengelig informasjon om selskapenes
underliggende verdier. Siden den ble lansert på 1960-
tallet har dette vært en av de viktigste hypotesene innen-
for finansiell økonomi. I løpet av de siste tjue årene har
imidlertid både det teoretiske fundamentet for hypotesen
og en tidligere sterk empirisk støtte til hypotesen blitt
utfordret.

Mikrostrukturlitteraturen utfordrer hypotesen om
effektive markeder ved å studere hvordan priser kan
divergere fra (eller konvergere mot) informasjonseffek-
tive likevektspriser som følge av at rasjonelle aktører
opptrer strategisk (Biais et al., 2004).1 Strategisk atferd
kan skyldes ulik tilgang til informasjon2 eller at likvi-
diteten3 i andrehåndsmarkedet er begrenset. Mens hypo-
tesen om effektive markeder abstraherer fra den faktiske
prosessen som leder til at kjøpere og selgere finner hver-
andre og blir enige om en pris, fokuserer mikrostruktur-
litteraturen på de funksjonene markedsplassen utfører.

Temaene innenfor mikrostrukturlitteraturen kan natur-
lig deles i tre. Det er studier av (i) selve transaksjons-
prosessen, (ii) effekter av markedsstruktur og handels-
regler på transaksjonsprosessen og (iii) implikasjoner av
transaksjonsprosessen for fundamentale økonomiske
beslutninger. Denne inndelingen reflekterer også langt
på vei den kronologiske utviklingen innen forsknings-
feltet.

Modeller av transaksjonsprosessen er nærmere
beskrevet i avsnitt 2. Det finnes to hovedgrupper av
modeller. Den første gruppen modeller (lagerholdsmo-
deller) studerer hvordan et mellomledd (heretter kalt
«dealere», se figur 1) kan løse problemet med at kjøpere
og selgere ikke er til stede i markedet samtidig. Den
andre gruppen modeller (informasjonsmodeller) analy-

serer hvordan informasjon som er asymmetrisk fordelt
mellom markedsaktører, blir reflektert i prisene på ver-
dipapirer.

Forskningen rundt betydningen av markedsstruktur og
handelsregler er tema for avsnitt 3. Betydningen av
aksjemarkedets organisering og design ble for alvor satt
på dagsorden i kjølvannet av det kraftige fallet i aksje-
markedene i 1987 og avsløringen av hemmelige avtaler
mellom dealere på Nasdaqbørsen i 1994. Senere har det
også vokst fram en stor litteratur om effektene av mar-
kedsfragmentering og konkurranse fra nye elektroniske
handelssystemer.

Mikrostrukturforskningen forkaster hypotesen om at
transaksjonsprosessen og markeders organisering ikke
har noen betydning for verdipapirpriser. Det betyr imid-
lertid ikke nødvendigvis at mikrostruktur er viktig for
vår forståelse av fundamentale økonomiske beslutnin-
ger. I avsnitt 4 diskuterer vi en gruppe av studier som
undersøker hvorvidt aksjemarkedets mikrostruktur også
kan ha langsiktige effekter på priser og avkastning.
Avsnitt 5 oppsummerer de viktigste bidragene fra litte-
raturen og peker på sentrale tema og utfordringer i den
pågående forskningen.

2 Transaksjonsprosessen

2.1 Dealermarkeder versus
limitordremarkeder

Den fundamentale funksjonen til et marked er å sørge
for at kjøpere og selgere finner hverandre og får handlet
når de selv ønsker det. Én måte å løse koordineringspro-
blemet mellom kjøpere og selgere på er å engasjere en
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Mikrostrukturlitteraturen studerer hvordan selve transaksjonsprosessen – det vil si hvordan selger og kjøper
finner hverandre og blir enige om en pris – kan påvirke prisdannelse og handelsvolum i et marked.
Artikkelen gir en innføring i konsepter, rammeverk og de viktigste temaene i denne litteraturen. Markedet
har to funksjoner: den ene er å tilby likviditet til kjøpere og selgere, og den andre er å sørge for at priser
reflekterer relevant informasjon om underliggende verdier. Mikrostrukturmodeller skiller seg fra tradis-
jonelle finansmodeller ved å åpne for at lovlig informasjon om underliggende selskapsverdier kan være ulikt
fordelt og analysert mellom markedsaktører. Dermed kan vi ikke lenger anta at prisene vil reflektere infor-
masjonen umiddelbart, til tross for at alle aktører er rasjonelle. Mikrostrukturlitteraturen argumenterer for
at både informasjonsrisiko som følge av asymmetrisk informasjon og forskjeller i likviditet over tid og mel-
lom selskaper, har betydning for langsiktige likevektspriser i markedet.

1 Behavioral finance-litteraturen utfordrer antagelsene om at investorer er rasjonelle og har ubegrenset mulighet for arbitrasje, se for eksempel Schleifer (2000).
2 Det er viktig å understreke at vi med ulik tilgang til informasjon ikke tenker på tilgang til ulovlig innsideinformasjon. Ulike investorer vil av naturlige årsaker ha ulik
evne og vilje til å samle inn og analysere informasjon. For eksempel vil store institusjonelle investorer som banker og forsikringsselskaper ha betydelig mer ressurser enn
enkeltinvestorer og dermed langt bedre forutsetninger for å tilegne seg og analysere ny informasjon.
3 I denne artikkelen tenker vi på likviditet i betydningen hvor lett en aksje kan kjøpes og selges i andrehåndsmarkedet.



dealer som påtar seg å selge når noen ønsker å kjøpe og
kjøpe når noen ønsker å selge. Et slikt handelssystem er
illustrert i figur 1(a).4 For å kunne utføre sin funksjon,
må dealeren sørge for å ha en tilstrekkelig «lagerbe-
holdning» av aksjer. Som kompensasjon for å tilby likvi-
ditet til kjøpere og selgere i markedet tjener dealeren
forskjellen mellom kjøpskurs og salgskurs (spread).

En annen måte å løse koordineringsproblemet på er å
samle alle kjøps- og salgsordre i en såkalt limitordrebok.
Figur 1(b) illustrerer et slikt marked. Kjøpere og selgere
velger selv om de vil tilby likviditet ved å legge inn
limitordre (ordre om å kjøpe eller selge til en gitt pris)
eller etterspørre likviditet ved å legge inn markedsordre
(ordre om å kjøpe eller selge til gjeldene priser i limit-
ordreboken). Et limitordremarked er med andre ord ikke
avhengig av dealere. Handler genereres ved elektronisk
matching av ordre etter fastsatte regler, hvor ordrene
typisk har prioritet basert på pris og deretter prioritet
basert på tidspunktet ordren ble sendt til markedet.

Flere markeder har utviklet seg til å inneholde ele-
menter av begge markedstyper, såkalt hybride markeder.
Et eksempel på et slikt marked er New York-børsen,
som har endret seg fra å være et dealermarked til å bli et
hybridmarked der mesteparten av handelen foregår i
limitordreboken, men hvor dealere (kalt spesialister) må
stille priser dersom likviditeten i de aksjene de har
ansvar for, er for lav. I limitordremarkeder finnes det

løsninger der meglerhus inngår avtaler med børsnoterte
selskaper om å fungere som dealere i selskapets aksjer.
Meglerhuset skal da blant annet sørge for at forskjellen
mellom kjøps- og salgskurs ikke blir for stor.5

2.2 Lagerholdsmodeller
Demsetz (1968) er den første som påpeker at det er kost-
nader forbundet med å handle en aksje. I tillegg til
eksplisitte kostnader (som gebyr til børsen og honorar til
megleren) er det også en indirekte kostnad knyttet til det
å få handlet når man ønsker det. Siden kjøpere og sel-
gere ikke nødvendigvis har behov for å handle på
samme tidspunkt, argumenterer Demsetz for at investo-
rer som ønsker å kjøpe raskt, må betale en høyere pris
for å motivere tålmodige selgere til å selge (og
omvendt). En annen viktig implikasjon av Demsetz’
analyse er at den prisen man kan handle til, avhenger av
om man ønsker å kjøpe eller selge raskt, altså at det
eksisterer to likevektspriser istedenfor én.

De første mikrostrukturmodellene tar for seg optimal
dealeradferd. Garman (1976) studerer hvordan en risi-
konøytral monopolistisk dealer vil sette kjøps- og salgs-
priser for å maksimere forventet profitt per tidsenhet.
Dealeren ønsker å sette prisene slik at han ikke går kon-
kurs, men må samtidig passe på at prisene ikke settes
slik at aksjebeholdningen tømmes. I Garmans modell
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4 Det finnes en rekke benevnelser på mellomleddet mellom kjøpere og selgere i aksjemarkedet; market maker, megler, dealer eller spesialist. Vi har valgt å bruke
benevnelsen dealer. Spesialist er en spesifikk benevnelse på en dealer på NYSE (New York Stock Exchange). Hver aksje på NYSE har kun én spesialist. Spesialisten er
forpliktet til å kjøpe og selge opp til et bestemt volum, og har også ansvaret for å sørge for et velordnet/stabilt marked i sine aksjer. Dealere i andre markeder har ikke alltid
like strenge forpliktelser. For eksempel kan det ofte være flere dealere i én aksje.
5 Weaver et al. (2004) ser på effekten av slike avtaler ved Stockholmsbørsen, og finner at selskaper som inngår slike avtaler, opplever en klar likviditetsforbedring i annen-
håndsmarkedet. I tillegg finner de støtte for at selskaper som inngår en slik avtale, får en positiv priseffekt som kan knyttes til forbedret likviditet.
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I et ”dealermarked” er det noen sentrale aktører 
(dealere) som har ansvaret for å stille handlbare 
priser i sine aksjer. En dealer kjøper fra selgere 
og selger til kjøpere på disse prisene. Det kan
også stilles krav til dealeren om å sørge for et
velordnet/stabilt marked i sine aksjer.

I et ”limitordremarked” er det investorene selv som
tilbyr likviditet og stiller priser i form av limitordre.
En limitordre er en kjøps-/salgsordre for et volum 
og pris fastsatt av kjøper/selger. Alle limitordre blir
lagt inn i ”ordreboken”. En handel skjer når to ordre
krysser pris. F.eks. dersom det legges inn en kjøps-
ordre som har samme eller høyere pris enn den/de 
salgsordren(e) med lavest pris (nivå 1). Flere ordre 
kan ligge på hvert nivå i ordreboken. Ordre på
samme prisnivå har i de fleste markeder en
tidsprioritet. Dvs. ordre som ble lagt inn først, blir 
først eksekvert.

Figur 1 Markedstyper



setter dealeren prisene én gang, deretter ankommer kjø-
pere og selgere i form av to uavhengige Poisson-proses-
ser6. Garman viser at det er optimalt for dealeren å sette
forskjellige kjøps- og salgspriser, og at begge prisene vil
være funksjoner av ankomstfrekvensen til kjøpere og
selgere. Garmans modell forklarer altså hvorfor det
eksisterer en positiv spread i et dealermarked.

Amihud og Mendelson (1980) utvider Garmans
modell til en flerperiodemodell der dealeren balanserer
aksjebeholdningen over tid ved å endre prisene i hver
periode. Modellen viser at optimale kjøps- og salgspri-
ser faller monotont med størrelsen på dealerens aksjebe-
holdning. Altså senker dealeren både kjøps- og salgspri-
sen som en respons på økende aksjebeholdning (og
omvendt når beholdningen synker). Denne atferden kal-
les «quote shading». Amihud og Mendelsons modell
innebærer også at dealeren setter en positiv spread, det
nye i modellen er at den optimale prisingsstrategien
også tar hensyn til at dealeren ønsker å opprettholde et
gitt nivå på sin beholdning av aksjer. Madhavan og
Smidt (1991, 1993) og Hasbrouck og Sofianos (1993)
finner empirisk støtte for at dealere nettopp har en slik
ønsket beholdning, men at de synes å være villige til å
bevege seg bort fra den ønskede posisjonen over lange
perioder. En empirisk implikasjon av beholdningseffek-
ter og «quote shading» er at det fører til en retur mot
«normalavkastning» (mean-reversion) i aksjeprisene.

Hovedresultatet fra lagerholdsmodellene er at dealere
setter kjøps- og salgskurser slik at de får dekket inn
ordrebehandlingskostnader og kostnader knyttet til
lagerhold.

2.3  Informasjonsmodeller
Informasjonsmodellene er i stor grad inspirert av
Bagehots (1971) innsikt om at det å handle også medfø-
rer en kostnad knyttet til at noen investorer har bedre
informasjon enn andre. Som alle andre investorer kan
informerte investorer velge om de vil handle eller ikke,
i motsetning til dealeren, som alltid må handle på de pri-
sene han setter. Dette betyr at i de tilfellene en informert
investor velger å handle, vil dealeren alltid tape penger.
Copeland og Galai (1983) viser at en dealer som ikke
kan skille informerte fra uinformerte investorer, alltid
vil sette en positiv spread for å kompensere for det for-
ventede tapet han påføres dersom det er en positiv sann-
synlighet for at noen investorer er informerte.

Ved å utvide rammeverket i Copeland og Galai (1983)
til et sekvensielt spill, viser Glosten og Milgrom (1985)
hvordan privat informasjon vil inkorporeres i prisen
over tid. I Glosten og Milgroms modell lærer dealeren
og andre uinformerte investorer hva den riktige prisen er
ved å observere ordrestrømmen. Altså tar dealeren hen-
syn til informasjonen i ordrestrømmen når han setter
sine priser. På denne måten konvergerer prisene mot
informasjonseffektive priser. Modellen sier imidlertid

lite om hvor raskt prisene konvergerer mot informa-
sjonseffisiens. Easley og O’Hara (1987) utvider ramme-
verket til også å ta hensyn til et strategisk element i dea-
lerens beslutningsproblem. I modellen kan både infor-
merte og uinformerte investorer velge mellom å handle
et stort eller et lite volum. Dersom informerte investorer
konkurrerer med hverandre, vil de alltid ønske å handle
store kvanta for å maksimere sin profitt. Dermed kan
dealeren sette forskjellig spread betinget av atferden til
de informerte investorene; investorer som ønsker å
handle små ordre betaler ingen spread, mens investorer
som ønsker å handle store ordre må betale en positiv
spread. Dersom de informerte investorene kjenner
dealernes strategi, vil de ønske å blande ordrene sine
med de uinformertes ordrer (såkalt «stealth trading»).
De vil imidlertid fortsatt tendere mot å velge store ordre,
siden de også konkurrerer om å utnytte sin private infor-
masjon før den blir avslørt og reflektert i prisene. I dette
tilfellet vil også investorer som ønsker å handle små
ordre, måtte betale en positiv spread, men denne sprea-
den vil være lavere enn spreaden for store ordre.

Hovedresultatet fra de tidlige studiene av transak-
sjonsprosessen er altså at spreaden har én komponent
knyttet til informasjonskostnader og én til lagerholds-
kostnader. Dette er illustrert i figur 2, hvor P* er like-
vektsprisen og PSALG er den prisen en kjøper må betale
for å dekke de to kostnadskomponentene til dealeren.
Dette vil være tilsvarende for en selger som må selge til
en lavere pris enn likevektsprisen for å dekke dealerens
kostnadskomponenter, som altså vil være forskjellen
mellom P* og PKJØP.

En nyere gruppe av informasjonsmodeller antar at
likviditetstilbydere også kan opptre strategisk som følge
av at de har markedsmakt eller tilgang til privat infor-
masjon. Utviklingen av disse modellene faller sammen
med framveksten av ordrebaserte handelssystemer.

Mange en-periodiske modeller viser hvordan prisene
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6 En Poisson-prosess er en tilfeldig prosess som beskriver sannsynligheten for antall hendelser (i dette tilfellet, antall ankomster av kjøpere og selgere) av en bestemt type
innenfor ett gitt tidsintervall.
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PSALG og PKJØP er beste priser (nivå 1) i ordreboken eller som dealeren
er villig til henholdsvis å selge og kjøpe på. Forskjellen mellom disse to prisene 
er spread. P* er spread-midtpunktet, og er hva man ofte tenker på som
likevektsprisen. Avstanden mellom P* og PSALG (eller PKJØP) kan deles opp i en
komponent som kompenserer for risiko knyttet til å selge (kjøpe) til en bedre 
informert investor og en komponent knyttet til beholdningskostnader og ordre-
prosesseringskostnader.

Figur 2 Dealerens spread-dekomponering



vil avvike fra likevektspriser under full konkurranse der-
som antall likviditetstilbydere er begrenset og man ser
bort fra informasjonskostnader, se Klemperer og Meyer
(1989), Biais, Foucault og Salanie (1998) og Roell
(1999). Calcagno og Lovo (1998) viser at dealere som
har privat informasjon, vil introdusere «støy» i notering-
ene sine for å unngå å avsløre informasjonen, men at
noteringene og handlene likevel vil avsløre noe infor-
masjon til markedet.

Det finnes også dynamiske modeller som studerer
optimale strategier for likviditetstilbydere i limitordre-
markeder. Parlour (1998) viser at likviditetstilbydere i
limitordremarkeder står overfor en trade-off med hensyn
til pris og tidsprioritet. Foucault (1999) viser at det vil
være optimalt for investorer å tilby likviditet gjennom
limitordre når spreaden er høy. Motsatt vil det være opti-
malt å konsumere likviditet gjennom markedsordre når
spreaden er lav.

Hovedresultatet fra de nyeste informasjonsmodellene
er altså at likviditetstilbydere med markedsmakt vil
tjene oligopolrenter. Denne prediksjonen støttes bl.a. av
de empiriske studiene til Christie og Schultz (1994) og
Christie et al. (1994), som ledet til avsløringen om pris-
samarbeid mellom dealerne på Nasdaq-børsen.

2.4 Størrelsen på transaksjonskostnader
Keim og Madhavan (1998) splitter totale transaksjons-
kostnader i en eksplisitt og en implisitt komponent.
Eksplisitte kostnader består i all hovedsak av megler-
honorarer, mens implisitte kostnader omfatter spread, en
eventuell prisendring som følge av handelen, og alterna-
tivkostnader knyttet til det å ikke få handlet på ønsket
tidspunkt. En stor del av den empiriske mikrostruktur-
forskningen forsøker å estimere transaksjonskostnader,
og da spesielt de implisitte kostnadene ved å handle.

Estimering av transaksjonskostnader er langt fra upro-
blematisk. Ulike kostnadskomponenter er vanskelige å
skille fra hverandre, og de datasettene man har tilgang
til, består typisk av enkelthandler som i mange tilfeller
kun er deler av en større transaksjon. Man kan derfor
ikke trekke konklusjoner om totale transaksjonskostna-
der basert på estimater av ubetingede kostnadskompo-
nenter fra ulike empiriske studier. For å kunne estimere
transaksjonskostnaden på en forsvarlig måte må man ha
detaljert informasjon om handelen helt tilbake til det
tidspunktet kjøper eller selger bestemte seg for å hand-
le. Dette er informasjon som svært få investorer ønsker
å dele med allmennheten. De senere årene har det like-
vel kommet flere studier basert på tilstrekkelig detaljer-
te data fra porteføljeforvaltere og investorer. Disse data-
ene gjør at man mer presist kan estimere kostnaden
knyttet til hele transaksjonsprosessen og dermed få be-
tingede kostnadsestimater. Hovedresultatet fra disse stu-
diene er at den implisitte kostnadskomponenten kan
være betydelig, både sammenlignet med eksplisitte

kostnader og med realisert porteføljeavkastning, se
Madhavan (1998).

3 Betydningen av markedsstruktur

19. oktober 1987 falt den amerikanske Dow Jones
indeksen med 22,6 prosent uten at det var mulig å peke
på noen ny informasjon om fundamentale selskapsver-
dier.7 Dette førte til en livlig debatt om betydningen av
markedsstruktur og handelsregler for prisdannelsen i
aksjemarkedet. Et viktig tema i debatten var graden av
gjennomsiktighet, det vil si hvor mye informasjon mar-
kedsaktørene burde ha tilgang til om transaksjonspro-
sessen. Christie og Schultz’ avsløring av prissamarbeid
mellom Nasdaq-dealerne noen år senere ga støtet til en
ny debatt om markedsstruktur, denne gang med vekt på
fastsettelse av regler for tilbydere av likviditet.
Framveksten av elektroniske limitordemarkeder der kjø-
pere og selgere tilbyr likviditet selv uten å måtte gå via
en dealer, har bidratt til ytterligere diskusjon om dealer-
nes rolle i verdipapirhandelen. Et annet viktig tema har
vært velferdsimplikasjonene av den sterke konkurransen
vi har sett mellom tradisjonelle børser og nye elektro-
niske markedssystemer, herunder hvordan myndighe-
tene bør forholde seg til markedsfragmentering. Et siste
tema er hvorvidt handel bør foregå kontinuerlig eller
periodisk. I et kontinuerlig handelssystem kan man
handle når man ønsker, mens man i et periodisk system
(auksjoner) kun tillates å handle på spesifikke tidspunk-
ter. Mendelson (1982) viser at ut fra et effektivitetskrite-
rium er periodiske auksjoner å foretrekke. Dette gjelder
særlig for illikvide aksjer, når det er stor usikkerhet om
fundamentale verdier eller fare for markedssvikt. I prak-
sis viser det seg imidlertid at etterspørselen etter konti-
nuerlig handel er stor.

Ser vi på eksisterende aksjemarkeder rundt om i ver-
den, er det store variasjoner i markedsstruktur. Mens det
amerikanske aksjemarkedet består av mange ulike han-
delssystemer, opererer de fleste europeiske landene med
ett sentralisert elektronisk handelssystem. Utviklingen
innenfor elektronisk kommunikasjon har ført til at alle
større aksjebørser i dag opererer med en eller annen
form for limitordrebok. Mange børser er likevel avhen-
gige av dealere på forskjellig vis. Når det gjelder konti-
nuerlig versus periodisk handel, synes trenden å være at
markeder tilbyr kontinuerlig handel samtidig som effek-
tiviteten til auksjoner utnyttes på tidspunkt der dette er
spesielt viktig, slik som ved åpning og stenging av bør-
sen eller ved spesielle «hendelser», hvor handelen blir
stoppet i en periode.

P e n g e r  o g  K r e d i t t  2 / 2 0 0 6

103

7 Kursfallet på «black monday» var nesten dobbelt så stort som kursfallet 29. oktober 1929. I 1929 falt markedet med 11,7 prosent og startet det som senere har fått navnet
«den store depresjonen».



3.1 Gjennomsiktighet

Dealermarkeder har typisk betydelig lavere gjennomsik-
tighet enn limitordremarkeder. Det gjelder hvor mye
informasjon som offentliggjøres, hvem som mottar
informasjonen, og når informasjonen blir offentliggjort.
En rekke teoretiske studier viser at økt gjennomsiktighet
gir bedre likviditet og reduserte transaksjonskostnader,
se Admati og Pfleiderer (1991), Chowdry og Nanda
(1991), Forster og George (1992) og Beneviste et al.
(1992). Madhavan (1995) viser imidlertid at gjennom-
siktighet også kan redusere likviditeten, fordi aktører
som ikke ønsker å avsløre sin kjøps- eller salgsinteresse,
vil fjerne sine ordrer fra markedet. Empiriske og ekspe-
rimentelle studier har heller ikke entydige resultater når
det gjelder dette spørsmålet. Litteraturen er imidlertid
entydig på at aktører som handler på bakgrunn av privat
informasjon, vil foretrekke anonyme handelssystemer,
mens aktører som handler ut fra rene likviditetsbehov,
og særlig de som ikke kan signalisere dette, vil foretrek-
ke høy gjennomsiktighet. Det betyr at endringer i
gjennomsiktighet vil være fordelaktig for noen aktører
på bekostning av andre.

3.2 Dealernes rolle
Litteraturen gir ikke noen entydig forklaring på hvorfor
så mange børser fremdeles i stor grad baserer seg på
dealere. En forklaring er at det er for kostbart for tilby-
dere av limitordre å følge opp markedet. En annen for-
klaring er at dealerne reduserer informasjonskostnadene
i markedet ved å ha utstrakt kontakt med meglere
(Benveniste et al., 1992). Andre studier argumenter
imidlertid for at dealerne øker informasjonskostnadene
fordi de kan handle på andre tidspunkter enn andre likvi-
ditetstilbydere. Når en limitordre for eksempel sendes til
handlegulvet på NYSE, kan dealeren (som på NYSE
kalles en spesialist) velge å tre inn i ordren og dermed
stoppe den før den når ordreboken. Et lignende problem
oppstår ved åpning av markedet dersom dealeren kan
plassere sine ordrer etter alle andre aktører.

3.3 Markedsfragmentering
Et påfallende trekk ved mange lands aksjemarkeder er
en vedvarende høy grad av markedsfragmentering. I
2004 utførte for eksempel Nasdaq Supermontage bare
rundt 17 prosent av handelsvolumet i de selskapene som
noteres på Nasdaq-børsen, mens New York-børsen
(NYSE) utførte 78 prosent av handelsvolumet i selska-
per notert på NYSE. I USA har utviklingen innenfor
elektronisk kommunikasjon medført at de tradisjonelle
børsene har møtt sterk konkurranse fra såkalte alternati-
ve handelssystemer, det vil si elektroniske limitordre-
markeder (ECNs) og kryssenettverk. Kryssenettverk
skiller seg fra de andre handelssystemene ved at de ikke

bidrar til prisdannelsen. Isteden avtaler kjøpere og sel-
gere å bruke en pris fra en annen markedsplass, typisk
sluttkursen den dagen kryssetransaksjonen er utført,
eller en verdiveid gjennomsnittskurs i løpet av dagen.

Mendelson (1987) viser at markedsfragmentering kan
innebære både fordeler og ulemper. Ulempene ved frag-
mentering er knyttet til redusert likviditet og økt prisvo-
latilitet i hvert delmarked, mens fordelene er knyttet til
økt kvalitet på prissignaler. De potensielle fordelene ved
fragmentering gjelder altså ikke for kryssenettverk,
siden de ikke bidrar til prisdannelsen.

Chowdry og Nanda (1991) argumenter for at vi bør se
en konsolidering av markedene over tid. Det skyldes at
både informerte og uinformerte investorer vil tjene på å
flokke seg rundt en stor børs; informerte investorer fordi
det er lettere å skjule handlene sine i en stor ordrestrøm,
og uinformerte fordi kostnadene vil være lavere desto
flere andre uinformerte som er i ordrestrømmen. Easley
et al. (1996) argumenterer for at alternative markeds-
plasser kan overleve i konkurranse med et primærmar-
ked ved å «skumme fløten» av ordrestrømmen, det vil si
ved å tilby uinformerte investorer et billig alternativ. En
konkurrerende forklaring er at en markedsplass kan
være komplementær til primærmarket ved å gi mulighet
for gjensidig fordelaktige transaksjoner av store, illikvi-
de ordre, se Seppi (1990). Flere empiriske studier finner
støtte for hypotesen om at alternative markedsplasser
konkurrerer med primærmarkedet og «skummer fløten»
av ordrestrømmen, se Fong et al. (1999), Næs og
Skjeltorp (2003) og Conrad et al. (2003). Chowdry og
Nandas argumenter for konsolidering er basert på en
antagelse om full konkurranse i markedet for likviditets-
tilbydere. To empiriske studier finner at fragmentering
kan være å foretrekke for likviditetstilbydere med mar-
kedsmakt, se Blume og Goldstein (1997) og Bessem-
binder og Kaufman (1997).

Næs og Skjeltorp (2003) finner tegn til at kryssenett-
verk i USA konkurrerer i det mest likvide segmentet av
aksjemarkedet. Enkle simuleringer av handler utført av
Petroleumsfondet i 1998 viser at transaksjonskostna-
dene forbundet med kryssing er svært lave. Basert på et
stort datamateriale fra institusjonelle investorer i det
amerikanske markedet finner Conrad et al. (2003) til-
svarende og mer robuste resultater. Transaksjons-
kostnader for handler gjennom alternative handelssyste-
mer er betydelig lavere enn transaksjonskostander for
handler gjennom de tradisjonelle børsene, særlig for de
mest likvide aksjene. Næs og Ødegaard (2006) finner
imidlertid at kostnadsbesparelsen man oppnår ved å
benytte kryssenettverk til dels motsvares av en kostnad
knyttet til ugunstig utvalg. Informerte investorer i nett-
verket vil redusere sannsynligheten for at man får krys-
set gode aksjer, og øker sannsynligheten for at man får
krysset dårlige aksjer. I tråd med denne hypotesen finner
forfatterne at de selskapene man ikke får kjøpt i nettver-
ket, har en risikojustert meravkastning i forhold til de
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8 Relativ spread er forskjellen mellom høyeste kjøpskurs og laveste salgskurs delt på gjennomsnittet av disse to prisene.
9 Tallene i tabellen er beregnet av Bernt Arne Ødegaard ved Handelshøyskolen BI. Utvalget er begrenset til selskaper som har en selskapsverdi på over 1 million kro-
ner og et minimum antall handelsdager i løpet av ett år på 20 dager. Selskaper med aksjepris lavere enn 10 kroner er også fjernet fra utvalget. Porteføljene er kon-
struert på bakgrunn av gjennomsnittlig relativ spread året før.

aksjene man får kjøpt. Slike kostnader fanges ikke opp i
de empiriske målene på transaksjonskostnader som bru-
kes i litteraturen.

4 Langsiktige effekter av 
markedets mikrostruktur

I dette avsnittet ser vi nærmere på den delen av littera-
turen som studerer betydningen av markedets mikro-
struktur for langsiktige porteføljevalg. Avsnittet bygger
i stor grad på O’Hara (2003).

Et marked har to viktige funksjoner: Den ene er å tilby
likviditet til kjøpere og selgere, og den andre er å sørge
for at ny informasjon blir reflektert i prisene på verdipa-
pirer. Dersom en aksjes mikrostruktur skal kunne påvir-
ke langsiktige porteføljevalg, må altså likviditet og/eller
underliggende informasjonsrisiko påvirke investorers
langsiktige beslutninger.

4.1 Finnes det en likviditetspremie?
Det finnes en stor litteratur om sammenhengen mellom
transaksjonskostnader og forventet aksjeavkastning.
Teoretiske studier finner stort sett at transaksjonskostna-
der har ubetydelige effekter på forventet avkastning. Det
mest siterte arbeidet er Constantinides (1986). Constan-
tinides studerer effektene av å innføre en proporsjonal
transaksjonskostnad i en modell der investorer kan
investere i to aktiva og maksimerer nytten av en uende-
lig konsumstrøm. Gjennomsnittlig etterspørsel etter et
aktivum går kraftig ned ved innføring av en transak-
sjonskostnad. Likevel har transaksjonskostnaden bare
en andreordenseffekt på avkastningen til aktivumet i
likevekt. Forventet nytte av framtidig konsumstrøm er
ikke sensitiv overfor de avvik i aktivaallokeringen trans-
aksjonskostnaden innebærer.

Motsatsen til disse arbeidene er flere studier som viser
en empirisk sammenheng mellom avkastning og likvidi-
tetskostnader. Den første og mest kjente av disse studi-
ene er en artikkel av Amihud og Mendelson fra 1986.
Amihud og Mendelson studerer sammenhengen mellom
aksjeavkastning, markedsrisiko (målt ved beta) og spre-

ad for et utvalg av aksjer fra New York-børsen over peri-
oden 1961–1980. Tallmateriale støtter forfatternes
hypotese om at forventet avkastning er en økende og
konkav funksjon av relativ spread. Denne studien knyt-
ter likviditetspremien til nivået på likviditetskostnaden:
Aksjer med høye likviditetskostnader har høyere avkast-
ning enn aksjer med lave likviditetskostnader. På kort
sikt, hvis en kostnad knyttet til likviditet er stor nok, vil
den åpenbart påvirke netto avkastning. Men på lengre
sikt er slike effekter virkelig store nok til å påvirke
avkastningen?

Amihud og Mendelson forklarer sine resultater med
en modell der investorene skiller seg fra hverandre ved
å ha ulik investeringshorisont. Investorene kjøper og
selger aktiva som en del av porteføljevalgsproblemet og
må betale transaksjonskostnader i form av en spread.
Modellen viser (i) at investorer krever høyere avkast-
ning desto høyere spreaden er og (ii) en klientelleffekt
som modererer denne meravkastningen, spesielt for
aktiva med høyest spread. Bare investorer med lang
horisont vil holde de mest illikvide aktiva. I likevekt
innebærer dette at avkastningen er en økende og konkav
funksjon av spreaden. Amihud og Mendelson ser altså
på spreaden som en slags skatt som noen investorer unn-
går ved å fjerne aksjen fra porteføljen, mens andre vel-
ger å betale skatten mot en kompensasjon. Modellen
predikerer også at forventet avkastning fratrukket trans-
aksjonskostnader øker med investeringshorisonten, slik
at aksjer med høy spread gir en høyere nettoavkastning
til eierne. Det betyr at investorer som har en lang inves-
teringshorisont, kan tjene på å holde aksjer med høy
spread.

Tabell 1 viser en svært forenklet versjon av Amihud
og Mendelsons analyse gjort på norske data. Tabellen
viser månedlig avkastning på fem verdiveide porteføljer
av selskaper notert på Oslo Børs, sortert etter relativ
spread8 i perioden fra 1980 til 2002.9

Datamaterialet antyder at det kan være en likviditets-
premie også i det norske aksjemarkedet. Gjennomsnitt-
lig avkastning, medianavkastning og maksimalavkast-
ning er høyest for porteføljen med høyest spread og
lavest for porteføljen med lavest spread. Tilsvarende er
minimumsavkastningen lavest/høyest for porteføljen
med lavest/høyest spread. Sammenhengen mellom stan-
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PPoorrtteefføølljjee AAvvkkaassttnniinngg  ((%%))

Gjennomsnitt Std.avvik Minimum Median Maksimum

1 (lavest spread) 1,6 76,8 –27,3 1,93 19,9
2 2,43 7,6 –26,7 2,72 30,7
3 2,45 6,9 –18,7 2,38 25,2
4 3,07 7,8 –17,7 2,13 41,3
5 (høyest spread) 3,55 7,7 –22,0 2,73 36,8

Tabell 1. Sammenhengen mellom avkastning og spread på Oslo Børs (1980-2002)



dardavviket til avkastningen og spread er mindre enty-
dig. Merk at tallene ikke er justert for markedsrisiko.

Etter artikkelen til Amihud og Mendelson kom det
mange studier av sammenhengen mellom spread og
avkastning, noen finner en sammenheng, andre ikke. En
kritikk som har vært reist mot disse studiene, er at den
positive sammenhengen mellom avkastning og spread
kan skyldes at avkastningen ikke er risikojustert på en
riktig måte. Argumentet her er at spread er utledet fra
priser, og priser kan være korrelert med aktivumets mar-
kedsrisiko (markedsbeta), slik at enhver sammenheng
mellom spread og avkastning kan skyldes en målefeil av
selskapets risiko.

Dersom nivået på likviditetskostnader prises i marke-
det, kan investorer som har en lang investeringshorisont,
og som dermed er mindre avhengige av god likviditet,
tjene en premie ved å investere i illikvide aktiva.

En annen gruppe studier undersøker om det også er en
sammenheng mellom aksjeavkastning og svingninger i
likviditetskostnader, det vil si om forventet illikviditet i
markedet som helhet påvirker forventet aksjeavkast-
ning. Hypotesen er altså at likviditetskostnader er tids-
varierende for markedet som helhet, og at investorer
krever kompensasjon for å bære denne markedsrela-
terte risikoen.

Amihud (2002) finner støtte for dette synet. Amihud
måler markedets likviditet som gjennomsnittlig daglig
absoluttavkastning over (dollar) handlevolum samme
dag. Likviditeten er god dersom dette likviditetsmålet er
lavt, ettersom det innebærer at det skal mer volum til for
å bevege prisen, og omvendt. Amihud antar også at
investorene forventer at denne variabelen følger en auto-
regressiv prosess. Hypotesen er at en reduksjon i for-
ventet markedslikviditet både har en inntekts- og en sub-
stitusjonseffekt. Alle selskapene vil oppleve et fall i pri-
sene for å kompensere for redusert likviditet, men siden
investorene vil tendere til å substituere seg bort fra de
minst likvide selskapene til mer likvide selskaper, får
man også en økning i noen priser. To andre studier som
undersøker om forventet avkastning er en funksjon av
variabiliteten i likviditet, er Chordia et al. (2001) og
Pástor og Stambaugh (2003). Chordia et al. tester om
risikoaverse investorer krever en høyere forventet
avkastning i selskaper som har høy variabilitet i sel-
skapsspesifikk likviditet målt ved volatilitet i handlevo-
lum. Chordia et al. finner ikke støtte for sin hypotese.
Tvert imot finner de en signifikant negativ sammenheng
mellom avkastning og variabilitet i selskapsspesifikk
likviditet. Pástor og Stambaugh (2003) tester om syste-
matisk (heller en selskapsspesifikk) likviditetsrisiko er
viktig for selskapers forventede avkastning. Dersom
systematisk likviditetsrisiko er priset, skal selskaper
som har en avkastning som er høyt korrelert med fluk-
tuasjoner i markedslikviditet, ha en høyere forventet av-
kastning enn selskaper som har en avkastning som er
lavt korrelert med fluktuasjoner i markedslikviditet.

Pástor og Stambaugh (2003) finner støtte for sin hypo-
tese når volatilitet i markedslikviditet måles som
gjennomsnittlig volatilitet i ordrestrømmer på kryss av
alle selskaper. Justert for markedsrisiko og eksponering
mot andre risikofaktorer (størrelse, bokført verdi relativt
til markedsverdi og momentum) har selskaper med høy-
est likviditetsrisiko en årlig meravkastning på 7,5 pro-
sent relativt til selskaper som har lav likviditetsrisiko.

Til tross for at man finner støtte for at det er en
sammenheng mellom likviditetsrisiko og forventet
avkastning, gjenstår det fortsatt å forklare disse resulta-
tene. Litteraturen har så langt ingen enkle testbare teori-
er for hvorfor likviditetsrisiko skal være priset.
Asymmetrisk informasjon kan neppe være hovedforkla-
ringen, siden det er vanskelig å tenke seg at noen inves-
torer har privat informasjon om brede markedsbeve-
gelser. Pástor og Stambaugh (2003) foreslår at investo-
rer bryr seg om likviditetsrisiko fordi formuen deres har
en tendens til å falle når markedet blir mindre likvid (og
transaksjonskostnadene øker). Verdifall på formuen kan
dessuten medføre behov for å likvidere en del av porte-
føljen på et tidspunkt da det er kostbart å handle. Dette
vil være spesielt viktig dersom en portefølje med høy
likviditetseksponering er lånefinansiert og verdifallet på
formuen tvinger fram dyre salg for å dekke marginkrav.
Et eksempel på hvor viktig en slik likviditetsrisko kan
være, er Long Term Capital Management (LTCM)-kol-
lapsen i 1998. LTCM hadde en svært høy likviditets-
eksponering i sin globale portefølje, som besto av en
short posisjon i likvide instrumenter og en lang posisjon
i mindre likvide instrumenter. Den russiske gjeldskrisen
førte til at selskapets portefølje falt dramatisk i verdi,
som i neste omgang førte til at selskapet ble tvunget til
å likvidere en stadig større del av porteføljen for å dekke
marginkrav. Til slutt ble hele porteføljen likvidert. I
årene før gjeldskrisen ga likviditetsposisjonen en svært
høy realisert avkastning, noe Pástor og Stambaugh hev-
der reflekterer nettopp den høye likviditetsrisikoen til
LTCM.

4.2 Betydningen av informasjonsrisiko
Kjente prismodeller, som kapitalverdimodellen
(CAPM), konsumbasert CAPM og arbitrasjeprisings-
modellen (APT) tar alle utgangspunkt i at investorer har
symmetrisk informasjon om forventet avkastning og
risiko på alle aktiva i markedet. En begrunnelse for
denne forenklingen har vært at informasjon bare er vik-
tig for markedet som helhet. Prisen på en aksje bestem-
mes ut fra avkastningens samvariasjon med avkastning-
en på alle aksjer, fordi ingen investorer vil holde idio-
synkratisk risiko i likevekt. Man kan derfor anta at alle
aktører har symmetrisk informasjon,  selv om dette ikke
nødvendigvis er tilfelle for enkeltaksjer.

Et problem med denne begrunnelsen er at avveining-
en mellom forventet avkastning og risiko er betinget av
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10 En 10 prosents økning i PIN gir en økning i avkastningen på 2,5 prosent.

at man kan beregne markedets forventninger. Hva hvis
vi ikke har den samme informasjonen? Hvem sine for-
ventninger er det da vi beregner? O’Hara (2003) viser at
hvis informasjon er asymmetrisk fordelt og de som ikke
har informasjon, vet at andre vet mer, så vil vi ikke få en
likevekt der alle holder markedsporteføljen. Uinfor-
merte vil holde en større andel i aktiva som informerte
forventer skal gjøre det dårlig. Dette vil de kreve en
kompensasjon for, og vi vil da ikke lenger ha en situa-
sjon der idiosynkratisk risiko ikke er priset.

Det er flere empiriske studier som forsøker å estimere
effekten av informasjonskostnader. Brennan og
Subrahmanyam (1996) finner en positiv sammenheng
mellom avkastning og informasjonskostnader, hvor
informasjonskostnader måles ved koeffisienten i en
regresjon som relaterer prisendringer til størrelse og for-
tegn på ordrestrømmer (Kyle’s lambda). I Kyles modell
oppstår lambda på grunn av at informerte investorer
handler strategisk, altså er lambda et mål på ugunstig
utvalg. Brennan og Subrahmanyam argumenterer for at
ugunstig utvalg er den primære årsaken til illikviditet og
bruker Kyles mål som en proxy for disse kostnadene.
Easley, Hvitkjaer og O’Hara (2003) ser på sammenhen-
gen mellom avkastning og et estimat på sannsynligheten
for informert handel (PIN). PIN estimeres ved å se på
forholdet mellom antall kjøps- og salgsordre i løpet av
en dag. Hvis det ikke er noen informerte handler, skulle
dette forholdet være nær 50/50. Overvekt av handler på
en side av markedet tyder på informert handel. Dette
målet viser seg å ha en økonomisk og statistisk signifi-
kant effekt på avkastning, også etter korrigering for beta
og Fama/French risikofaktorene (størrelse og bokført
verdi relativt til markedsverdi).10

Innenfor investeringsteorien har man lenge hevdet at
ulik tilgang til informasjon om et selskap er viktig for
selskapets kapitalkostnad, se for eksempel Mayer og
Majluf (1984). Dette stemmer dårlig overens med pri-
singsmodellene fra finansteorien, fordi fordelingen av
informasjon om enkeltselskaper representerer idiosyn-
kratisk risiko som ikke skal spille noen rolle for forven-
tet avkastning i likevekt. O’Haras modell kan forklare
denne tilsynelatende uoverensstemmelsen. Modellen
kan også bidra til å forklare aksjepremiegåten: Dersom
uinformerte investorer krever selskapsspesifikk kom-
pensasjon for risiko, vil de holde mer obligasjoner i like-
vekt. En tredje anvendelse er gåten med hjemmefavori-
sering: Hjemlandets investorer er uinformerte om utlan-
dets aktiva og krever derfor en kompensasjon for å
holde utenlandske papirer.

5 Oppsummering

Denne artikkelen gir en oversikt over den delen av
finanslitteraturen som argumenterer for at aksjemarke-
dets mikrostruktur har betydning for verdipapirpriser.

Studier av transaksjonsprosessen og markeders orga-
nisering har gitt betydelig innsikt i sammensetning og
betydning av transaksjonskostnader. De første teorimo-
dellene viser at spreaden mellom kjøps- og salgskurser
bestemmes av lagerholdskostnader og kostnader knyttet
til asymmetrisk informasjon. Nyere modeller viser at
spreaden også vil reflektere oligopolrenter dersom likvi-
ditetstilbydere har markedsmakt. Markedsadgang og
konkurranse mellom tilbydere av likviditet kan påvirke
kostnader relatert til markedsmakt, mens gjennomsiktig-
het og like vilkår mellom likviditetstilbydere er viktig
for informasjonskostnader. Det finnes imidlertid ikke én
markedsstruktur som er best for alle aktører. Empiriske
studier viser at implisitte kostnadskomponenter – her-
under spreadkostnader, prispåvirkning når man får
handlet, og alternativkostnader når man ikke får handlet
– både er statistisk og økonomisk signifikante.

Denne delen av litteraturen er av åpenbar interesse for
markedsaktører som ønsker å minimere handlekostna-
der, og for myndigheter med ansvar for regulering av
verdipapirmarkedene. Innovasjonen i kommunikasjons-
og datateknologi har ført til en sterk framvekst av ordre-
drevne handelssystemer. Denne utviklingen har sporet
ny teoretisk forskning som tar utgangspunkt i strategis-
ke likviditetstilbydere med privat informasjon eller
monopolmakt. Framveksten av gjennomsiktige ordreba-
serte handelssystemer har dessuten bidratt til at betyde-
lig bedre data har blitt tilgjengelig for forskningsformål.
Det åpner for mange empiriske studier av effektivitet og
kostnader i ordrebaserte handelssystemer i tiden fram-
over.

En annen og svært aktiv del av litteraturen argumente-
rer for at mikrostruktur også er viktig for vår forståelse
av fundamentale økonomiske beslutninger. Det vil være
tilfellet dersom informasjonsrisiko og/eller forskjeller i
likviditet over tid og mellom selskaper har betydning for
langsiktige likevektspriser i markedet. Flere empiriske
studier finner en positiv sammenheng mellom aksjeav-
kastning og ulike mål på likviditetskostnader. Noen
finner at det er nivået på likviditeten som påvirker
avkastningen, mens andre finner at det er systematiske
svingninger i likviditeten som er priset i markedet. En
teoretisk studie argumenterer for at idiosynkratisk risiko
vil være priset dersom informasjon er asymmetrisk for-
delt og rasjonelle aktører krever kompensasjon for infor-
masjonsulemper. Det bryter radikalt med det velkjente
finansteoretiske resultatet at idiosynkratisk risiko kan
diversifiseres bort, og åpner for at mikrostruktur kan ha
en viktig rolle for langsiktig avkastning i aksjemarkedet.

Å bidra med mer kunnskap om hvordan privat infor-
masjon påvirker langsiktig forventet avkastning, er en
av de viktigste utfordringene mikrostrukturforskningen
står overfor. En viktig del av denne oppgaven vil være å
finne gode empiriske mål som kan brukes til å teste
hypotesen om at markedet priser informasjonsrisiko.
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