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1 Inledning

| detta kapitel 1 presenterar vi inledningsvis bakgrund och problemdiskussion som mynnar ut
i den fragestallning som belyses. Darefter beskrivs syftet med studien samt de avgransningar

somvalts. Avslutningsvis presenteras uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Insynshandel® har lange varit ett omdiskuterat amne i svél utlandska som svenska medier.
Handel med aktier i bolag dér man har insynsstalining & anmaningsskyldig enligt lag och
maste rapporteras till Finansinspektionen (Fl). Det finns ett flertal fall dar nyckelpersoner
inom ett foretag har utnyttjat sin insynsinformation och begagnat sig av denna. Genom att
forfara pa detta sétt kan dessa personer generera en hogre avkastning vid aktieaffarer i
jamforelse med utomstaende placerare. Tidigare studier av Lorie & Niderhoffer (1968), Pratt
& Devere (1968), Jaffe (1974a, 1974b), Finnerty (1976a, 1976b), Givoly & Pamon (1985),
Summers & Sweeney (1998) och Seyhun (1998) visar att insynspersoner dels genererar en
abnormal avkastning och att utomstaende investerare kan erhdlla avkastning genom att folja
deras transaktioner. Det finns aven andra studier som bevisar motsatsen, det vill siga att det
inte skulle generera ndgon abnormal avkastning att félja insynspersoner. Forvanande nog
finns det, sdvitt vi vet, endast en studie gjord pa den svenska aktiemarknaden, Wahlstém
(2003). Denna studie visar att insynspersoner genererade en abnormal avkastning i jamférelse
med utomstaende placerare. Dock pavisades ocksa att denna handel inte skulle |6na sig pa
grund av transaktionskostnaderna som tillkommer i samband med kop och férsdljning av
aktier.

Att som insynsperson handla med borsnoterade aktier i det egna foretaget a forbjudet om
man har tillgang till kurspaverkande information som inte finns tillganglig for marknaden.
Regeringen har kommit med ett nytt lagforslag déar de vill skérpa reglerna for insynshandel i
samband med rapporttillféllet. Det finns flera uppméarksammade fall av insynshandel de
senaste dren. Affarsvéarlden har i en artikel skrivit om "Det perfekta insiderklippet” som &gde
rum under IT-hysterin i dSlutet pa nittiotalet (Affarsvarlden, 2004-09-23). Information
Highway blev en kursraket med en uppgang pa otroliga 2200 procent! En av de stora vinnarna

! Hadanefter kommer termen insynshandel att anvandas genomgéende for hela studien istéllet for insiderhandel.
Enligt Finansinspektionen kan ordet insider ha en negativ klang i den bemérkel sen att det kan forknippas med
oegentligheter darav véljer vi termen insyn.



var ett schweiziskt forvaltningsbolag som var mycket ndra sammankopplat med Information

Highways davarande ordférande Lars Irstad och VD Goéran Wagstrom.

Tre personer inom Alfa Lavals hogsta ledning salde i juni 2004 ut ett stort aktieinnehav dar
VD Sigge Haraldsson var storsta sdljare med 40 000 aktier. Efter det att AlfaLaval lamnat sin
halvarsrapport, vilken uppfattades som svag av marknaden, den 16 augusti, alltsa sex veckor
efter forsdljningen, rasade aktien. Sigge Haraldsson kopte tillbaka en stor del av innehavet
négra dagar efter rapporten nar kursen stod som |&agst. Kort dérefter vande kursen upp igen
vilket innebar att Haraldsson undvek en forlust da han inte var exponerad i forhdllandetill den
daliga halvéarsrapporten. Alfa Lavals styrelse har efter denna handelse helt satt stopp for sina
toppchefer att gora korta affarer i det egna bolaget.

De ovan namnda fallen befinner sig i den "grézon” dér insynspersoner handlar med aktier i
det egna bolaget men dar de inblandade ofta gar fria. Det faktum att de inblandade ofta gar
friaberor pa att aklagaren inte har tillréckliga bevis for att kunna ga vidare med ett &al mot de
misstankta personerna. Carl-Henric Svanberg, VD for telekomjatten Ericsson, har sett sitt
innehav oka rejalt sedan han tilltradde som vd for Ericsson. Innehavet har okat i varde fran
100 miljoner varen 2003 till 340 miljoner sett till dagens kurs (2004-11-10). Svanberg & en
stark anhdngare av den sa kallade " pilotskolan” vilket innebér att aktiedgarna gynnas av att
foretagsledarna har ett privatekonomiskt intresse i bolaget och att de déarmed skall inneha
aktier i egna bolaget (Dagens Industri, 2004-11-10). Enligt denna teori kan det uppsta
komplikationer med ett forbud att handla aktier samtidigt som man skall vara&garei bolaget.

1.2 Problemdiskussion

Trots det faktum att antalet anmalda brott géllande insynshandel har okat de senaste aren har
det inte resulterat i manga fallande domar. De problem som EBM har brottats med &r
svarigheten att bedoéma olika nyheters kurspaverkandes omfattning. De menar att nyheter av
sddan karaktéar oftast &  tillgangliga for insynspersoner en manad innan
offentliggdrandet/rapporttillfallet. | skrivande stund har regeringen kommit med ett nytt
lagfordag gédllande en forandring av insynshandel. Det nya lagférsaget skulle begransa
insynspersoners rétt att handla med aktier till att géla tva manader fore rapporttillfallet,
istallet for som nu bara en manad. De problem som ofta namns vid insynshandel &ar att



insynspersoner  har ettt informationsdvertag gentemot andra placerare.  Detta
informationsdvertag medfor att de kan gora stora vinster genom att handla med aktier i det
egna bolaget. Utlandska studier av bland annat Seyhun (1986, 1998), Summers och Sweeney
(1998) har visat att insynspersoner besitter ett informationsovertag gentemot utomstaende

placerare och darmed kan generera en abnormal avkastning.

Med detta som utgangspunkt kan det vara av stort intresse att understka om det forekommer
en abnormal avkastning pa den svenska aktiemarknaden. Den studie som Wahlstrom (2003)
gjorde p&d den svenska aktiemarknaden understkte endast om det forekom abnormal
avkastning beroende pa vilken aktielista transaktionerna genomférdes pa. Det kan dérav vara
intressant att gora en studie liknande de utlandska, dar transaktioner indelades efter ett antal
olika kategorier. Avsikten med att dela in transaktionerna i flera kategorier och sérskilja kop-
och sdljtransaktioner vill vi fa ett storre djup i studien. Genom denna uppdelning har vi for

avsikt att utlasa vilka faktorer som kan paverka den abnormala avkastningen.

1.3 Problemformulering

Genererar insynshandel abnormal avkastning?

Skapas en signifikant CAAR?:
e beroende pavilken lista bolaget &r noterat pa?
e beroende pa bolagets borsvarde?
e beroende painsynsstéllning i bolaget?
e beroende patransaktionens storlek?

e omdet & VD dller storagare som genomfor transaktionen?

2 Fran engel skans Cumelative Abnormal Average Return.
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1.4 Syfte

Syftet med studien & att undersbka om insynspersoner genererar en extra avkastning
gentemot utomstdende placerare pa den svenska aktiemarknaden. Denna extra avkastning
definieras som kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR). Det andra syftet ar att
undersbka om det skulle |6na sig for utomstaende placerare att folja insynspersoners kop- och
séljtransaktioner.

1.5 Avgransningar

Samtliga bolag som finns med i studien & noterade pa Stockholms fondbdrs. Avsikten &r att
endast understka de som finns pa A-listans Mest omsatta samt Attract 40 eftersom de mest
intressanta bolagen & noterade héar och handeln & storst galande foretag upptagna i dessa
listor. Tidsperioden for studien & mellan 2002-01-01 och 2004-10-01. Vi avser enbart att
undersoka kop respektive forsajning av aktier och kommer inte att ta med optionsrel aterade
instrument. Skdlet till detta & en studie av Gregory et al (1994) som menar att
optionsrelaterade affarer har en tendens att forsvaga effekten av insynstransaktioner. Ett annat
skd till att dessa instrument utesluts & for att de ofta ingdr i foretagsledningars
bonusprogram. Genom att endast ha med aktier vill vi gora géllande att det & pa eget initiativ
som insynspersonen genomfor transaktionen, det vill siga ett aktivt handlande.
Avslutningsvis & avsikten att endast undersoka den legaa insynshandeln pa Stockholms
Fondbdrs. De transaktionskostnader som finns i samband med aktiehandel kommer inte att
varamed i det resultat som redovisas, dock finns det ett kapital som tar upp vad som paverkar

och hur stor kostnaden har varit under den tidsperiod vilken studien genomforts.
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1.6 Disposition

Teori
| teorikapitlet presenteras valda relevanta teorier. Vi tar &en upp tidigare utlandska och

nordiska gjorda studier i amnet.

Metod
| metodkapitlet beskrivs den empiriska studiens upplégg med tydligt definierade steg fér de
olika berékningarna. Har forklaras &en val av kategorier och hypoteser.

Resultat/Anays
Héar presenteras och analyseras de resultat vi fatt fran den empiriska studien. Vi jamfor vart
resultat med tidigare gjorde studier och kopplar resultatet till de utvalda teorierna.

Slutsats

Avslutningsvis presenterar vi en dutsats for studien och delger vara tankar om fortsatta
intressanta studier i amnet.

12



2 Teori

| detta kapitel 2 kommer vi att redogora for de olika teorier vi amnar anvanda 0ss av |

analysen. Detta kapitel kommer att utgora studiens teoretiska referensram, vilken ligger till

grund fér och ger riktning at de empiriska studierna.

2.1 Inledning

For att |asaren skall fa en Gverblick av de teoretiska aspekterna har vi inledningsvis valt att
redogora for aktiemarknadens forutsattningar och effektivitet da detta har en stor betydelse for
en fungerande finansmarknad. Dérefter kommer de olika teorierna som  beror
informationsasymmetrin tas upp, eftersom denna & av betydelse for insynshandelns
signaleringseffekt pa marknaden. Vidare kommer &ven en redogorelse for tidigare studier om

insynshandel att berdras.

2.1.1 Forutsattningar for en marknad

For att en marknad skall fungera val maste vissa grundkriterier vara uppfyllda (Fama, 1970).

Dessa grundkriterier & som foljer:

e Ingen enskild kopare eller sdljare kan paverka priset
e AktOrerna pa marknaden agerar rationellt och vinstmaximerande

e Allahar relevant information

Om ovanstéende kriterier & uppfyllda, kan aktorer pa marknaden inte gora nagra vinster da
ingen vet mer dn nagon annan och alla agerar effektivt efter gemensamma forvantningar.
Prisskillnader p& en perfekt marknad & med andra ord resultatet av att ny information
tillkommer (ibid). Eftersom ingen akttr pa marknaden vet mer @n nagon annan ar den perfekt,
forutsatt att den &r effektiv. PA vardepappersmarknader & en hog informationseffektivitet i
prissdttningen av vitalt intresse. Eftersom vélfarden & beroende av kapitalets allokering och
denna i sin tur uppnas via dessa marknader, & det viktigt att prissignalerna & entydiga och
tillforlitliga som majligt for bade investerare och kapitalaktorer (ibid). Da marknaden har en
hog informationseffektivitet innebdr det i sin tur aven att volaliteten minskar i aktien. Detta
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medfor att mer riskbenagna investerare soker sig till marknaden da risken for felprisséttning
ar liten. Ju béttre en akties pris avspeglar al information om framtida avkastning och risk
desto béttre tillgodoses ocksa kraven pa entydighet och tillforlitlighet. Ju béttre kraven pa
entydighet och tillforlitlighet tillgodoses desto mer effektiv blir marknaden i fréga (ibid).

2.1.2 Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) & en teori som huvudsakligen utvecklades av
Eugene Fama under 1960-taet. Fama (1970, 1991) sammanfattade och gjorde en
vidareutveckling av tidigare teoretiska och empiriska forskningar som bertrde effektiva
marknader. Fama definierar en effektiv marknad som; ” A market in which prices fully reflect
available information”, det vill siga att effektivitet enbart handlar om information.
Informationen pa aktiemarknaden & med andra ord av vitalt intresse for undersokningar av
hur effektiv marknaden &r. Fama (1970, 1991) operationaliserade Roberts (1959) definitioner
av effektivitet i tre olikaformer som klassificeras av informationens omfattning:

e Svagform- Information i de historiska kurserna
o Madlanstark form— All officiell information

e Sarkform- All tillganglig information

Svag form
Denna hypotes menar att det & omgjligt att fa hogre avkastning @& marknaden eftersom

aktiepriset redan reflekteras av all information. Fama menade att om man koper eller séljer
vardepapper under EMH medverkar man i ett spel som praglas av chansningar och inte av
skicklighet. Samuelson (1965) och Mandelbrot (1966) visade att riskneutrala investerares
avkastning &r oftrutsagbara, aktiers véarde foljer en “random walks’. Det & med andra ord
slumpen som avgér om man kommer att gora en vinst eller inte. Om marknaden &r effektiv
innebdr detta att i aktiepriset reflekteras all information och det & darmed omgjligt att kdpa
till ett "reapris’. Denna teori & inte helt okontroversiell da den forkastar all teknisk analys
som forsoker forutspa trender eller vissa monster pa marknader. Da en marknad &r effektiv i
den svaga formen innebér detta att dagens aktiekurs inbegriper all den information som
paverkar kursutvecklingen i det historiska perspektivet. Anledningen till detta & att
insamlandet av dennainformation ar enkel (De Ridder, 1988).

Mellanstark form
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Né&r aktiemarknaden &r effektiv i den mellanstarka formen innebér det att den information som
finns i de historiska aktiekurserna kompletteras med information fran foretagets
kvartalsrapport och vinstprognoser. Denna information inneb& dock inte ett
informationstvertag (De Ridder 1988). | jamférelse med den svaga formen kan inte den
mellanstarka testas direkt. Istéllet far man understka en viss handelse som anses
kurspaverkande och studera denna dver en tidsperiod. Tillvagagangsséttet & att man studerar
monstret i aktiens avkastning fore och efter offentliggorandet av den kurspaverkande
informationen. Utifran detta kan man sdledes utlasa ett monster hur aktiemarknaden tolkar
den nya informationen i enlighet med en effektiv marknad. Ju snabbare marknaden reagerar
pa informationen desto effektivare & marknaden. Om det skulle visa sig att det skett en viss
kursanpassning innan ny information har offentliggjorts kan detta vara ett tecken pa ett
informationsléckage. Detta informationsléckage gynnar vissa aktorer, exempelvis

insynspersoner (Vinell, 1999).

Sark form
D& aktiemarknaden & effektiv i den starka formen reflekterar aktiekursen al information,

bade publik som privat. Detta innebér att information som kan resultera i forandringar av
aktiekurserna & prissatta i varderingen. Det & sdledes 10nlost att studera ett foretags
historiska I6nsamhet eller utveckling av aktiekursen. Da den starka formen av effektiv
marknad haller skulle det vara tamligen meningslGst for insynspersoner att handla eftersom
informationen redan &r prissatt innan de hunnit kopa eller sdlja. En marknad som &r starkt
effektiv kommer darmed att spegla "insiderinformationen” omedelbart, vilket skulle gora det
omajligt for en enskild individ att generera en avkastning storre an forvantad sadan (Artsberg,
2003). Detta galler under forutséttning att informationen pa marknaden &r starkt effektiv, det
vill s&ga att al relevant information omedelbart &r tillganglig. Géler den starka formen for en
effektiv marknad, géller &ven den mellanstarka och den svaga (Vinell, 1999).

2.1.3 Signaleringshypotesen

Enligt Levy & Lazarovich-Porat (1995) & signaleringsteorin en vanligt férekommande
modell som anvéants i manga empiriska ekonomiska forskningar. Deras forskning gav starkt
stod for hur effektiv signaleringshypotesen &r. Det finns en méngd olika signaleringar till
marknaden sasom forandrad utdel ningspolicy, sammanslagningar och uppkdp, vinstvarningar

och férandrat kreditbetyg. Dessa typer av signalering kan oftast ségas vara foretagsspecifika
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héndelser da foretagsledning kan vara utan vetskap om ett fientligt uppkop eller forandrat
kreditbetyg. Insynshandelns signaleringseffekt & mer svardefinierad med tanke pa den
informationsasymmetri insynspersoner besitter. Signaleringseffekten i denna studie bestér i
hur finansmarknaden uppfattar och reagerar nér insynspersoner koper respektive sdljer aktier i
det egna bolaget. Den signal insynspersoner ger till finansmarknaden kan béde vara positiv
eller negativ beroende pa om det &r en kop- eller sdljtransaktion. Ett aktiekOp kan uppfattas
som att aktien & undervérderad vilket ger en signa till rationella placerare att folja
insynspersonen da en kursuppgang & att vanta. En omvand effekt skulle alltsa galla vid en
forsdjning, da det skulle uppfattas som negativt av marknaden om insynspersoner siljer sitt
aktieinnehav. Som en effekt harav skulle marknadsvardet pa bolaget darmed sjunka.

2.2 Informationsasymmetri

Det enkla antagandet att vi vet mer om oss sjalva an andra vet kan appliceras pa de finansiella
marknaderna. Antagandet resulterar da i att insynspersoner vet mer om det egna bolaget i
forhdlande till vad en utomstédende person gor. Eller som det ofta beskrivs i ekonomisk
litteratur, "When two parties engaged in a contract have different information we say that
information is asymmetrically distributed”, Hamberg (2001). Vidare menar Hamberg (2001)
att informationsasymmetrin & en av de viktigaste frégorna att beakta vid uppfdljning av
ekonomiska teorier. Den informationsasymmetri som insynspersoner medverkar till, i form av
att de vet mer om bolaget an marknaden i Ovrigt, kan alltsa paverka aktiekursen. Deras
agerande skulle dérmed ha ett ekonomiskt véarde for aktieagarna om aktiekursen forandras.
Finansiella investerare reagerar pa ny information och forstker standigt gora vinster genom
att agera snabbare &n andra investerare. Den information som kommer marknaden till
kannedom genom att en insynsperson forandrar sitt innehav kan darmed ocksa végasin i hur
aktien skall vérderas.

2.2.1 Block trades

En forsdljning av stora aktieposter kallas for "block trades’ (Shleifer, 2000) Né&r stora
transaktioner skall genomforas kan det vara svart att silja dessa aktier pad den Oppna
marknaden i sma bolag dar omsattningen & 1ag. Kursen skulle pressas ner pa grund av det

Stora antalet aktier som kommer ut pa marknaden samtidigt. Da genomférs ofta ”block
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trades’, dar det finns en kdpare till en stor aktiepost. Dessa aktier kommer aldrig ut pa den
"Oppna’ marknaden utan afféren genomfoérs ofta internt av en investmentbank som matchar
kopare och sdljare. Det blir da en dverenskommelse mellan tva parter vid till exempel

agarskifte eller strategiska positioner.

2.3 Tidigare studier

Det finns en stor méngd tidigare empiriska studier som berdr insynshandel och fragan om
dessa genererar abnormal avkastning. Nedan kommer vi att redogéra for de mest relevanta av

dessa studier som ocksa kan sagas berdra denna uppsats.

2.3.1 Nordiska studier

Wahlstrom (2003) undersokte om insynspersoner vid Stockholms fondbdrs genererade
kumulativ abnormal avkastning (CAAR) och om utomstdende placerare kunde erhdlla vinster
genom att folja deras transaktioner. Metoden han anvénde sig av for att berdkna den
forvantade och abnormala avkastningen var marknadsmodellen. Alla transaktioner av
insynspersoner effektuerade i perioden 1 juli 2000 till och med 1 juli 2002 inhamtades ifrén
FI. Frén Stockholmsborsen erhdlls alla avslutskurser for respektive foretag. Vidare delade han
in transaktionernai Mest omsatta pa A-listan, 6vriga pa A-listan, Attract 40 samt dvriga pa O-
listan. Wahlstrom placerade samtliga insynstransaktioner i en portfolj och sérskiljde g dessa
efter kop- och sdljtransaktioner. Resultatet av understkningen visade en relativt liten CAAR
med undantag for bolag som var noterade pa A-listans Mest omsatta, vilka genererade en
abnormal avkastning pa 1,26 %. Det skulle for en utomstdende investera vara majligt att
generera en abnormal avkastning genom att foljainsynstransaktioner, forutsatt att investeraren
behdll portfdljen under en tidsperiod av tre manader. Dock poangterar Wahlstrom att man
maste beakta kostnaden for att kopa och sdlja aktien vilket medfor att investerarens vinst
skulle férsvinna pa grund av transaktionskostnaderna. Da omséttningen pa de andra listorna
var mindre innebar detta att transaktionskostnaden var hogre eftersom spridningen mellan
kop- och sdljkurs var storre. Detta gallde speciellt for foretag som var noterade pa O-listans
dvriga. Pa Attract 40 listan hade insynspersoner en negativ avkastning

Eckbo & Smith (1998) undersokte i sin studie om insynspersoner genererade abnormal

avkastning pa Oslobdrsen under en period nér "insiderregleringen” var relativt svag. Genom
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att simulera insynsportfoljer jamfordes dessa med vanliga aktiefonder. Slutsatsen var att det
inte existerande nagon Gveravkastning i insynsportfoljerna. Dock var det hdgre avkastning i
en genomsnittlig aktiefond.

2.3.2 Utlandska studier

Seyhun (1986) undersokte om insynspersoners avkastning berodde pa makroekonomiska eller
foretagsspecifika faktorer. Tillvagagangsséttet var att studera sambandet mellan insynshandel
och marknadsavkastning med hjdlp av en regressionsmodell med insynshandel som
oberoende variabel. Hans studie omfattade sextiotusen insynstransaktioner vid New
Yorkborsen under aren 1975 till 1981 och visade att insynshandlare genererade en positiv
abnormal avkastning (4,3 procents avkastning for kop- respektive 2,2 procents for
sdljtransaktioner). Men aven har forsvann nastan hela den abnormala avkastningen for
investerare som foljde insynspersoners affarer pa grund av transaktionskostnaderna.

Vidare kom Seyhun (1986) fram till att vinsten for insynspersoner i de stora bolagen i forsta
hand genererades av att de hade en béttre formaga att forutspa makroekonomiska faktorer,

medan vinsten i de mindre bolagen mer berodde pa foretagsspecifikt informationsovertag.

Efter att Seyhun (1998) delat in transaktionerna i olika grupper beroende pa hur stor "insyn”
insynspersonerna har i bolaget, kunde han visa att det fanns en tydlig informationshierarki.
VD: s transaktioner visade hogst abnormal avkastning, dérefter noterades en fallande
avkastning beroende pa hur stor insyn de hade. Lagst avkastning visade sig storagare i bolaget
generera. Samma studie visade ett positivt samband mellan transaktionsstorlek och den
abnormala avkastningen, ju storre transaktionen var desto hogre var den abnormala
avkastningen. Transaktionerna delades in i fyra olika grupper beroende pa storleken. De
minsta transaktionerna gav endast en avvikelse pd 0,8 % under tiden, de storsta
transaktionerna visade en abnormal avkastning pa 4,4 %. Vid en djupare analys av de storsta
transaktionerna visades ett intressant samband; for de absolut storsta transaktionerna avtog
den abnormala avkastningen och visade ungefar samma nivAd som for de minsta
transaktionerna. Aven for siljtransaktioner pavisades sambandet att den abnormala
avkastningen Okar i forhallande till storleken pa transaktionen. De storsta transaktionerna
visade storst avvikelse. Vid en uppdelning av transaktionernas storlek beroende pa bolagets
borsvarde kom Seyhun fram till ett starkt negativt samband mellan abnormal avkastning och
bolagets storlek. De bolag med storst borsvarde visade lagst abnormal avkastning med 1,7 %,
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medan de minsta bolagen visade en sdpass hog abnormal avkastning som 6,2 % under en
tolvmanadersperiod. Detta samband kom &ven Pascutti (1996), Lakonishok & Lee (1998)
framtill i sinastudier.

Enligt studier av Basel & Stein (1979), Fowler & Rorke (1984) visade det sig att
insynspersoner genererade en positiv abnorma avkastning vid Torontos aktiemarknad i
Kanada. Samma dutsats kom Pope et a (1990) fram till d& de undersokte aktiemarknaden i

Storbritannien.

Jeng et al (1999) utforde en studie av insynstransaktioner dér de skapade en "rullande
portfolj”. 1 denna "rullande portfolj” behdlls aktierna i ett ar efter det att transaktionen
genomfordes. Studien fokuserade pa abnormal avkastning beroende pa intensiteten i antalet
transaktioner Over en viss period. Resultatet visade att det fanns en signifikant abnormal
avkastning vid kop- men inte vid sédljtransaktioner. De kom dock fram till att vid storre
klustertransaktioner visade det sig att den abnormala avkastningen blev storre bade vid kop-
och séljtransaktioner. Transaktionsstorleken visade samma samband som Seyhun (1998) kom

fram till. Stora koptransaktioner gav hdgre abnormal avkastning &n de minsta transaktionerna.

2.3.3 Lagregleringar

Kabir & Vermaelen (1996) gjorde en undersokning om effekterna av ett forbud for
insynspersoner att handla tva manader fore publicering av arsrapporter. Studien understkte
effekterna av en ny lag som traddes i kraft 1967 vid Amsterdam Stock Exchange i
Nederlanderna. Slutsatsen var att aktiernas likviditet §6nk nér insynspersoners mojlighet att
handla begransades. Kabir & Vermaglen (1996) fann aven indikationer pa att nar lagen v
introducerades resulterade detta i att aktiemarknadens anpassning till positiva nyheter gick

l&ngsammare.
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3 Referensram

| detta kapitel 3 kommer vi att presentera de lagar och regler som géller for insynspersoner.
Avslutningsvis kommer vi aven att redogoéra for de transaktionskostnaderna som tillkommer
vid handel av aktier.

3.1 Lagar och Regler

FI overvakar foretagen pa den svenska aktiemarknaden och utreder misstankar om
insiderbrott och otillborlig kurspaverkan. Det & FI som overvakar och ser till att
bestammelserna enligt insiderlagen foljs enligt de lagar och regler som finns. Vid misstanke

om brott mot insiderlagen |&mnar FI éver drendet till &klagare pd Ekobrottsmyndigheterna.®

Definition av insynsperson enligt lag (2000:1087):

1. Ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderféretags styrelse

2. Verkstédllande direktér eller vice verkstdllande direktor i bolaget eller dess
moderforetag

3. Revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderféretag

4. Bolagsman i ett handelsbolag som & bolagets moderféretag, dock inte
kommanditdel &gare

5. Innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat uppdrag av
stadigvarande natur for bolaget eller dess moderféretag, om befattning eller uppdraget
normalt kan antas medfdra tillgang till icke offentliggjord information om s&dant
forhallande som kan paverka kursen pa aktiernai bolaget

6. Befattningshavare eller uppdragstagare enligt 1-3 éler annan ledande
befattningshavare i ett dotterféretag, om denne normalt kan antas fa tillgang till icke
offentliggjord information om sadant forhallande som kan paverka kursen pa aktiernai
bolaget

7. Den som &ger aktier i bolaget, motsvarande minst tio procent av aktiekapitalet eller av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget, eller ager aktier i denna omfattning tillsammans

med sddan fysisk eller juridisk person som & aktiedgaren till narstdende sasom

3 For fullstandig information se insiderstrafflagen (2000:1086).
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make/sambo till den anméningsskyldige eller omyndiga barn som star under den

anmal ningsskyldiges vardnad.

Enligt insiderstrafflagen & det forbjudet for en insynsperson att handla med finansiella
instrument med utgangspunkt av kurspaverkande information som annu inte ar allmant kand.
Svenska aktiebolag som har givit ut aktier pa ndgon svensk aktiebors & skyldiga att anméala
vilka personer i bolaget och dess eventuella dotterbolag som innehar en insynsstalining. Dessa
insynspersoner & i sin tur skyldiga att anmdla sitt och nérstdendes aktieinnehav och
eventuella forandringar. Aven andra finansidla instrument skall anmalas. Denna
anmalningsplikt skall fullféljas senast inom fem dagar fran det att transaktionen har &gt rum,
FlI publicerar da genast denna nyhet (Nylen, 2004). Uppgifterna som sedan finansmarknaden
far kannedom om & altsd en till fem dagar gammal, beroende pa nédr insynspersonens
anmalan skett till FI. Dock hander det att transaktioner som ar ddre an fem dagar anmals till
Fl. Detta leder da till att en straffavgift om 10 procent av transaktion utdomes, dock |&agst
15 000 och hogst 350 000 SEK (ibid).

3.1.1 Aktielistor

Pa stockholmsbérsen finns tva huvudlistor, A- och O-listan. Dessa listor & sedan indelade i
tva olika segment for de aktier som anses varamest intressanta. Pa A-listan  finns  Mest
omsatta och for O-listan & det Attract 40. De utvalda aktierna for var undersokning & de
aktier som finns listade pa Mest omsatta och Attract 40-listan.

3.1.2 Mest omsatta

A-listans Mest omsatta & den mest prestigefyllda av ala listor pa Stockholmsborsen och
kriterierna for att upptas ar darmed svérast att uppfylla. For att vara noterad pad Mest omsatta
skall omséttningen per dag vara 24 miljoner SEK under den senaste tolvmanadersperioden.
Dessutom ska marknadsvérdet 6verstiga 8 miljarder SEK. Avstamningsdagar sker halvarsvis
med 31 ma och 30 november. Ett nytt bolag som noteras kan i vissa undantagsfall listas
direkt pa Mest omsatta om det anses som mycket troligt att bolaget uppfyller dessa kriterier
direkt vid en borsintroduktion, Telia & ett sadant exempel. Bolag vilka & noterade pa A-
listans Mest Omsatta & mest bevakade och analyserade av méklarfirmor (Staf, 2004)
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3.1.3 Attract 40

Stockholmsbdrsen har Attract 40-listan i syfte att gora det enklare for placerare att hitta de
mest intressanta bolagen pa den mindre kénda O-listan. Till skillnad mot Mest omsatta & det
placerarna sidlva som véljer vilka bolag som skall finnas pa Attract 40. Vaen av bolag
grundar sig framst pd handelsstatistik och omsattningshastighet vilket dterger marknadens
intresse for bolagen. Bolag som & noterade pa Attract 40 anses ibland vara for sma och
ointressanta av méaklarfirmor for att bevakas. En anledning & att det anses vara alt for

kostsamt och tidskréavande att bevaka samtliga bolag som finns noterade (Staf, 2004).

3.2 Transaktionskostnader

Likviditeteni en aktie ar av central betydelse for en placerare bade vad géller risk, kostnad
och vérdering av en aktie. Tre viktiga métt nar en akties likviditet méts & omséttning,
orderdjup och spread. Spreaden har stor betydelse fér en placerare eftersom det & en indirekt
transaktionskostnad i form av kostnad for att kopa och séljavid varje givet tillfalle. Mindre
spread ger lagre transaktionskostnad. Orderdjupet visar vilket antal som en placerare kan kdpa
respektive sdjatill en given kurs. Ett stort orderdjup vilket det & pa A-listans Mest omsatta
minskar risken for en negativ prisrorelse nér man handlar i aktien. En minskad spread och ett
Okat orderdjup innebar dérmed minskar transaktionskostnader for en placerare. Foljaktligen
minskar risken i aktien och den blir dérmed mer attraktiv allt annat lika. Detta bidrar &ven till
en mer korrekt prisséttning och véardering av bolaget vilket leder till en effektivare marknad.
Givetvistillkommer aven en courtagekostnad men den berdr vi inte i denna studien, eftersom
det & hogst beroende av vilken méaklarfirma som transaktionen genomfors av.
Transaktionskostnaderna & hogst beroende av vilken lista aktien &r noterad pavilket har sin
forklaring i omséttning, orderdjup och spread. Transaktionskostnaden &r signifikant hogre for
aktier noterade pa Attract 40 an for A-listans Mest omsatta. Dessa transaktionskostnader &r
mycket komplexa och det skulle kréva ett enormt jobb for att ta hansyn till den exakta
kostnaden for varje transaktion i studien. Eftersom det finns vissa tidsbegrénsningar for
studien vdjer vi att presentera den uppskattade transaktionskostnaderna for de olikalistorna
under den valda tidsperioden. Denna kostnad &r lika for alla aktorer, och & ndgot som skall

tasi beaktande vid utvarderingen av resultaten i denna studie. Vid handel pa A-listans mest
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omsatt under &ren 2002 till 2004 var den genomsnittliga spreaden® 0,45 % och fér Attract 40
1,20 % bilaga 5 ( Stockholmsbdrsen, 2005-06-09). Som presenterasi bilaga 5 skiljer sig
spreaden & tamligen mycket for de olika aren. Den &r hogst beroende av vilken omséttning
det varit pa Stockholmsbdrsen, hogre spread i neratgdende trend och minskad spread under
2004 som var ett bra borsdr. Eftersom spreaden skiljer sig & anser vi att reliabiliteten i
resultatet skulle gunka om vi valde att presentera resultatet med en genomsnittlig
transaktionskostnad for alla transaktioner. Foljaktligen innebér detta att CAAR reduceras med
denna kostnad i studiens presenterade resultat. Wahlstréms (2003) studie redovisade resultatet
for CAAR exklusive transaktionskostnader, vilket &ven vi véljer att gora.

* Genomsnittliga Spreaden anger skillnaden mellan kdp- och saljkursi forhallande till genomsnittet av kép- och
séljkurs. Den hér redovisade spreaden baseras pa genomsnittet av varje dags sista kop- respektive saljkurs under
undersokningsperioden.
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4 Metod

| detta kapitel 4 avser vi att forsoka ge lasaren okad forstaelse fér hur studien har utforts och

forklara de modeller som anvants. Detta ska sammantaget och forhoppningsvis underlatta for

lasaren att tolka resultaten pa ett forstaligt satt.

4.1 Eventstudie

Syftet med studien & att understka effekten av insynstransaktioner pa aktiekursen, vilket
innebdr att vi kommer att behandla och analysera en mycket stor méangd data. For denna typ
av studier & en kvantitativ metod mest lampad dar man beskriver, bearbetar och analyserar
data (Holme & Solvang, 1997). En vanlig metod for kvantitativa studier av enskilda
héandel sers effekt pa aktiemarknaden & eventstudiemetoden (MacKinlay, 1997). Med hjalp av
finansiell data kan man med en eventstudie utl&sa hur aktiekursen reagerar i samband med da
en handelse intréffar, i detta fall en insynstransaktion. Fordelarna med en eventstudie ar att da
en ny handelse intréffar kommer detta reflekteras direkt i aktiepriset (ibid). En forutséttning
for att anvanda denna metod &r att antagandet om att kapitalmarknaden effektivt absorberar ny
information géller. D& denna handelse har en informationseffekt tenderar aktiepriset att
antingen ga upp eller ned (Fama et al 1969). Med hansyn till detta resonemang anser vi att
eventstudiemetoden lampar sig val for att méta effekten av hur en insynstransaktion paverkar
aktiepriset.

4.2 Urval

For att studera effekten av insynstransaktioner pa den svenska marknaden har vi delat in vart
urval efter olika kriterier. Vi har tagit del av tidigare empiriska studier for att undersbka de
mest intressanta och relevanta kriterierna. Den tidigare studien av Wahlstrom (2003) pa den
svenska aktiemarknaden undersokt endast om det forekom abnormala avkastningar beroende
pa vilken aktielista transaktionen genomfordes pd. Genom att dven dela in transaktionerna i
ett flertal olika kriterier vill vi na ett en storre forklaringsgrad till vad som kan paverka den
abnormala avkastningen. Detta &r i likhet med utlandska studierna som ndmns i teoridelen.
Forutom att vi skiljer pa kdp- och séljtransaktioner kommer de &ven att delas in i ett antal
portfoljer beroende pa vilket kriterium som uppfylls. Portfoljerna ser alltsd likadana ut bade

for kop- och séljtransaktioner, de kommer att delas in enligt foljande:
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4.2.1 Kategori: Aktielista

Jeng et al (1999) fick fram en liten positiv signifikant abnormal avkastning for kép- medan
det inte fanns ndgon signifikans vid sdljtransaktionerna. Wahlstroms (2003) studie pa den
svenska marknaden undersokte endast denna kategori om det fanns ndgon skillnad beroende
pa vilken lista bolaget var noterad pa Studien visade att det fanns en liten positiv abnormal
avkastning for bolagen pa A-listans Mest Omsatta men det var en negativ avkastning for
bolagen pa Attract 40. Wahistrom (2003) valde att inte skilja pa kop- och saljtransaktioner vid
presentation av resultatet. Till att borja med undersoker vi samtliga transaktioner under
tidsperioden. Forutom samtliga transaktioner delas transaktionerna in efter vilken lista de ar
noterade pa. Portfoljerna ser ut enligt foljande: Samtliga transaktioner, A-listans Mest omsatta
och Attract 40.

4.2.2 Kategori: Bolagsstorlek

Flera utlandska eventstudier visar att insynshandel & mest I6nsam i sma bolag (Seyhun,
1998), (Lakonish & Lee, 1998). Jeng et al (1999) kunde inte pavisa ndgon signifikant
abnormal avkastning for sdljtransaktionerna men fick fram en signifikant abnormal
avkastning for koptransaktioner hos smabolag. For att jamfora det empiriska resultat med den
svenska marknaden, har vi valt att delain bolagen i tre kategorier efter storlek pa borsvardet:
Smébolag (mindre an 5 miljarder SEK), Mellanstora bolag (5-20 miljarder SEK) och Stora
bolag (stérre an 20 miljarder SEK).

4.2.3 Kategori: Transaktionsstorlek

For att studera om marknaden reagerar pa transaktionens storlek har vi delat in dem i
storleksordning. Det finns en logisk anledning att tro det eftersom marknaden kan uppfatta en
storre signalering for aktiens framtida utveckling vid stora transaktioner. Det som kan tala
emot & att stora transaktioner blir mer granskade av FI om det finns misstanke om
kurspaverkande information. Seyhun (1998) och Jeng et al (1999) fann ett samband mellan
avkastning och transaktionsstorlek. Transaktionerna ar indelade i fyra kategorier: 20 000-
200 000 SEK, 200 000- 2 000 000 SEK, 2 000 000 - 10 000 000 SEK och transaktioner dver
10 000 000 SEK.
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4.2.4 Kategori: VD och storagare

En del insynspersoner har mer "insyn” i bolaget an andra och har darfor tillgang till mer och
béttre information. Seyhun (1986, 1998) analyserade forhdlandet mellan insynspersoners
position i bolaget och kom fram till att det finns en ”informationshierarki” dar [6nsamheten ar
storst hos de med mest "insyn” i bolaget. Seyhuns resultat & intressant och viktigt fran en
utomstaende placerares perspektiv, eftersom det kan vara Ionsamt att félja insynspersoner.
Jeng et al (1999) fick inte fram ndgon signifikant abnormal avkastning, men de kunde heller
inte pavisa att de med mest "insyn” visade sdmre avkastning an ovriga insynspersoner.
Signifikansen var klart storre vid kép an vid forsdljningar. VD: n & den person som rimligtvis
har tillgang till béttre information an 6vriga insynspersoner, da de & néra den operationella
verksamheten. Stordgare & en enskild kategori da det finns anledning att tro att de har en
sadan stallning i bolaget att de har stor tillgang till relevant information. Detta kan givetvis

vara olika beroende pa hur aktiva de & som storagare.

4.2.5 Kategori: Insynsstallning

Denna kategori foljer resonemanget ovan, att tillgangen pa information &r olika beroende pa
vilken "insyn” personen har. Vi har delat in transaktionerna i f6ljande tre kategorier: Juridisk,
Anhorig och Ovriga insynspersoner. Ovriga insynspersoner & den kategori som &r flest till
antalet. Tillhor man inte ndgon specifik kategori, sdsom Juridisk eller Anhorig, ingar man i
Ovrigainsynspersoner frén de listor pa insynstransaktioner vi tilldelats fran Fl.

4.2.6 Ovriga bortfall

Vi har reducerat det ursprungliga urvalet for transaktioner under 20 000 SEK. Storleken pa
dessa transaktioner anses vara for sma for att kunna ge en signaleringseffekt till marknaden.
Fran de listor som skickats till oss fran Fl har &ven kvittningsaffarer, dar samma antal aktier
kopts och sdlts under samma dag, tagits bort. Anledning till detta & att denna typ av affarer
ofta genomfors av rent skattetekniska sk&l. En kop- och séljtransaktion av denna typ skulle
heller inte ha nagon signaleringseffekt till marknaden da samma antal aktier innehas efter
transaktionens genomforande. Bolag pa utvalda listor med sitt huvudkontor i utlandet har

aven de fallit bort da de inte ar berdrda av anmalningsplikten till FI. Antalet transaktioner som
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ligger till grund for var studie & alt som alt 1113 stycken. Dessa & uppdelade pa 475
forsajningar och 638 koptransaktioner.

4.3 Litteratur och datainsamling

Inledningsvis genomfdrde vi en omfattande litteraturundersokning i det aktuella dmnet dar det
mesta materialet bestod av publicerade artiklar som gar att &erfinna i Electronic Library
Information Navigator (ELIN). Vidare har vi &en anvéant de publicerade artiklarnas
referendlistor for att hitta information om insynshandel och abnormal avkastning. Aldre
studentuppsatser har aven varit ett utmarkt hjdlpmedel for att hitta litteratur i det aktuella

amnet.

Informationen om insynstransaktioner har inhdmtats fran Fl dar vi har fatt ta del av samtliga
transaktioner som skett under perioden 2002-01-01 fram tills 2004-10-01. Fran dessa listor
anges vilket datum transaktionen &gt rum, vilken typ, namn, storlek och insynspersonens
anknytning till bolaget. For att fa fram listdatum har transaktiondlistorna fran FI jamforts med
material fran Dagens Industri och Axiers hemsidor dar listdatum finns publicerade. Fran
dessa, av varandra oberoende kéllor, har aven data inhamtats om transaktionen genomforts av
VD dler storégare. Storlek pa bolaget och vilka listor de tillhor har inhamtats ifran
Stockholmshorsen. Index och aktiekurser har inhamtats fran Six Trust.

4.4 Reliabilitet, validitet och kallgranskning

Vid tilldmpning av kvantitativa metoder & det av stor vikt att den insamlade informationen &r
representativ. Det & viktigt att man méater det man avser att méta och information/data man
samlar in & pdlitlig. En annan bendamning pa detta & undersokningens validitet respektive
reliabilitet (Holme & Solvang, 1997). Vid kvantitativa undersokningar & det oftast de
statistiska representativen som ar i fokus. Reliabiliteten bestams utifran hur méatningarna har
utforts samt hur hantering och bearbetning av den insamlade informationen har skett (ibid).
En reliabel information & i sig inte tillracklig. Detta eftersom det faktum att man méter nagot
annat an det man vill eller tror sig mata medfor att undersokningen fortfarande kan vara

reliabel, dock kan den dnda inte anvandas for att testa hypoteser eller fragestaliningar. Genom
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att anvanda sig av valid information undviker man detta. Hog validitet innebér att man
undersoker det pa forhand avsedda. (ibid).

Vi anser att den information som inbringats till denna studie & av hog reliabilitet respektive
validitet. Eventstudiemetoden anses av manga vara den metod som & bast anpassad vid
andyser av effekten av olika handelser pa aktiekursen (Binder, 1998). Vidare & de
vetenskapliga artiklar som ligger till grund for vart deduktiva angreppssétt manga och till stor

del oberoende av varandra. De &r dartill skrivna av valrenommerade forskare.

Det som eventuellt skulle kunna paverka studiens resultat & behandlingen av den stora mangd
datai de olika statistiska program vi anvéant oss av. Vi har anvant bade Excel och Minitab, nar
data behandlas av olika program kan den manskliga faktorn vara en kéla till att data blir
felbehandlad. Dennatyp av felkalla har vi forsokt att undvikai stérsta majliga man genom att
kontrollera att data som var avsedd att beréknas verkligen har beréknats. Vid reducering av
den stora mangden ursprungsdataifran Fl kan transaktioner felaktigt ha blivit borttagen.

Insynspersoner ar enligt lag skyldiga att anmala transaktioner till FI, detta sker dock med viss
fordrojning i vissa fall. Detta har upptackts vid genomgang av data, vissa insynspersoner
meddelar inte dettatill FI inom ramen for de fem dagar som regelverket foreskriver. Detta kan

davaraen kallatill att den abnormala avkastningen blir missvisande.

De data vi insamlat harror fran: Fl, Six Trust och Stockholm fondbdrs. Vi har &ven anvént oss
av Dagens Industri och Axiers databas for att komplettera avsaknaden av data fran listdatum
da insynstransaktionerna skedde. Axier &r ett féretag som erbjuder tekniska-, statistiska och
dataanalyser ifran insynstransaktioner. Ovanstdende foretag respektive statliga organ anses av
forfattarna inneha hog trovardighet. Dock kan méjligen Axier ifragaséttas som & okant for
manga. Axier ar ett relativ litet foretag men da vi kunnat jamfora deras data Dagens Industri

och Fl, och dessa 6verensstamt, anser forfattarna att reliabiliteten &en hér har varit god.

Pa den svenska borsen finns det ndgra mycket stora internationella bolag sdsom Ericsson,
Nordea och Astrazeneca, dessa bolag & mycket indextunga och deras kursrorelser har stor
paverkan pa generadindex. Den svenska borsen & genom Ericssons medverkan mycket
telekomfokuserad och genom Ericssonaktiens hdga volatilitet under tiden for var

undersokningsperiod har dess kursrérelse haft stor inverkan pa hur generalindex forandrats.
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For att eliminera den hér typen av felkdla som indextunga bolag medfér for generalindex och
for att oka reliabiliteten i var undersokning véjer vi darfor att anvanda SAX-index som
”benchmark” for marknadens avkastning. SAX-index innehdler alla Stockholmsborsen bolag.
Aktiekurserna & justerade fér utdelning, split, omvand split, l6sen och eventuell

fondemission.

De muntliga intervjuer vi har utfort har framfoérallt varit med FI och Enskilda Securitas, dock
sa har dessa varit korta och av mer generell art. Eftersom storre delen av dessaintervjuer har
varit vadigt formella och d&ven kompletterats via e-mail anser vi att intervjuareffekten har

varit minimal och kan bortses ifran denna studie.

4.5 Tillvagagangssatt vid en eventstudie

For att kunna utlésa och méta effekten av en ekonomisk handelse kommer forfattarna att
studera hur de undersokta foretagens aktieavkastning paverkas da handelsen &ger rum.
Handelsen vi véljer att kalla for event definieras som tidpunkten nér marknaden fér vetskap
om en insynstransaktion. Enligt MacKinlay (1997) kan tillvagagangsséttet for att konstruera
en eventstudie delas upp i ett antal olika steg.

1. Definiera handelse. Det forsta steget &r att definiera vad det & som skall undersokas
och tidsperioden vid handelsen da bolagets aktiekurs foljs vilket benamns som
undersokningens eventfonster. Detta eventfonster brukar inkludera ett antal dagar
kring handelsedagen. Med eventfénster menas den tidsperiod man har for avsikt att
undersoka for att kunna utldsa om det eventuellt forekommer nagon abnormal
avkastning. Detta kan konstateras genom att folja avkastningen fore och efter gadva

eventet. Figur 3.1 nedan illustrerar ett eventfonster dér dagen —T, och +T, omfattar
antalet dagar som undersoks. T, & dagen da sjélva eventet ager rum, vilket i denna

undersokning & tidpunkten for nér insynspersonens transaktion offentliggors till

marknaden. Tidsperioden —T, och —T, utgdr skattningsfonstret dar den forvantade

avkastningen beraknas.
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. Urval. N&sta steg i eventstudien & att faststdlla vilka foretag som skall inga i
undersokningen. Vi har hér valt att undersoka de transaktioner som skett for bolag
som & noterade pa Stockholms Fondbors Mest omsatta samt Attract-40 listan.

. Normal och abnormal avkastning. For att kunna méta effekten av en handel se behdver
man berdkna skillnaden mellan den normala och den abnormala avkastningen. Med
den normala avkastningen menas den avkastning som forvantas for det falet en
handelse ¢ &gt rum. Handelse i denna studie utgdrs av insynstransaktioner. Den
abnormala avkastningen & skillnaden mellan den verkliga avkastningen och den
normala avkastningen. Den normala avkastningen kallas fortsattningsvis i studien for
forvantad avkastning.

. Val av modell for att uppskatta den abnormala avkastningen. For att kunna berékna
den abnormala avkastningen maste man forst veta den forvantade avkastningen, vilket
kan erhdllas med ett antal olika metoder. Den vanligaste metoden &
marknadsmodellen, vilken vi avser att tillampa i denna studie. Marknadsmodellen
anvands for att skatta den forvantade avkastningen med hjdp av data fran
skattningsfonstret, vilket utgor tidsperioden fore handel sefonstret.

. Sgnifikanstest. Nasta steg i studien &r att genomfdra statistiska test for att kontrollera
om resultaten & signifikanta och bekréfta till vilken sannolikhet resultatet kan
sakerstdllas. Har definieras ocksa de hypoteser som ligger till grund for att undersoka

om det finns ndgon abnormal avkastning.
. Resultat. Efter signifikanstesten presenteras det empiriska resultatet. Har ar det av vikt
att n&r man analyserar ett mindre antal handelser man maste hai aanke att resultaten

man erhdller kan grundas pa enstaka handelser och kan sl edes styra resultaten.

Analys och slutsatser. Avslutningsvis leder forhoppningsvis analysen av de empiriska
resultaten pa aktiens kursutveckling till intressanta slutsatser.
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4.5.1 Eventfonstret

Eventet (hé&ndelsen) i studien utgbrs av tidpunkten nér insynspersoners transaktion blir
offentliggjord till marknaden, vilket &en kallas for listdatum. Den handelse som sdledes
studeras & nar marknaden far vetskap om insynspersonens transaktion. Fama (1970) inforde

en tidsskala (se figur 3.1 nedan) dar eventet definierades som dag T,, vilket i studien &

listdatumet. Dagarna fore respektive efter handel setidpunkten betecknades med minustecken
—T, respektive plustecken +T,, detta brukar karakteriseras som undersokningens
eventfonster. Studien avser undersoka olika tidsperioder. Ett kort eventfonster som &r fran dag
-5 till +5 dagar, dar kursrorelser dver eventet studeras. Ett |angre eventfonster fran dag -5 till
+38 dar tanken &r att studera kursrorelser fér enmanadsregeln och vilken vinst insynspersoner
kan generera pa lite langre sikt. Anledningen till att titta pa kursrorelser fran -5 dagar fore
listdatum &r for att se hur marknaden absorberar ny information och for att studera eventuella

anomalier i samband med insynshandel.

A

ﬂnvesteringsfonden (O till 38 daga&

Korta eventfonstret
(+/- 5 dagar /\

/ Langa eventfonstret (-5 till 38 dagar)

A A

( S R

| | | |

1
Skattningsfonster Eventf(:m Listdatum

(eventet)

Figur 4.1 Eventfonster

Eftersom syftet med studien dven &r att se vilken avkastning en utomstaende placerare kan
generera genom att folja insynshandel, har vi har dven ett eventfonster som stracker sig fran
dag O till +38 dagar. Detta eventfonster kallas i studien for investeringsfond. Dagar definieras

som handel sdagar da borsen varit Gppen for handel.
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4.5.2 Marknadsmodellen

Det finns ett flertal metoder for att understka effekten av insynshandel. Jeng et al (1999)
anvandesigav CAPM, en 4-Faktor modell och en ” Charestic Selectivity” métmetod.

Marknadsmodellen & en statistisk modell som ligger till grund for ett flertal ekonomiska
eventstudier: Sharpe (1964), Jaffe (1974), Gregory et al (1994) och Wahlstrom (2003) for att
namna nagra. Enligt en studie av Dyckman et al (1984) visade sig marknadsmodellen vara
mest 18mpad nér det gdller att upptacka abnormala avkastningar. Eftersom Jeng et al (1997)
inte pavisade att metoderna skiljde sig & ser vi ingen anledning till att anvanda oss av ndgon
fler metod &n den for studien utvalda marknadsmodellen. Marknadsmodellen ar ett exempel
pa en enfaktormodell da den bygger pa antagandet att avkastningen linjart kan approximeras
mot marknadsavkastningen. En forutsditning for att urskilja om insynspersoner genererar
abnormal avkastning &r att forst berdkna aktiens forvantade avkastning. Med detta menas
vilken avkastning en investerare forvantar sig under en viss tidsperiod. Den forvéantade
avkastningen beréknas pa grundval av historiska data under skattningsperioden. For att fa
fram den forvantade avkastningen gors en enkel regression déar avkastningen for aktien i &r

den beroende variabeln, och marknadens avkastning R, & den oberoende variabeln i

regressionen. Med en regression skattas ¢, och ,/3’I som sedan anvands i marknadsmodellen,

darvid erhdlls den forvantade avkastningen (MacKinlay, 1997). Enligt Sharp (1964) kan
marknadsmodellen beskrivas som:

R.=0o+BR, +&,
Formel 4.1 Marknadsmodellen
Dar:
R .= Aktiei: savkastning vid tidpunkten t
R... = Markandens avkastning, R, vid tidpunkten t
o, = Aktiei: savkastning som inte forklaras av branschens avkastning

S =Marknadens paverkan pad aktie i forklaras av betavérdet, det vill sdga foretagets

systematiskarisk.
&, = Ar enresidual och & en statistisk felterm

32



4.5.3 Skattning

En forutséttning for att kunna anvanda sig av marknadsmodellen &r att bestdmma vilket antal
dagar som den forvantade avkastningen skall bergknas pa. Enligt Dodd (1980) har 1angden pa
skattningsfonstret ingen storre betydelse. Traditionellt sett skattas betavérdet under en 12
manaders period (Wells, 2004). Skattningsperioden for studien berdknas pa 200 handel sdagar,
detta for att fa med eventuella kurspaverkande nyheter innan eventet. Den bergknas -10 dagar
fran listdatumet och 200 dagar bakdt. Det & viktigt aft inte skattningsfonstret och
eventfonstret Gverlappar varandra, risken & da att man inte méater det som avses. De bada
fonstren skall separeras for att endast fanga den abnormala avkastningen vid eventet
(MacKinlay, 1997). Vid berékningen av den forvantade avkastningen anvands SAX-index

som skattning for marknadens avkastning R, . Residualerna ¢, , antas vara normalfordel ade
och oberoende av varandra med samma varians som den beroende variabeln, det vill séga

aktien i (Eckbo & Smith, 1990). Den forvantade avkastningen I%t for aktie i vid tidpunkt t

erhdlls genom att parametrarna ¢, och ,3, anvands i marknadsmodellen:

FAzi,,t = &i + Bi Rm,t

Formel 4.2 Forvantade avkastningen

Den skattade parametern 5’ ar skillnaden mellan aktien och SAX-index och anger hur mycket
aktiens avkastning andras i genomsnitt da SAX-index férandras med en enhet. Enligt Korner
och Wahlgren (2000) erhdlles & ochB genom att anvanda sig av minsta kvadratmetoden

enligt nedanstdende formler:

n*> (R, *R)-D R * DR,
n*ZRri,t _(Z Rm,t

Formel 4.3 Betavar det

B=

&:ZRi’t—IB*Zan’t
n n
Formel 4.4 Alphavérdet

Dér n &r antalet dagar i skattningsfonstret, vilket i denna studie & 200 dagar.
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4.5.4 Avkastningsberakning

Avkastningsberékning genomfors dels under skattningsperioden men &aven under
eventfonstret. Tva vanliga sétt att berdkna avkastningen pa & med hjadp av den diskreta
avkastningen eller med hjdp av den naturliga logaritmen. Enligt Strong (1992) ger
avkastningsberékning med den naturliga logaritmen en storre  sannolikhet  till
normalfordelning i jamfoérelse med den diskreta avkastningsmodellen. Sdledes beréknas
avkastningen med den naturliga logaritmen. Avkastningsberakningen enligt den naturliga

R:= |n|: Pi’t :I
' R

Formel 4.5 Avkastningsber &kning

logaritmen beréknas enligt foljande:

Dér N & slutkurs for aktie i dagtoch - & slutkurs for aktie i handelsdagen innan.

4.5.5 Abnormal avkastning

Genom att subtrahera avkastning for aktie i vid tidpunkt t med den férvantade avkastningen
erhdlls den abnormala avkastningen. Den abnormala avkastningen, AR, blir enligt

marknadsmodellen:

AR,t = R,t - Ifii’t

Formel 4.6 Abnormala avkastningen.

Insynstransaktionerna kommer att placeras i en portfdlj, darefter berdknas den abnormala
avkastningen for varje dag genom att ta differensen mellan aktiens avkastning och

marknadsavkastningen.

Nésta steg i marknadsmodellen &r att ber&kna den kumulativa abnormala avkastningen CAR

for varje transaktion vid tidpunktent. CAR  ber&knas som foljer:

CAR =23 AR,
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Formel 4.7 Kumulativa abnor mala avkastningen

4.5.6 Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR)

Genom att berakna den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen (CAAR) erhdlles
avvikelseeffekten av samtliga transaktioner insynspersonerna genomfor. Genom att addera
samtliga enskilda CAR for varje enskild portfolj och sedan dividera summan med antalet
transaktioner beréknas CAAR:

;
CAAR = %Z CAR
t=1

Formel 4.8 Kumulativa genomsnittliga abnor mala avkastningen

CAAR blir da den genomsnittliga sammanlagda effekten av insynstransaktioner for samtliga

aktier i de olika portfoljerna

4.6 Signifikanstest

For att testa signifikansen hos den abnormala avkastningen kommer bade ett parametriskt och
ett ickeparametriskt test att utforas. Genom att anvanda oss av tva olika signifikanstest vill vi

uppna en hogre reliabilitet for vart empiriska resultat.

4.6.1 Normalférdelning

Normalférdelningen innehar en central plats vid statistisk analys (Kérner & Wahlgren, 2000).
For att valjarétt metod vid genomforandet av hypotestest undersoks stickprovens
normalfordelning. Stickprovens normalfordelning kommer att analyseras dels ett Anderson-
Darling test och dels ett test for att se pa fordelningens toppighet och skevhet. Skevhet méter i
vilken omfattning en viss férdelning inte & symmetrisk kring sitt medel varde och toppigheten
méter hur tjocka svansarna & i fordelningen. En normalfordelning & inte skev &t nagot hall,

och toppigheten skall ha en koefficient pa 3 (Brooks, 2004). Vid anvandning av Anderson-
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Darlings normalitetstest kommer f6ljande hypotestest att utforas for att urskiljaom
fordelningen & normalfordelad eller g. Hypoteserna ser ut som foljer:

H,:CAAR> 0,05 Fordelningen av data &r normalfordelad.
H,:CAAR< 0,05 Fordelningen av data &r ¢ normalférdelad.

Hypotestest 4.1 Nor malférdelning

4.6.2 Parametriska och icke parametriska test

Om normalfdrdel ningskriterierna inte & uppfyllda ger ofta de icke parametriska metoderna en
hogre effektivitet an parametriska (Korner, 1996). Vid signifikans lampar sig teckenrangtest
brai jamforelse med t-test da populationen inte & normalfordelade (Aczel et al 2002). Vidare
réder det en hel del oskiljaktigheter bland forskar vilket test som & starkast.’ Zivney &
Thompson (1989) foredar att ett teckentest kan tillfora ett starkare test for abnormaa
avkastningar i eventstudier an t- testet. Warner & Brown (1980), (1985) och Berry et al
(1990) menar att icke parametriska test var samre an de parametriska ndr man anvénde sig av
data som g var normalfoérdelad. Wilcoxon visade sig ha en hdgre styrka gentemot t-testet men
kunde underskatta Typ-1 fel.

D& det rader oskiljaktigheter mellan forskare véjer vi att bade gora ett t-test och ett icke
parametriskt teckenrangtest. Wilcoxon teckenrangtest anvands i studien ndr data inte &
normalfordelat. Nar data & normalférdelad kommer t-testet att anvandas framfor Wilcoxon.

4.6.3 Wilcoxon

Wilcoxon teckenranktest testar hur symmetrin i férdelningen kring ett visst vérde fordelar sig.
Det vi avser att testa & om de abnormala avkastningarna & symmetriskt fordelade kring

vardet noll. Signifikansnivan som anvéands for att testa nollhypotesen & o = 5 %.

Tillvagagangssattet  for Wilcoxons teckenrangtest & foljande: Absolutbeloppet  av
observationernai stickprovet kommer att studeras och rangordnas sedan fran det lagsta till det
hogsta absolutbel oppet. Observationen med |&gst absolutbelopp tilldelas rangen 1, det nast

® Effektiviteten av teckentest vid normal och icke normalférdelning diskuteras bland annat av Hettmansperger
(1984) och av Lehmann (1975), (1986).
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lagsta tilldelas rangen 2 o s v. Absolutvardet som & hogst tilldelas rangen n, déar n &r antalet
observationer i stickprovet. Om det skulle visa sig att observationerna har samma vérde far
dessa samma ordningsnummer. Den typ av rang som svarar mot positiva observationer

summeras och kallas for W.

Om fordelningen & symmetrisk kring noll géller det for stora n approximativt att W &r
normalférdelad och foljande test kan goras:
{W n(n4+ 1)} _05

\/n(n +1)(2n+1)
24

Formel 4.9 Wilcoxons teckenrangtest

4.6.4 Students t-test

Students t-test beraknas enligt nedanstéende formel:

_CAAR
=

Formel 4.10 Studentst-test

t=

Déar N & antalet aktier i portfdljen och standardavvikelsen av den abnormala avkastningen
éCAAR under skattningsperioden dag t-210till dag t-10. éCAAR & en skattning av

variansen o enligt:

) Z(CAAR—CAR)Z
Sow =\

Formel 4.11 Standar davvikelsen

4.7 Hypoteser

Syftet med studien &r att undersdoka om insynstransaktioner okar eller minskar aktiedgarvardet
det vill siga om aktiekursen paverkas. Genom ett antal hypotesprévningar kan det fastslas om
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en eventuell abnormal avkastning &r statistiskt sékerstélld eller om den & av Slumpmassig
karaktar.

Ett argument som finns baseras pa om insynspersoner vet mer @n utomstaende placerare och

att aktien ger abnormal avkastning efter deras transaktioner ar att:

e Ett kop skulle innebéra att marknaden uppfattar det som att aktien & undervarderad.
e En forsdjning skulle innebdra att marknaden uppfattar det som att aktien &

Overvarderad.

| problemformuleringen stélldes ett antal hypoteser upp som skulle testa om insynshandel ger
abnormal avkastning. For att underlétta presentationen av resultatet for lasaren véljer vi
samma hypotes for samtliga transaktioner. Nollhypotesen innebér att en insynstransaktion inte
paverkar aktiekursen vilket medfor att den abnormala avkastningen inte kan skiljas fran noll
och dar med blir mothypotesen att den skiljer sig ifran noll, det vill siga att en
insynstransaktion genererar abnormal avkastning. Hypotesprovningen kommer saledes att bli

foljande:
H,: Det finnsingen signifikant abnormal avkastning vid insynstransaktioner
H,: Det finns signifikant abnormal avkastning vid insynstransaktioner

Hypotestest 4.2 Abnormal avkastning

Eftersom transaktioner & indelade efter typ och variabler kommer nedanstdende
hypotesprovningar att se likadana ut med skillnaden att vi skiljer pa kop- och
séljtransaktioner.

e Skapasen signifikant CAAR beroende vilken lista bolaget & noterat pa?
o Mest omsatta
o Attract-40.
e Skapas en signifikant CAAR beroende pa bol agets borsvarde?
o Mindre an fem miljarder i borsvérde.
o Femtill tjugo miljarder i borsvarde.
o Stérre an tjugo miljarder i borsvérde

e Skapas en signifikant CAAR beroende pa insynsstallning?
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o Ovrigainsynspersoner
o Juridisk person
o Anhorig
e Skapas en signifikant CAAR beroende pa transaktionens storlek?
o 20 000- 200 000 SEK
o 200 000- 2 000 000 SEK
o 2000 000- 10 000 000 SEK
o >10000 000 SEK
e Skapas en sdgignifikant CAAR om det & VD eller stordgare som genomfor
transaktionen?

4.8 Styrkebesked

Hypotesprévningen skall alltsi resultera i att vi antingen accepterar nollhypotesen eller
forkastar den till forman for mothypotesen. Eftersom nollhypotesen antingen & sann eller
falsk kan hypotesprévningen forutom korrekt beslut resultera i tva typer av felbeslut, kallade
typ 1-fel respektive typ 2-fel (Kérner & Wahlgren, 2000).
o Typ 1-fel: att forkasta en korrekt nollhypotes
o Typ 2-fel: att acceptera en felaktig nollhypotes
Sannolikheten for dessa felbeslut betecknas som o respektive f och kan definieras som:
a = Pr (forkasta nollhypotesen om nollhypotesen ar sann)
B = Pr (acceptera nollhypotesen om nollhypotesen ar falsk)

o blir darmed testets signifikansniva

Ett tvasidigt hypotestest kommer att genomforas med ett 95 % konfidensintervall vilket
motsvarar en signifikansniva pa 5 %. | detta fall utgor normalfordel ningens bagge svansar det
kritiska omradet.

Vi kommer &ven att presentera signifikansnivan som ett sannolikhetsvarde (probvalue). Med
detta avses sannolikheten mellan det erhd@lina vardet och det hypotetiska vardet (Korner &
Wahlgren, 2000). P-vardet kommer att redovisas for bade Students t-test och det icke
parametriska Wil coxon-testet.
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4.9 Problem med eventstudier

Det har framforts en del kritik vid anvandandet av eventstudier angdende dess teoretiska
struktur och dess breda anvandningsomraden. Den underliggande teorin & endast relaterad till
statistiska antaganden och mojliga avvikelser fran dessa (Wells, 2004). Ett av problemen &r
om andra kurspaverkande handelser sker samtidigt eller under eventfonstret. Da far inte den
handelse som avses undersokas den effekt som onskas. Exempel pa dylika handelser kan vara
forandringar i bokslutsrapporter, vinstvarning, uppkop eller makroekonomiska faktorer. Ett
annat problem kan vara att faststélla den exakta tidpunkten da marknaden far tillgang till
viktig information. Manga av problemen & mest péfallande vid undersokningar med ett |angt

eventfonster.

De flesta av problemen anser vi oss ha minimerat genom att ha med ett stort antal
transaktioner i var studie (1113). Listdatum, vilket ger tidpunkten for nar marknaden féar
vetskap om en handelse, har vi erhdllit fran tva av varandra oberoende kéllor. Eventfonstren i
studien kan méjligen anses korta vid en jamforelse med tidigare gjorda studier i @amnet som
aven anvant sig av marknadsmodellen (Wahlstrém, 2004).

4.9.1 Problem med marknadsmodellen

Enligt Dimson (1979) kan det uppsta problem nér man anvander sig av marknadsmodellen for
att erhdla den forvantade avkastningen hos en aktie. Marknadsmodellen &r beroende av att
man skattar varje betavéarde hos aktien. Detta betavarde & ett teoretiskt métt pa aktiens
fluktuationer i framtiden. Denna skattning av betavardet anvands sedan for att berdkna
avkastningen under eventet, vilket antar att betavardet & konstant och att de historiska
vardena &r ett perfekt métt for framtida varden. Dock har ett flertal empiriska studier visat att
betavardet inte & konstant dver tiden (Wells, 2004). Problemet som kan uppsta géller for
aktier med |&g omséttning som da kan visa pa en avvikande avkastning. Betavardet som
modellen bygger pa blir underskattat medan bolag med hog omséttning medfér Gverskattade
betavarden. Eftersom det férekommer tunn handel i vissa bolag pa Stockholms fondbors kan
dettavisasigi studien for aktier med |&g omséttning.
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5 Resultat och analys

| detta kapitel 4 kommer vi att redovisa resultaten och analysera dessa med hjalp av utvald

teori och tidigare studier.

5.1 Redovisning av resultaten

Resultaten fran hypotestestarna visas i tabeller som &r indelade enligt de utval da kategorierna
och presenterasi tre olika tidsperspektiv: Korta, langa samt investeringsfonden. Hypotesen &r

samma for samtliga portfdljer och ser ut enligt:

H,: Det finns ingen signifikant abnormal avkastning vid insynstransaktioner

H,: Det finns signifikant abnormal avkastning vid insynstransaktioner

Signifikanta resultat som forkastar nollhypotesen presenteras med fet stil i tabellerna dér
hansyn tagits till normalférdelningen. Vid ett resultat pa < 0,05 i normalitetstestet alltsdicke
normalférdelning, valjer vi Wilcoxon och foljaktligen vid ett resultat som & > 0,05 Students
t-test. Den abnormala avkastningen (CAAR) kommer att presenteras for de mest
intressantaste resultaten i form av figurer fran dag -5 till +38 for varje kategori. Figurerna
visar den aggregerade kurvan av den abnormala avkastningen. Vi kommer aven att analysera
resultaten for respektive kategori for att avsluta med 6vrigaiakttagel ser som erhdllits under

studien.
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5.2 Kategori: Aktielista
Resultat:
Eventfonster
Koptransaktioner | Portfol] CAAR t-varde p-varde Wilcoxon Normalitetstest
Samtliga 1,95% 4,77 0,000 0,000 <0,05
Korta Mest
Omsatta 1,77% 4,53 0,000 0,000 <0,05
(-5 till +5 dagar) Attract 40 2,11% 3,01 0,003 0,026 <0,05
Samtliga 4,71% 6,48 0,000 0,000 <0,05
Langa Mest
Omsatta 3,68% 5,45 0,000 0,000 <0,05
(-5 till + 38 dagar) | Attract 40 5,68% 4,51 0,000 0,001 <0,05
Samtliga 4,14% 6,44 0,000 0,027 <0,05
Mest
Investeringsfond | omsatta 2,54% | 4,57 0,000 0,022 <0,05
(O till+ 38 dagar) | Attract 40 5,66% 5,01 0,000 0,043 <0,05
Séljtransaktioner | Portfélj CAAR t-varde p-varde Wilcoxon Normalitetstest
Samtliga 0,31% 0,68 0,685 0,999 <0,05
Korta Mest
Omesatta 0,82% 1,77 0,080 0,222 <0,05
(-5 till +5 dagar) Attract 40 0,17% 0,30 0,765 0,620 <0,05
Samtliga 0,00% 0,00 0,999 0,271 <0,05
Langa Mest
Omesatta -1,18% |-1,49 0,138 0,066 >0,05
(-5 till + 38 dagar) | Attract 40 0,32% |0,24 0,808 0,700 <0,05
Samtliga -0,11% |-0,11 0,910 0,079 <0,05
Investeringsfond | Mest
Omsatta -3,15% | -3,97 0,000 0,000 <0,05
(Otill+ 38 dagar) | Attract 40 0,72% |0,57 0,568 0,650 <0,05

Tabell 5.1 Resultat Aktielista

Nollhypotesen forkastas enligt Wilcoxon for samtliga koptranskationer enligt tabell 5.1, det
var héar icke normalfordelade varden. Alla tre portfdljer genererar abnormala avkastningar.
Resultaten for de transaktioner vilka var genomforda pa Attract 40 uppvisar den hogsta
abnormala avkastningen for det langa eventfonstret pa 5,68 %. Resultaten visar pa mycket
hog signifikans da p-vardet for Wilcoxon & védigt 1agt. Den abnormala avkastningen ar
anmarkningsvart hog sett till den relativt korta tidsperioden. Resultatet &r i likhet med
utlandska studier av Seyhun (1998), och Jeng et al (1999) som ocksa visade hogre abnormal
avkastning for bolag vid de mindre aktielistorna. Dock fick Wahlstrom (2003) i sin studie
fram en negativ avkastning pa -1,00 % for Attract 40, medan transaktioner genomforda pa A-
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listans Mest Omsatta visade en positiv avkastning pa 3,68 %. Det bor poangteras att
Wahlstréms undersokningsresultat baserades pa en tidsperiod pa 3 manader under tiden
resultaten for denna studie stéacker sig dver 9 veckor (44 handelsdagar).

Eventfénster
kdptransaktioner

7,00%
6,00%

5,00% J"'/.’i.

4,00%

CAAR —e— Mest omsatta
3,00% A —m— Attract 40
2 00% Samtliga
il 0 K &

1,00% - LW

0,00% 4\4}:%

6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38

-1,00%

Dag

Figur 5.1 CAAR for portfoljerna Mest omsatt, Attract 40 och samtliga transaktioner na.

Under den senare delen av var undersokningsperiod har borsen haft en uppétgaende trend till
skillnad mot Wahlstroms, detta kan vara en anledning till att avkastningarna & hogre i denna
studie. En annan forklaring till skillnaden, &r att bolagen pa Attract 40 i mindre utstréckning
a analyserade och bevakade av investmentbanker an A-listans Mest omsatta.
Insynspersonerna pa de mindre listorna har darmed ett storre informationstvertag gentemot
utomstéende placerare. Omséttningen pa Attract 40 &r betydligt mindre n pa A-listans Mest
omsatta. Av den orsaken kan ny information fa en storre kurspaverkan da orderdjupet och
likviditeten & betydligt lagre an pa A- listans Mest Omsatta. Vid en anblick pa
Stockholmsborsens vinnar- och forlorarlista visar ofta Attract 40 pa hogre procentuella
kursrorelser. Dessa faktorer gor att resultatet i var undersokning som i likhet med utlandska
studier rent intuitivt kanns rétt, d de visar hogre abnormal avkastning pa den "mindre”
aktielistan.

Det korta eventfonstret visar liknande resultat, Attract 40 ger hogst abnormal avkastning.
Aven har & resultatet starkt signifikant. Foljaktligen visar den svenska borsen samma tydliga
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resultat som utléndska studier kommit fram till, ndmligen att de mindre aktielistorna visar en

hogre abnormal avkastning.

Nollhypotesen for samtliga séljtransaktioner accepteras for denna kategori. Det bor dock
pdpekas att avkastningen i portfoljerna ligger pa, eller mycket nara noll. Den langsiktiga
trenden pa Stockholmsbérsen under tiden for var studie har varit uppatgaende. En forsaljning
av aktier under en uppédtgdende trend behover inte vara ett tecken pa en avmattning for vinster
i det egna bolaget. Detta kan istéllet bero pa andra orsaker sasom vinsthemtagningar, vilket
torde vara en orsak till att det inte finns nagon signifikant abnormal avkastning vid

sdljtransaktionerna

Resultaten for investeringsfonden visar hogst avkastning for transaktioner vilka &r
genomforda for Attract 40. En avkastningsniva pa 5,66 % skulle darmed kunna genereras for
en utomstaende placerare. Resultatet visar en tydlig signalering nér insynspersoner handlar i
egna bolagets aktie pa Attract 40. Sédljtransaktionerna for investeringsfonden visar pa ett
signifikant resultat pa A-listans Mest omsatta. Portfdljen Mest omsatta gav en negativ
abnormal avkastning pa -3,15 %. Detta innebér, genom att folja denna sdljsignal som uppstar
vid listdatumet kan en investerare klara sig fran en nedgang pa -3,15 % genom att sédlja sitt
innehav.

For en utomstaende placerare som foljer aktier pa Attract 40 finns dock vissa foreteel ser som
bor beaktas. Handeln i vissa aktier pa denna lista kan ofta vara mycket liten en del
handelsdagar, vilket kan medfora hogre transaktionskostnader. Kop- och séljspridningen,
vilket & skillnaden mellan aktorernas bud, ar signifikant hogre pa denna lista @an A-listans
Mest Omsatta. Orderdjupet for vissa aktier kan ibland vara svagt och da kan en

kurspaverkande nyhet ge storarorel ser.



5.3 Kategori: Bolagsstorlek

Resultat:
| Eventfonster
Koptransaktioner | Kategori CAAR t-varde p-varde Wilcoxon Normalitetstest
Korta Sma 3,06% 3,88 0,000 0,002 <0,05
Mellan 0,07% 0,08 0,937 0,516 <0,05
(-5till +5 dagar) | Stora 1,16%  |3,28 0,001 0,001 <0,05
Langa Sma 6,33% 4,64 0,000 0,000 <0,05
Mellan 0,59% 0,45 0,655 0,549 >0.05
(-5 till +38 dagar) | Stora 3,84% |5,13 0,000 0,000 <0,05
Investeringsfond Sma 5,78% 4,90 0,000 0,048 <0,05
Mellan 1,52% 1,06 0,295 0,002 <0,05
(0till +38 dagar) [ Stora 2,97% 4,29 0,000 0,021 <0,05
Saljtransaktioner | Kategori CAAR t-varde p-varde Wilcoxon Normalitetstest
Korta Sma 0,55% |0,74 0,459 0,944 <0,05
Mellan -1,39% |-1,97 0,053 0,054 >0,05
(-5 till +5 dagar) Stora 0,89% 2,08 0,040 0,092 >0,05
Langa Smé 2,03% |17 0,243 0,370 <0,05
Mellan -4,43% |-2,89 0,005 0,002 >0,05
(-5 till +38 dagar) | Stora -1,48% | -1,47 0,143 0,239 <0,05
Investeringsfond | SM& 2,37% [1,43 0,155 0,414 <0,05
Mellan -3,70% |-2,93 0,004 0,005 <0,05
(O till +38 dagar) Stora -3,08% |-3,03 0,003 0,002 <0,05

Tabell 5.2 Resultat Bolagsstorlek

Enligt tabell 5.2 accepteras nollhypotesen vid koptransaktioner for mellanstora bolag, det
forekommer foljaktligen ingen abnormal avkastning for dessa. FOr sm& och stora bolag
forkastas nollhypotesen. Den portfolj som genererade den hogsta abnormala avkastningen var
transaktioner vilka genomfoérdes av insynspersoner for smabolagen. Avkastningen var har
6,33 % for det langa eventfonstret. Dessa resultat & i enlighet med Jeng et al (1999) och
Seyhuns (1998) studier som aven dessa erhdller hdgst avkastning for smabolag. Det kan dven
tillaggas att vi far fram en signifikant abnormal avkastning for det korta eventfénstret pa 3,06
% for smabolag, vilket & en hog avkastning for den korta tidsperioden. Vidare visar
transaktioner genomférda for storbolagen aven pa signifikanta varden dar den hogsta
avkastningen & for det 1&nga eventfonstret, 3,84 %. Aven detta resultat & i enlighet med vad
Jeng et al (1999) samt Seyhun (1998) vilka fick signifikanta abnormala avkastningar for stora
bolag.
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Figur 5.2 CAAR for portfdljerna Sma, Mellan- och Stora bolag.

Anledningen till att den hogsta abnormala avkastningen finns vid smabolagen torde vara att
de innehar ett informationsovertag gentemot andra marknadsaktérer. Eftersom smabolagen far
mindre bevakning av ledande afférstidningar och analytikerfirmor, kan detta medfora att
insynspersoner besitter mer “insiderinformation” an utomstdende placerare. En annan
anledning kan vara att insynspersoner i mindre bolag har stérre ”insyn” i det egna bolaget an
en person med liknande befattning har i ett stort bolag. Goda nyheter i en liten firma kan fa
stérre kurspaverkan an motsvarande nyheter for stora bolag. Insynstransaktioner for
sméabolagen i andutning till goda nyheter kan darfor fa storre kurspdverkan an motsvarande
héndelseférlopp hos de stora bolagen. Seyhun (1986) menar i sin studie att vinsten for de
stora bolagen i forsta hand berodde pa att de hade en bétre formaga att forutspa
makroekonomiska effekter medan insynspersoners férmaga for de mindre bolagen berodde pa
mer foretagsspecifikt informationstvertag. Detta resonemang torde kunna appliceras pa den
svenska marknaden, vi har dock inget belégg for detta. Signaleringhypotesen syns tydlig nar
insynspersoner koper aktier i egna bolaget, den abnormala avkastningen har en langsamt
uppatgaende trend. Den tenderar dock att g mot ett jamviktsldge mot slutet vilket &r i paritet
med marknadseffektiviteten som prissétter ny information.

Gdlande sdljtransaktionerna uppvisar dessa ofta icke-signifikanta resultat. Nollhypotesen

forkastas endast fér mellanstora bolag med en negativ abnormal avkastning pa-4,43 % for det
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langa eventfonstret. Foljer man trenden enligt figur 5.3 noteras en intressant utveckling. Den
negativa abnormala avkastningen tenderar att Oka kraftigt i Sutet for den undersobkta
tidsperioden. Detta resultat kan tas till intékt for att insynspersoner sdljer sitt innehav pa
grundval av information som inte dvriga placerare har kdnnedom om. Transaktioner sker i
nérheten av enmanadsregeln som géller vid nuvarande lagstiftning, da vi ser en kraftig
nedgang i slutet av trenden for mellanstora bolag. Enligt figur 5.3 véljer insynspersonerna ett
bra tillfdlle att sdja sitt innehav eftersom dag 22 i det ndrmaste motsvarar tiden for
enmanadsregeln. Insynspersonerna & da inte exponerade mot den nedgang som sker i slutet
pa avkastningskurvan. Vid en djupare analys pa avkastningskurvan for stora bolag visar den
en signifikant negativ avkastning fran dag 0 (-3,08 %). Detta torde visa att insynspersoner i
stora bolag har bra vetskap om aktiens framtida utveckling, som darmed anvandas for att

genereravinster.
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Figur 5.3 CAAR for Sma, Méellan- och Stora bolag

Ur ett investeringsperspektiv visar resultatet for smabolagsportfoljen den hogsta
avkastningen. Genom att handla vid listdatum kan en utomstdende placerare erhdla en
avkastning pa 5,78 %, vilket anses som en mycket hég avkastning (se figur 5.2). En
utomstaende placerare kan dven folja transaktioner for stora bolag da de visar htg abnormal
avkastning. For sdljtransaktionerna visar resultaten har pa signifikanta varden for portfoljerna

mellan- och stora bolag (se dag 0 figur 5.3). Den hdgsta negativa abnormala avkastningen for
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mellanstora bolag noteras med -3,70 %. Aven portfoljen stora bolag visar en hog abnormal
avkastning for investeringsfonden (-3,08 %). Genom att folja sdjsignaen kan darmed en
nedgang undvikas. For smabolag & dven resonemanget om transaktionskostnader viktigt att

beakta for en utomstéende investerare.

5.4 Kategori: Insynsstallning

Resultat:
Eventfonster
Koptransaktioner Portfol] CAAR t-varde p-varde Wilcoxon Normalitetstest
Korta Ovriga insyn |2,20% 4,13 0,000 0,000 <0,05
Anhdrig 4,62% 3,02 0,005 0,010 <0,05
(-5till +5 dagar) | Juridiska 1,06% |1,55 0,123 0,200 <0,05
Langa Ovrigainsyn |3,80% 4,12 0,000 0,003 <0,05
Anhdrig 9,54% 2,72 0,010 0,040 <0,05
(-5till +38 dagar) | Juridiska 5,50% |4,43 0,000 0,000 <0,05
Investeringsfond Ovrigainsyn [3,16% |3,84 0,000 0,016 <0,05
Anhdrig 6,02% 2,38 0,023 0,048 >0,05
(0till +38 dagar) | Juridiska 5,54%  |4,94 0,000 0,049 <0,05
Saljtransaktioner Portfolj CAAR t-varde p-varde Wilcoxon Normalitetstest
Korta Ovriga insyn |0,43% 0,73 0,466 0,763 <0,05
Anhorig 4,71% 2,76 0,009 0,021 >0,05
(-5 till +5 dagar) | Juridiska -0,97% |-1,32 0,188 0,476 <0,05
Langa Ovrigainsyn [-1,37% |-1,10 0,273 0,036 <0,05
Anhorig 3,93% 1,18 0,245 0,509 >0,05
(-51till +38 dagar) | Juridiska 1,98% 0,90 0,370 0,584 <0,05
Investeringsfond Ovrigainsyn [-1,39% |-1,22 0,223 0,008 <0,05
Anhorig -0,48% |-0,14 0,888 0,567 <0,05
(Otill +38 dagar) | Juridiska 2,68% [1,22 0,223 0,525 <0,05

Tabell 5.3 Resultat Insynsstallning

For samtliga koptransaktioner i det langa eventfonstret forkastas nollhypotesen. | denna
kategori erholls den hogsta abnormala avkastningen av samtliga kdptransaktioner for denna
studie. Den genererades av anhdriga till personer med insynsstallning, avkastningen |&g pa
9,54 % for det |anga eventfonstret. Aven for det korta eventfonstret forkastades nollhypotesen
samt visade en hdg avkastning (4,62 %). Resultaten & Overraskande och hdga, eftersom
anhoriga inte har stor insyn i bolagets operationella verksamhet. En av anledningen till att de
generar hog avkastning kan vara att det forekommit informationsléackage. Detta styrks aven

om man ser pa figur 5.4 nedan. Redan nagra dagar innan informationen om insynshandel
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blivit offentlig har CAAR stigit med nastan 4 %, vilket & en mycket hdg abnormal avkastning

for denna korta tidsperiod.

Eventfonster Koptransaktioner
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Figur 5.4 CAAR for portfdljerna Anhoériga, Juridiska samt 6vriga insynspersoner.

DA vi g funnit tidigare studier med kategorin anhdriga &r det svart att jamfora med Gvriga
aktiemarknader. Detta resultat motsdger tidigare teorier om den informationshierarki som
bland annat Seyhun (1998) kom fram till eftersom anhoériga inte & den insynsperson med
storst "insyn” i bolaget. En forklaring &r att tidigare studier vi studerat inte haft anhérig som
en enskild parameter och déarmed inte undersokt detta samband. Detta & en extremt hog
abnormal avkastning under den relativt korta tidsperioden. En annan forklaring till att
anhdrigportfoljen ger htgst avkastning kan vara att Fl inte granskar dessa afféarer i lika stor
utstréckning. Foljaktligen kan insynspersoner se det som en mgjlighet att lacka information
till anhdriga som darmed utnyttjar dettatill ett mycket lampligt koptillféle.

Resultaten for sdljtransaktionerna visade oftast pa icke-signifikanta varden. Dock erholls
signifikanta varden for Ovriga insynspersoner for det langa eventfonster, den negativa
abnormala avkastningen var -1,37 %. Det resultat vilket Overraskade oss mest var den positiva
abnormala avkastningen som genererades for portfoljen anhoriga vid séljtransaktioner (4,71
%, korta eventfonstret). Anledningen till att avkastningen visar pa positiva siffror har vi svért
att finna nagon teoretisk forklaring till. En forklaring vi har & att det kan réra sig om en
vinsthemtagning efter en tids aktieuppgang. Uppgangen kan vara kraftig vilket vi sett fran
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koptransaktionerna, och ur aktiestrategiska bedut kan placeraren var ndjd och realiserar

darmed sin vinst.

Nollhypotesen férkastas for samtliga koptransaktioner for investeringsfonden. Trots att
anhorigportfoljen stigit kraftigt fram tills listdatumet I6nar det sig anda att folja denna
kopsignal. Portféljen anhdriga visar en abnorma avkastning pa hela 6,04 %, vilket & den
hogsta avkastningen av samtliga portfoljer for investeringsfonderna. Detta visar att det &r
[6nsamt att folja anhorigas kdptransaktioner. Den enda signifikanta saljsignalen kan urskiljas

for dvrigainsynspersoner (-1,39 %).
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5.5 Kategori: Transaktionsstorlek

Resultat:
Eventfénster
Koptransaktioner Portfdl] CAAR t-vérde p-varde Wilcoxon Normalitetstest
20 000 till 200 000 |1,84% |2,27 0,025 0,022 <0,05
Korta 200 000 till 2 000
000 3,04% |4,40 0,000 0,000 <0,05
(-5 till +5 dagar) |2 till 10 Milj 0,66% |0,95 0,343 0,165 <0,05
Stérre &n 10 Milj -0,52% |-0,96 0,343 0,984 <0,05
20 000 till 200 000 [3,61% |2,31 0,022 0,081 <0,05
Langa 200 000 till 2 000
000 548% |4,92 0,000 0,000 <0,05
(-5 till +38 dagar) |2 till 10 Milj 546% |3,65 0,000 0,002 <0,05
Stérre &n 10 Milj 2,62% 1,46 0,149 0,030 <0,05
20 000 och 200 000 |3,68% |2,70 0,008 0,021 <0,05
: 200 000 till 2 000
Investeringsfond ) 4,42% | 4,52 0,000 0027 |<005
(0 till +38 dagar) 2 Milj och 10 Milj 4,57% 3,34 0,001 0,042 <0,05
Stérre &n 10 Milj 3,28% 1,96 0,054 0,030 <0,05
Saljtransaktioner Portfolj CAAR t-varde p-varde Wilcoxon Normalitetstest
20 000 till 200000 |1,68% |1,86 0,065 0,180 <0,05
Korta 200 000 till 2 000
000 0,12% 0,18 0,859 0,471 <0,05
(-5 till +5 dagar) |2 till 10 Milj -0,26% |-0,33 0,744 0,692 <0,05
Stérre an 10 Milj -1,78% |-1,00 0,326 0,344 >0,05
20 000 till 200 000 [1,13% | 0,57 0,568 0,776 <0,05
Langa 200 000 till 2 000
000 0,57% 0,37 0,714 0,643 <0,05
(-5 till +38 dagar) |2 till 10 Milj -0,44% |-0,18 0,855 0,904 <0,05
Stérre &n 10 Milj -7,03% |-1,92
20 0000 till 200 000 |-0,21% |-0,11 0,916 0,138 <0,05
: 200 000 till 2 000
Investeringsfond ) 1,02% |07 0485  |0538  |<0,05
(O till +38 dagar) |2 Milj och 10 Milj -0,42% |-0,18 0,855 0,808 >0,05
Storre an 10 Milj | -7,12% |-1,89

Tabell 5.4 Resultat Transaktinsstorlek

Enligt tabell 5.4 for det |anga eventfénstret kan man se att transaktionens storlek har betydelse
for den abnormal avkastningen. Koépen mellan 200 000- 2 miljoner SEK och mellan 2- 10
miljoner SEK ger den hdgsta avkastningen med néstan 5,5 %. Insynspersoner tenderar att bli
mer forsiktiga och ha mer kunskap vid vilken tidpunkt investeringen skall ske néar en storre
summa skall placeras. En placering under 200 000 SEK ger inte lika hog abnormal avkastning

som en hégre summa.
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Att de stOrsta transaktionerna inte ger hogst avkastning kan ha sin forklaring i att de
forekommit "block trades’. Storleken pa dessa transaktioner ar ofta for stor att sdljas direkt
via Stockholmsborsen for de mindre bolagen, d& omséttningen i aktien & for 1&g och
aktiepriset skulle sjunka alt for kraftigt. Transaktionerna genomférs istéllet via
fondkommissionérer som matchar kdpare och sdljare. Eftersom afféaren gors upp internt ger de
ingen kurspaverkan for de aktiekurser vi analyserat. Den enda effekt en sidan affar skulle ha
pa vart urval & signaleringseffekten som skett genom att placerare fétt veta att en stor affar
genomforts i bolaget. Vi har inget belagg for att affarerna i var studie genomforts som en
dverenskommelse mellan tva parter utanfér borsen. Detta ar ett antagande vi gjort, men enligt
teorin om "block trades’ skulle detta vara fullt mgjligt vid transaktioner 6ver 10 Miljoner
SEK. Genomfdrandet av "block trades’ kan ta lang tid att genomfora, darfor kan det vara
svart for insynspersonen att vélja tidpunkten for maximera den finansiella vinsten. Detta kan

varaen orsak till att de storsta transaktionernainte ger hogst abnormal avkastning.

Det ar fullt mojligt att stora transaktioner drar till sig storre uppméarksamhet hos Fl, darfér kan
insynspersoner dela upp transaktionerna i mindre poster for att minska uppméarksamheten.
Detta skulle da innebéra att de kommer in i portféljen for mellanstora transaktioner och &r
med i urvalet for dessa och inte for transaktioner dver 10 Miljoner SEK. Foljaktligen kan
detta vara en anledning till att de storsta transaktionernainte ger lika stor abnormal avkastning
som de ndgot mindre. Sma transaktioner visar sig ha en mindre abnormal avkastning precis
som de stora transaktionerna. Avkastningen tenderar att 6kai takt med transaktionens storlek
for att sedan avta for de allra storsta. Detta resultat &r likhet med Seyhuns (1998) som jamfor

avkastningskurvan beroende pa transaktionens storlek vid ett omvant U enligt figur 5.5 nedan.
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Avkastning

>

Transaktionsvstorlek

Figur 5.5 Avkastningskurva

For samtliga séljtransaktioner accepteras nollhypotesen. Dock kan man enligt tabell 5.4 utl&sa
att transaktioner storre &n 10 Miljoner SEK férekommer en mycket hdg negativ abnormal
avkastning for det langa eventfonstret (-7,03 %). Men da signifikansvardena ligger precis
utanfor den kritiska 5 % nivan kan man g statistiskt faststélla att det férekommer en negativ
abnormal avkastning. Trots att de 6vriga portfoljernainte visar nagon signifikans kan man se
att de visar mycket sma abnormala avkastningar, i de flestafall naranoll.
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Figur 5.6 CAAR for koptransaktioner beroende pa transaktionsstorlek
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For var investeringsfond & det mest intressant att titta pa affarer mellan 200 000 och 10
miljoner SEK. For en investerare som foljer dessa transaktioner skulle de se sin portfdlj stiga
med ca 4,5 %, vilket & en hog avkastning for den korta tidsperioden. Samtliga portfoljer visar
signifikanta abnormala avkastningar. Sambandet kan liknas vid det omvanda U: et som
gjordes for det 1anga eventfonstret. For sdljtransaktionernai véar investeringsfond far vi dock
inga signifikanta varden. Det bor pdpekas att transaktioner 6ver 10 Miljoner SEK ger en hdg
negativ avkastning, t-vardet ligger strax utanfér den kritiska 5 % nivan. Detta skall tagas i
beaktande av en utomstdende som Vvill fdlja insynstransaktioner for att hitta

signal eringseffekter.



5.6 Kategori: VD och storagare

Resultat:
Eventfonster
Koptransaktioner Portfol] CAAR t-varde p-varde Wilcoxon Normalitetstest
Korta VD 2,92% 2,14 0,036
(-5 till +5 dagar) Storagare -0,45% |-0,78 0,435
Langa VD 6,80% 2,63 0,010
(-5 till +38 dagar) [ Storagare 4,50% 2,98 0,003 0,000 <0,05
VD 4,18% 2,16 0,034 0,021 <0,05
Investeringsfond
(O till +38 dagar) Storégare 5,21% 3,89 0,000 0,049 <0,05
Séaljtransaktioner Portfdlj CAAR t-varde p-varde Wilcoxon Normalitetstest
Korta VD -0,36% |-0,22 0,824 0,680 <0,05
(-5 till +5 dagar) Storagare 0,58% 0,60 0,550 0,549 >0,05
Langa VD -1,52% |-0,43 0,666 0,438 <0,05
(-5 till +38 dagar) [ Storagare 6,92% 2,29 0,025 0,024 <0,05
VD 0,39% 0,12 0,908 0,783 <0,05

Investeringsfond

(O till +38 dagar) | Storagare 7,96% 2,68 0,009 0,012 >0,05
Tabell 5.5 Resultat VD och Storégare

For den sista och kanske mest intressanta kategorin VD och stordgare visar vart resultat pa
mycket htga avkastningar for det |anga eventfonstret. Da V D-transaktionerna inte visade sig
normalfordelade kan vi inte dra slutsatsen att det &r statistiskt sékerstéllt att denna abnormala
avkastning verkligen foreligger, sdledes accepteras nollhypotesen. Portfoljen VD & strax
utanfor vart gransvarde (5 % signifikansniva) for Wilcoxon-testet. Vid en lagre acceptansniva
pa signifikanstestet (10 % signifikansnivd) skulle detta varde vara en anmarkningsvart hdg
abnormal avkastning. Den abnormala avkastningen & 6,8 % och visar tydligt det samband
som Seyhun (1998) kom fram till i sin studie, att det forekommer en informationshierarki med
VD i topp. Studien visar att VD: ar innehar vardefull information om bolaget och generar
vinster vid sina transaktioner. Detta stammer va Overens med intuitionen, att de som
rimligtvis har stor ”insyn” i bolagets operationella beslut generar hdga avkastningar. Deras
vinster fran koptransaktioner & hoga och de tyder pa att de utnyttjar sin information nér

tillfallen ges.
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For portféljen Storégares férkastas nollhypotesen. Stordgares koptransaktioner & starkt
signifikanta med en abnormal avkastning pa 4.50 %. Foljaktligen visar var studie till skillnad
mot Seyhuns (1998), htg abnormal avkastning for portfoljen stordgare. Transaktioner som
genomfors av stordgare handlar ofta om strategisk makt och féréndringar i agandestruktur hos
bolaget. Dessa forandringar kan leda till att aktiemarknaden vérderar upp aktier som fétt nya
agandeforhallanden. Darigenom kan den relativt hdga abnormala avkastningen hos portfoljen
storégare forklaras. Signaleringsteorin blir mycket mérkbar hér da det sker en langsiktig
stegring pa avkastningskurvan, den stiger hela tiden utan att plana ut till ett jamviktslage
(figur 5.7).

For det korta eventfonstret accepteras nollhypotesen for samtliga portfdljer. Portfoljen VD
ligger nara det kritiska vardet och visar en abnormal avkastning avkastning pa 2,94 % (10 %
signifikansniva). Enligt figur 5.7 kan man se att den abnormala avkastningen har en uppgang
pa cirka 3 % redan innan listdatumet. En stor del av den abnormala avkastningen har skett
redan innan marknaden far vetskap om VD-transaktionen. Foljaktligen kan detta vara ett
tecken pa att VD: ar besitter mer information an Gvriga placerare, vilket utnyttjas for att

genereravinster.

For séljtransaktionerna forkastas endast nollhypotesen for storégare i det 1anga eventfonstret.
N&r storagare sdjer, ger det en positiv abnormal avkastning pa 6,92 %, vilket kan tyckas
mycket forvanande. Intuitionen siger att en saljtransaktion borde tendera i en negativ
avkastning. Anledningen till att storégare forandrar sitt innehav & att de genomfdrs vid
strategiska beslut och forandringar av égandeforhallande. Vid en forséljning av storégare kan
detta ha skett pa grund av ett uppkop eller samgaende. Detta far oftatill foljd att det uppkdopta
bolagets aktier 6kar i varde, darfor drar vi parallellen till att den abnormala avkastningen tkat
néar storégare flaggat for sin forsdjning. Uppkopsbud far ofta mycket positiva reaktioner,
budpremien ligger ofta mellan 20-30 % vid uppkdp eller ssmmanslagningar (Staf, 2004).
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Figur 5.7 CAAR for portféljerna VD och Storéagare

For investeringsfonden forkastas nollhypotesen for bagge portfoljerna. Bade VD och
storégare visar hoga avkastningar (4,18 och 5,21 %). FOr en utomstaende investerare & detta
intressanta signaler, da resultaten visar att bade VD och stordgares transaktioner har ett
ekonomiskt varde for aktiedgarna. Detta varde kan en utomstande placerare utnyttja for att
generera egna vinster. Det sker en stark langsiktig signalering nér storégare koper aktier i det
egna bolaget. Detta visuadiseras tydligt enligt figur 5.7 dar en uppatgdende trend &r tydlig efter
listdatumet da marknaden har meddelats att storagare kopt aktier. Stor forsiktighet bor iakttas
for en utomstédende placerare nar stordgare siljer. Portfdljen storégare har en hdg positiv
signifikant abnormal avkastning (7,96 %), vilket har sin férklaring av anaysen om
agarforandringar (se ovan). Det logiska &r att tolka en séljtransaktion som en séljsignal, for
denna specifika portfdlj ar det precis tvartom.

5.7 Ovriga iakttagelser

Enligt teorin om den effektiva marknadshypotesen & den lagliga insynshandeln ett test av hur
starkt effektiv marknaden &r. En marknad i dess starka form innebér att insynspersoner inte
kan generera ndgon abnormal avkastning. Det skulle altsd vara meningslost for
insynspersoner att handla da informationen redan & prissatt i aktien. Eftersom studien
undersoker laglig insynshandel, innebér detta ett test av den effektiva marknaden i dess starka
form. Resultaten for studien visar tydligt att abnormala avkastningar forekommer pa den

svenska aktiemarknaden vid insynstransaktioner. Skulle marknaden ha varit starkt effektiv
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skulle inte den typ av abnormala avkastningskurvor som visualiserats ha forekommit.
Kursanpassningen skulle istéllet ha skett redan samma dag marknaden fatt vetskap om att en
insyntransaktion genomforts, istéllet for som nu en langsiktig uppatgdende trend. Foljaktligen
ar den svenska aktiemarknaden inte stark enligt Famas (1970) definition. Detta fenomen
skulle @en gdla om hénsyns tagits till de transaktionskostnader som berdrs i kapitel 3.2.
Dessa kostnader maste tagas i beaktande vid utvérderingen av resultatet och testet av den
effektiva marknaden.

En intressant iakttagelse som gjordes under analysen var ett samband som gjordes for
koptransaktioner i portféljerna anhdriga och VD. Vid en ndrmare granskning sag Vi ett
samband och jamfdrde graferna och fick foljande utseende:
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Figur 5.8 CAAR for Anhoriga och VD.

Det visade sig att dessa transaktioner var né&ra Kkorrelerade med varandra,
korrelationskoefficienten & 0,938, vilket visar ett mycket starkt samband for hela
eventfonstret (se appendix 1). Dessa tva portfoljer generar de hogsta abnormala
avkastningarna for hela studien, darfér & det extra intressant att granska sambandet. VD &
néra de dagliga operationella besluten i foretagen, genom sitt informationsdvertag kan de
utnyttja denna position for att gora vinster pa aktiemarknaden. Det bor papekas att VD: s

resultat endast ar signifikant for O till +38 dagar som &r for investeringsfonden.
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Bada portfoljerna visar hdg abnorma avkastning innan transaktionen meddelats till
marknaden. Anhérigas avkastning vid listdatumet & mycket hog (3,92 %), detta tyder pa att
transaktioner kan ha skett pa kurspaverkande information. Den starka korrelationen for de
bada portfoljerna kan &ven vara ett tecken pa ett informationslackage till anhoriga,
korrelationskoefficienten dag -5 till dag 0 &r 0,98.

Det faktum att denna studie visar sig ha en hogre abnormal avkastning én den tidigare studien
som vi jamfort resultatet med pd den svenska marknaden Wahlstrom (2003) kan ha sin
forklaring i ett flertal orsaker. En bidragande orsak kan vara det allmanna bérshuméret. Under
tiden for var studie har namligen SAX-index varit nere pa en botten fér att vanda upp (figur
5:9). Detta gor att skattningsperioden under den tidiga delen av studien var i en nerdtgéende
trend medan i slutet av perioden har det varit en uppatgdende trend. Det har varit en
"turnaround” pa Stockholmsborsen liksom i dvriga vérlden efter den hysteriska uppgang som
var i dutet av 90-talet och i borjan pd 2000-talet. Men &ven uppdelningen av kop-
sdljtransaktioner har gjort att vi far en hogre abnorma avkastning. Den abnormala
avkastningen pa koptransaktioner skulle ha dampats om vi redovisat resultatet likt Wahlstrom
(2003) som hade placerat samtliga transaktioner i en portfdlj. De olika kategorier som
transaktionerna delats in i har bidragit till att na en storre forklaring till att finna vad som
paverkar den abnormala avkastningen.
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Figur 5.9 Index mellan aren 2001 till 2004
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6 Slutsats

Syftet med studien var att undersdka om insynspersoner genererar en abnormal avkastning
(CAAR), och om utomstdende placerare kan generera vinster genom att fdlja
insynstransaktioner. Resultaten visar tydligt att insynspersoner generar vinster fran
koptransaktioner, sdljtransaktionerna visar daremot séllan pa abnormala avkastningar. Borsen
har befunnit sig i en uppdtgdende trend under den senare delen av undersokningsperioden.
Detta kan vara en forklaring till att kOptransaktionerna visar pa signifikanta abnormala
avkastningar i storre utstréckning an for séljtransaktionerna. Genom att det finns abnormala
avkastningar for koptransaktioner tyder det pa att insynspersoner besitter ett
informationstvertag gentemot utomstdende placerare. Detta informationsovertag ar speciellt

tydligt for smabolag och for de som &r noterade pa Attract 40.

Anhoriga har den hogsta abnormala avkastningen av de undersokta insynspersonerna. Detta
kan tyckas markligt da de inte borde ha den storsta ”insynen” i bolaget. Resultatet tyder pa att
det finns ett informationsléckage till dessa personer som endast har en indirekt
insynsstallning. Avkastningskurvorna for VD och anhoriga & mycket néra korrelerade med
varandra, vilket tyder pa ett att de handlar pa information som utomstaende placerare inte har
tillgang till. Detta samband & nagot som Fl kan ta till sig och kanske bora lysa storre
uppmarksamhet till. Vi finner det aven intressant for Fl att tilldela mer kontroll av anhorigas

transaktioner da dessa visar mycket hog abnormal avkastning.

Transaktionens storlek har stor paverkan for den abnormala avkastningskurvan. Avkastningen
tenderar att ©ka i takt med investeringens storlek for att sedan avta for de storsta
transaktionerna.  Avkastningskurvan liknas déarvid med ett inverterat U, med
transaktionsstorleken som den beroende variabeln. Den abnormala avkastningen & hogre pa
Attract 40 an for A-listans Mest omsatta, samtidigt ges en hogre avkastning for smabolag i
forhalande till stora bolag. Detta & ett hallbart samband da smabolagen ofta ar noterade pa
Attract 40.

Resultaten visar att det finns en form av informationshierarki pa den svenska marknaden. De

som genererar storst vinst fran den dag da marknaden far vetskap om insynstransaktionen &r

kategorin storagare. Strax efter foljer VD, juridiska personer och 6vriga med insynsstallning.
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Genom det nya lagférslaget att begransa insynspersoners rétt att handla tvd manader istéllet
for nuvarande en manad fore rapporttillfalle stéller vi oss fragande till om det &r rétt |6sningen
pa problemet. Genom att begrénsa korttidshandeln for insynspersoner, kan detta leda till att
det istallet forsoker att kringga reglerna pa andra sétt, vilket kan goras genom utléndska bolag.
D& man efterstrévar att ha en sa starkt effektiv marknad som majligt skulle denna begransning
vara hammande for informationseffektiviteten hos kapitalmarknadens alla aktorer. Resultatet i
studien pavisar att insynspersoner besitter ett informationstvertag gentemot vriga placerare
genom att de generar abnormal avkastning. Darfor anser vi att det nya lagfordaget for
insynshandel & fel vag att ga Dessa restriktioner hammar insynspersoner att handla med
aktier i det egna bolaget och darmed bidrar det till en &nu mer ineffektiv marknad i
forlangningen. Forbudet bor istéllet ga mot en liberalare installning till insynspersoners rétt att
handla med aktier nér de géalva anser det lampligt. Detta givetvis forutsatt att transaktionen
meddelas direkt till FI och marknaden. Marknaden blir pa detta sitt mer effektiv om den far

vetskap om insynstransaktioner och darmed kan denna nya information prisséttas.

For en utomstéende placerare som vill folja insynshandel har vi kommit fram till att det ar
mest |6nsamt att folja kdptransaktioner. Studien visar htga abnormala avkastningar for VD,
stordgare och anhdriga. Dessa transaktioner &r relativt fa till antalet och darmed kan en
placerare enkelt folja dessa kopsignaler. En stor forsiktighet skall tagas i beaktande vid
storégares sdljtransaktioner. Dessa transaktioner visar hog positiv abnormal avkastning som
kan vara orsakad av forandringar i &gandestrukturen. Som utomstaende placerare bor foljande

uppmarksammeas:

e Avkastningen & hogre i aktier som & noterade pa Attract 40 och for
smabolag, men &ven dess transaktionskostnader.

e Transaktionsdatumet skall ligga néra listdatumet for att en signalering
skall varaintressant att handla pa

e Folj insynspersoner som & nara den operationella verksamheten da de
genererar hog avkastning. De &r fatill antalet och darmed | &ttare att folja

e FOlj transaktioner mellan 2 - 10 miljoner SEK, undvik de minsta och
storsta.
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Avslutningsvis visar studien av laglig insynshandel att den svenska aktiemarknaden inte &r
effektiv enligt hypotesen om effektiv marknad i dess starka form. Resultaten visar att det
forekommer abnormala avkastningar i de flesta kdptransaktionerna. Insynspersoner genererar
abnormala avkastningar pa sina placeringar vilket inte skulle kunna forekomma pa en starkt
effektiv marknad.

6.1 Forslag till fortsatta studier

Det kan varaintressant att titta pa sambandet av klustertransaktioner. Skulle det genera hogra
abnormala avkastningar om det visar sig att flera personer i bolaget handlar vid samma
tidpunkt. Genom att undersoka fler personer i den hogsta ledningen, styrelseledaméter och
vice VD kan det finnas intressanta samband. Genom att titta pa bolagets historiska kurser kan
det vara intressant att se om det finns ndgot samband om insynspersoner handlar om
aktiekurserna & historiskt laga eller hoga. Vidare kan det vara intressant att undersoka

insynspersoner vilka genomfor flest transaktioner och hur bra de véljer sinatillfallen.
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8 Bilagor

8.1 Bilaga 1l

Avkastning for Koptransaktioner (CAAR):

Koptransaktioner

Samtliga koptransaktioner

Mest omsatta

Attract 40

Smabolag

Mellanstora Bolag

Stora Bolag

20 000- 200 000 SEK

200 000- 2 Miljoner SEK

2- 10 Miljoner SEK

Stérre an 10 Miljoner SEK

Juridisk

Anhérig

Ovrig Insynsperson

VD

Anhérig

Event CAAR stdav antal se t-varde Snedhet Toppighet

-5 +5 Dagar 0,019451315 0,102919617 638 0,004074627 4,77376629 1,520176622 8,57538771
-5 +38 Dagar 0,047124282 0,18379299 638 0,007276434 6,476287758 0,493428987 2,124768526
-5 +5 Dagar 0,017683426 0,068705603 310 0,003902216 4,531636899 1,801175577 7,951071734
-5 +38 Dagar 0,036837688 0,119007007 310 0,006759144 5,450052354 1,558680447 8,341273154
-5 +5 Dagar 0,021122186 0,127152806 328 0,007020839 3,008498787 1,278550047 5,811886678
-5 +38 Dagar 0,056846367 0,228528761 328 0,01261839 4,505041262 0,199993396 0,39783558
-5 +5 Dagar 0,030594415 0,135263287 295 0,007875333 3,884840788 1,119223069 4,227044491
-5 +38 Dagar 0,063316602 0,234529932 295 0,013654861 4,636927724 0,060345805 0,293640492
-5 +5 Dagar 0,000743601 0,06898955 55 0,009302549 0,079935166 -0,967341164 1,897918065
-5 +38 Dagar 0,005940255 0,098107451 55 0,013228806 0,449039367 0,218797179 0,659624489
-5 +5 Dagar 0,01161003 0,060130993 288 0,003543253 3,276658751 0,260010345 2,292845258
-5 +38 Dagar 0,038403403 0,127071289 288 0,007487748 5,128832545 0,426679066 1,834210884
-5 +5 Dagar 0,018402427 0,102961158 161 0,008114476 2,267851498 0,784651136 4,211246653
-5 +38 Dagar 0,036099813 0,198219329 161 0,015621872 2,310850717 0,629521245 3,114049437
-5 +5 Dagar 0,030377506 0,119070068 297 0,006909146 4,396709143 1,640720906 7,83575547
-5 +38 Dagar 0,054767787 0,191688986 297 0,011122923 4,92386633 0,432636722 1,310327425
-5 +5 Dagar 0,006640319 0,074744927 115 0,00697 0,952699936 0,250690817 3,068929225
-5 +38 Dagar 0,054619633 0,160656074 115 0,014981256 3,645864704 0,746165986 1,422359812
-5 +5 Dagar -0,005209345 0,04396424 65 0,005453093 -0,955301001 -1,28727163 2,104295879
-5 +38 Dagar 0,026245096 0,144736182 65 0,017952314 1,461933873 -0,50490993 4,016861117
-5 +5 Dagar 0,01058572 0,101490925 220 0,006842517 1,547050581 1,958989266 9,992239544
-5 +38 Dagar 0,055004819 0,183999136 220 0,012405219 4,434006251  -0,084040325 1,894972549
-5 +5 Dagar 0,046191541 0,09170729 36 0,015284548 3,022107027 1,593486836 1,829227428
-5 +38 Dagar 0,095442536 0,21090016 36 0,035150027 2,715290581 1,234362186 0,853599904
-5 +5 Dagar 0,022037135 0,104387407 382 0,005340924 4,126089988 1,612000852 12,38048428
-5 +38 Dagar 0,038032199 0,180530927 382 0,009236766 4,117480081 0,458301257 1,498422642
-5 +5 Dagar 0,029156416 0,120340981 78 0,013625933 2,139773914 0,796939774 1,14885846
-5 +38 Dagar 0,068018878 0,228530821 78 0,02587602 2,628645269 1,370491601 2,062653787
-5 +5 Dagar -0,004508137 0,066151545 132 0,005757753  -0,782968185  -1,081911155 5,772722049
-5 +38 Dagar 0,044991028 0,173551469 132 0,015105716 2,978410701  -0,660330415 3,357106671
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8.2 Bilaga 2

Avkastning for sdljtransaktioner (CAAR):

Saljtransaktioner

Samtliga koptransaktioner

Mest omsatta

Attract 40

Smabolag

Mellanstora Bolag

Stora Bolag

20 000- 200 000 SEK

200 000- 2 Miljoner SEK

2- 10 Miljoner SEK

Stérre an 10 Miljoner SEK

Juridisk

Anhérig

Ovrig Insynsperson

VD

Anhorig

| CAAR

Event stdav antal se t-varde Snedhet Toppighet

-5 +5 Dagar 0,003070221 0,097752116 475 0,004485175 0,684526496 0,554069754 2,263906415
-5 +38 Dagar -1,62713E-05 0,229524978 475 0,010531328  -0,001545037 0,272086509 0,339194632
-5 +5 Dagar 0,008196445 0,04676496 102 0,004630421 1,770129474 0,482864916 0,007834027
-5 +38 Dagar -0,011820975 0,079916286 102 0,007912891 -1,493888178 0,351775239 1,160041295
-5 +5 Dagar 0,001668412 0,107575921 373 0,00557007 0,299531557 0,551602551 1,577541136
-5 +38 Dagar 0,003211825 0,255624812 373 0,013235751 0,242662814 0,214017069 -0,255568805
-5 +5 Dagar 0,005466762 0,12063284 268 0,007368824 0,74187718 0,476645921 0,885247792
-5 +38 Dagar 0,020315277 0,284204904 268 0,017360578 1,170195888 0,091496791 -0,660956731
-5 +5 Dagar -0,013934339 0,063792362 81 0,00708804  -1,965894418 0,077583329 0,340972554
-5 +38 Dagar -0,044338305 0,138212384 81 0,015356932  -2,887185163 0,584649401 0,40508168
-5 +5 Dagar 0,008904319 0,048085738 126 0,004283818 2,07859406 0,361864241 -0,023789809
-5 +38 Dagar -0,014768415 0,112404897 126 0,010013824 -1,474802711 -0,923160151 3,115269295
-5 +5 Dagar 0,016774194 0,097907294 118 0,009013097 1,861090987 0,57954166 1,946341118
-5 +38 Dagar 0,011317751 0,214447157 118 0,019741461 0,573298543 0,270693695 1,18056135
-5 +5 Dagar 0,001211592 0,104560045 237 0,006791905 0,178387665 0,747707702 2,356093174
-5 +38 Dagar 0,005741536 0,240630585 237 0,015630636 0,367325782 0,379560753 -0,053027798
-5 +5 Dagar -0,002552125 0,072547536 87 0,007777912 -0,32812462  -0,736320482 0,916870517
-5 +38 Dagar -0,004421719 0,224382897 87 0,024056372  -0,183806581  -0,204318197 0,670326878
-5 +5 Dagar -0,017760981 0,102306459 33 0,017809269 -0,997288642 0,067881091 1,025654997
-5 +38 Dagar -0,070281146 0,209756454 33 0,036513912 -1,924777221 0,535258569 1,295300638
-5 +5 Dagar -0,009681736 0,087151567 142 0,007313597 -1,323799414 -0,517316345 0,467768745
-5 +38 Dagar 0,01977335 0,261751112 142 0,021965665 0,900193534 0,242117173 -0,484234419
-5 +5 Dagar 0,047093911 0,097995696 33 0,017058861 2,760671496 1,021388825 0,883559331
-5 +38 Dagar 0,039302177 0,190601597 33 0,033179479 1,18453266 0,565848558 -0,572320346
-5 +5 Dagar 0,004263541 0,101222774 300 0,0058441 0,729546263 0,811222843 2,641808431
-5 +38 Dagar -0,013708388 0,216272099 300 0,012486475  -1,097858878 0,230652842 0,950235178
-5 +5 Dagar -0,003642986 0,105630698 42 0,016299171 -0,223507429 0,675514242 1,777875756
-5 +38 Dagar -0,015198655 0,226464422 42 0,034944219 -0,434940461 0,538542674 -0,580979387
-5 +5 Dagar 0,005784682 0,082291801 73 0,009631527 0,600598653 0,146434372 0,313286251
-5 +38 Dagar 0,069202985 0,25829766 73 0,030231454 2,289105361 -0,117671112 -0,600038546
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8.3 Bilaga 3

I nvesteringsportfoljen

K 6ptransaktioner:

Koptransaktioner

CAAR stdav antal se t-varde Snedhet Toppighet

Samtliga kdptransaktioner 0,0414257 0,1624006 638 0,0064295 6,4430626 0,7075402 1,607221031
Mest omsatta 0,0253727 0,0978304 310 0,0055564 4,5663931 0,8919622 4,297249626
Attract 40 0,0565978 0,2045915 328 0,0112967 5,0101255 0,4266718 0,076206436
Smabolag 0,0578112 0,2026939 295 0,0118013 4,8987158 0,2847315 0,044550896
Mellanstora Bolag 0,0151769 0,1064886 55 0,0143589 1,0569692 2,2350244 7,922367324
Stora Bolag 0,0296547 0,1173448 288 0,0069146  4,288706 0,4846436 2,161208393
20 000- 200 000 SEK 0,0367867 0,1727674 161 0,013616 2,7017338 0,8137558 1,972396784
200 000- 2 Miljoner SEK 0,0441823 0,1683855 297 0,0097707 4,5219053 0,7671663 1,501246098
2- 10 Miljoner SEK 0,0456952 0,1468457 115 0,0136934  3,337014 0,5182936 0,240744935
Storre &n 10 Miljoner SEK 0,0327669 0,1346763 65 0,0167045 1,9615583 -0,024066 2,565371832
Juridisk 0,0553937 0,1662621 220 0,0112094  4,941725 0,3246622  1,06575679
Anhorig 0,060188 0,1516584 36 0,0252764 2,3811942 0,9017404 0,820560638
Ovrig Insynsperson 0,0316131 0,1607805 382 0,0082262 3,8429547 0,8437932 2,473641995
VD 0,0418097 0,1711649 78 0,0193806 2,1572937 1,3259717 2,569340329
Storagare 0,0520926 0,1537385 132 0,0133812 3,8929615 -0,0336225 1,630645903
Sdljtransaktioner:

Séljtransaktioner

CAAR stdav antal se t-varde Snedhet Toppighet

Samtliga Saljtransaktioner -0,0011349 0,2187926 475 0,0100389 -0,1130492 0,5926194  1,07115403
Mest omsatta -0,0315256 0,0802932 102 0,0079502 -3,9653707  0,252649 0,517038876
Attract 40 0,0071757 0,2427407 373 0,0125686 0,5709208  0,459593 0,343833686
Smabolag 0,0236574  0,271242 268 0,0165687 1,4278336 0,3452876 -0,255689898
Mellanstora Bolag -0,0370005 0,1136887 81 0,0126321 -2,92909 0,7001806 0,632213743
Stora Bolag -0,0308112  0,114291 126 0,0101818 -3,0260946 -0,9698325  3,53089654
20 000- 200 000 SEK -0,0020614 0,2112975 118 0,0194515 -0,1059754 0,8055494 2,819637417
200 000- 2 Miljoner SEK 0,0101927  0,224355 237 0,0145734 0,6994011 0,6701247 0,588650428
2- 10 Miljoner SEK -0,0041723 0,2129667 87 0,0228324 -0,1827338 -0,0199295 0,380600836
Stdrre &n 10 Miljoner SEK -0,0711668 0,2160763 33 0,0376141 -1,8920276 0,8974422 2,493635103
Juridisk 0,026783  0,260919 142 0,0218958 1,2232013 0,5578736 0,286140397
Anhorig -0,0048299 0,1954957 33 0,0340314 -0,1419255 0,94943 -0,149459086
Ovrig Insynsperson -0,0139429 0,1978822 300 0,0114247 -1,2204145 0,4327346 1,44240155
VD 0,0038523 0,2153326 42 0,0332265 0,1159395 0,5601224 -0,740445296
Storagare 0,0796451 0,2538977 73 0,0297165 2,6801645 0,0099789 -0,650021399
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8.4 Bilaga 4

Bolag som ingér i studien. Indelade i A-listans Mest omsatta och Attarct 40.

A-listans Mest omsatta

Attract 40

Electrolux AB (Publ)

Active Biotech AB (Publ)

Industrivarden AB (Publ)

Alfa Laval AB (Publ)

SKF AB (Publ)

Anoto Group AB (Publ)

Volvo AB (Publ)

Avanza AB (Publ)

Assa Abloy AB (Publ)

Axfood Aktiebolag (Publ)

Atlas Copco Aktibolaget (Publ)

B&N Nordsjofrakt AB (Publ)

Foreningssparbanken AB (Publ)

Bilia AB (Publ)

Gambro AB (Publ)

Billerud AB (Publ)

Getinge AB (Publ)

Bolideb AB (Publ)

Getinge AB (Publ)

Boss Media AB (Publ)

Handelsbanken AB (Publ)

Brostrom Aktiebolag (Publ)

Holmen Aktiebolag (Publ)

Bure Equity AB (Publ)

Investor Aktiebolag (Publ)

Capio AB (Publ)

Sandvik AB (Publ)

Cardo AB (Publ)

Securitas AB (Publ)

Enea AB (Publ)

Skandia AB (Publ)

Eniro AB (Publ)

Skandinaviska Enskilda Banken AB (Publ)

Hennes & Mauritz AB (Publ)

Skanska AB (Publ)

HIQ International AB (Publ)

SSAB Svenskt Stal AB (Publ)

Icon Medialab International AB (Publ)

Swedish Match AB (Publ)

Industrial and Financial systems IFS Aktiebolag
(Publ)

Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA (Publ)

Intentia International Aktiebolag (Publ)

Telefon AB L M Ericsson (Publ)

Intrum Justitia AB (Publ)

Telia Aktiebolag (Publ)

Kidvern AB (Publ)

Trelleborg Aktiebolag (Publ)

Lundin Petroleum AB (Publ)

Micronic Laser Systems AB (Publ)

Modern Times Group MTG AB (Publ)

Munters AB (Publ)

Net Insight AB (Publ)

Nobia AB (Publ)

Nolato Aktiebolag (Publ)

Nordnet AB (Publ)

Observer AB (Publ)

OMX AB (Publ)

Orc Software AB (Publ)

Pergo AB (Publ)

Proffice AB (Publ)

Q-Med Aktibolag (Publ)

Switchcore AB (Publ)

Tele2 AB (Publ)

Teleca AB (Publ)

Telelogic AB (Publ)

Wihlborgs Fastigheter AB (Publ)
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8.5 Bilaga 5

Transaktionskostnader for A-listans Mest omsatta och Attract 40 under &ren 2002 till 2004.

Mest Omsatta Spread* Mest Omsatta Spread Mest Omsatta Spread
2002 2003 2004
ABB Ltd 0,36 ABB Ltd 0,58 ABB Ltd 0,27
ASSA ABLOY B 0,67 ASSA ABLOY B 0,64 ASSA ABLOY B 0,42
AstraZeneca 0,18 AstraZeneca 0,20 AstraZeneca 0,16
Atlas Copco A 0,28 Atlas Copco A 0,37 AtlasCopco A 0,22
Atlas Copco B 0,39 Atlas Copco B 0,51 AtlasCopco B 0,30
Autoliv SDB 0,28 Autoliv SDB 0,38 Autoliv SDB 0,18
Electrolux B 0,35 Electrolux B 0,40 Electrolux B 0,35
Ericsson B 0,75 Ericsson B 0,55 Ericsson B 0,49
ForeningsSparbanken A 0,47 ForeningsSparbanken A 09 HOTeNINgspRr banken 0,35
Gambro B 0,77 Gambro B 0,85 Gambro B 0,62
Holmen B 0,34 Holmen B 0,41 Getinge B 0,51
Industrivarden A 0,80 Industrivarden A 0,93 HolmenB 0,26
Industrivarden C 0,81 Industrivarden C 1,02 Hufvudstaden A 0,71
Investor B 0,75 Investor B 0,66 Industrivarden A 0,54
Nokia SDB 0,39 NokiaSDB 0,33 Industrivarden C 0,56
Nordea 0,39 Sandvik 0,33 Investor B 0,46
Sandvik 0,28 SCANIA B 0,63 NokiaSDB 0,40
Securitas B 0,58 SecuritasB 0,48 Sandvik 0,23
Skandia 0,47 Skandia 0,58 SCA B 0,21
SEB A 0,62 SEB A 0,61 SCANIAB 0,28
Skanska B 0,65 SkanskaB 0,81 SEB A 0,46
Skandia 0,47 SKFB 0,33 SEBC 1,30
SEB A 0,62 SSAB A 0,69 SecuritasB 0,39
Skanska B 0,65 StoraEnsoR 0,48 Skandia 0,36
SKFB 0,28 SCA B 0,33 SkanskaB 0,53
SSAB A 0,54 Sv. Handelshanken A 0,45 SKFB 0,21
SSAB B 0,78 Swedish Match 0,91 SSABA 0,40
StoraEnso R 0,56 TeliaSonera 0,48 SSABB 0,51
SCA B 0,25 VolvoB 0,37 StoraEnso R 0,45
Sv. Handelsbanken A 0,41 Sv. Handelshanken A 0,34
Swedish Match 0,83 Swedish Match 0,49
TeliaSonera 0,39 TeliaSonera 0,30
Volvo B 0,31 Trelleborg B 0,45
Volvo B 0,22
MEDIAN 0,47 0,49 0,39
Median for &ren 2002-
2004 0,45

* Anger skillnaden mellan kdp- och sdljkursi forhallanden till genomsnittet av kop- och saljkurs. Den redovisade spreaden baseras pa

genomsnittet av varje dags sista kop- och saljkurs under dret. Kalla: www.S.ockholmsborsen.se
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Spread Spread Spread
Attract 40 2002 Attract 40 2003 Attract 40 2004
Alfa Laval 1,10 | AlfaLava 0,74 | AlfaLaval 0,50
Anoto Group 2,43 | Anoto Group 2,01 [ Anoto Group 1,64
Axis 2,58 [ Axfood 0,61 | Avanza 0,80
Biacore 1,77 | Biacore 1,41 | Biacore 1,17
Billerud 0,79 | Billerud 0,64 | BiliaA 0,68
Brostrom B 1,29 | Brostrom B 0,85 Billerud 0,52
Capio 1,39 | Capio 1,08 | Boliden 0,49
Carnegie & Co 2,02 | Carnegie & Co 1,05 | Boss Media 0,81
Cash Guard 2,18 | Castellum 0,74 | Brostrom B 0,61
Castellum 0,76 | Cloetta Fazer B 1,10| Capio 0,70
Cloetta Fazer B 1,19 | Custos 0,86 | Carnegie & Co 0,65
Custos 1,16 | Drott A 11,69 | Enea 0,82
Drott A 9,70 | Drott B 0,59 | Eniro 0,59
Drott B 0,79 | Eniro 0,83| H&Q 0,86
Enea Data 2,49 (HM B 0,30|HM B 0,27
; : Hi
Eniro 0,75 | Invik A 6,66 Int(grnational 1,14
Europolitan Vodafone 0,63 | Invik B 156|IFSB 1,03
HM B 0,36 | Karlshamns 1,34 | IntentiaB 0,98
IBS B 2,10 [ Karo Bio 2,50 | Intrum Justitia 0,56
IFS A 23,48 | Kungsleden 0,61 | Kinnevik B 0,83
IFS B 1,42 hglzi/:ggon 1,45 | Klovern 0,88
. L Lundin

Intentia B 1,30 | Medivir B 1,76 Petroleum 0,33
Invik A 9,79 | Metro A 3,70 | Mekonomen B 0,86
Invik B 2,86 | MetroB 1,50 | Metro A 1,11
Kungsleden 0,62 [ Micronic 1,42 | Micronic 0,85
LGP Telecom Holding 3,09(MTGA 5,06 | Millicom 0,74
Mandamus 1,58 | NTGB 0,74|MTGB 0,48
Maxim 1,70 | Munters 0,70 | Munters 0,78
Medivir B 1,69 | NCCA 476 | NCCB 0,83
Metro A 5,13[NCCB 0,99 | Nobia 0,76
Metro B 2,89 | New Wave B 1,43 | Nolato B 0,92
Micronic 1,53 | Nobia 1,51 | Nordnet B 1,26
MTG A 8,36 | Observer 1,78 | Observer 0,61
MTG B 1,00 | Pandox 1,22 | Peab B 0,62
Observer 2,19 | Proffice B 3,81 | Pergo 1,00
Orc Software 1,45| Q-Med 0,91| Q-Med 0,62
Pandox 1,65 | Rottneros 0,89 | Ratos B 0,53
Peab B 0,71 SAABB 0,85 | SwitchCore 0,89
Perbio Science 0,95 | SECTRA B 1,20| Tele2 B 0,20
Pergo 1,68 | SkiStar B 1,33| TelecaB 0,80
Proffice B 4,41 | Song Networks 1,22 | Telelogic 0,67
PyroSequencing A 2,67 (Tele2 A 1,21 | Teligent 1,00
Q-Med 1,60 | Tele2B 0,24 | Transcom B 0,80
Rottneros 1,25 | TelecaB 1,34 | Wihlborgs 0,59
SAAB B 0,94 | Telelogic 0,88

SwitchCore 1,23 | Tornet 0,70

Tele2 A 3,18 | Transcom A 3,82

Tele2 B 0,42 | Transcom B 3,02
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Teleca B 1,81 | Wallenstam B 0,90

Telelogic 1,09 | Wihlborgs 0,79

Transcom A 6,23

Transcom B 4,40

Vostok Nafta SDB 1,61

Wihlborgs 0,88

MEDIAN 1,60 1,21 0,79
Median foér aren 2002-2004 1,20
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Appendix 1

Kovarians och korrelation (Kérner & Wahlgren, 2000)
Kovariansen &r ett matt pa graden av linjart samband mellan tva slumpvariabler, d.v.si vilken

utstrackning sambandet kan beskrivas med en rét linje.

Kovariansen betecknas o, eller cov(X,Y) och beréknas enligt foljande:

Oy =COV(X,Y) =22 p(X, Y)(X =, )(y - )

Uttrycket

_ Oxv _ cov(X,Y)
OxOy \/var(X)-var(Y)

kallas for korrelationskoefficienten mellan X och Y dér vardenaligger mellan —1< 9 <1. Om
X och Y & perfekt linjart beroende, dvs Y=at+b X, & 6=1 om b>0 och -1 om b<0. Dvs ett
matt som ligger nara 1 eller -1 visar pa ett mycket starkt samband mellan de olika
slumpvariavblernaX och Y.

Korrelation mellan VD och Anhérig:

Eventfonster dag O till + 39 dagar

Correlations: Anhériga; VD

Pearson correlation of Anhériga and VD = 0,936
P-Value = 0,000

Eventfonster dag -5 till + 5 dagar
Correlations: VD ; Anhérig

Pearson correlation of VD and Anhérig = 0,988
P-Value = 0,000
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