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Det finns ett flertal olika analysmetoder som kan anvandas vid
kapitalplaceringar, exempelvis aktiers volatilitet. 1996 introduce-
rade privatinvesteraren Steve Woods ytterligare en metod, floata-
nalysen, som pavisar nér aktiehandel bor bedrivas for erhdllandet
av god avkastning. En viktig del i floatanalysen &r floattalet som
anger hur stor andel av ett foretags aktier som det aktivt handlas
med pa borsen, vilket har undersokts nérmare i den har uppsatsen.

Syftet med uppsatsen &r att beddma huruvida det finns ett samband
mellan aktiers floattal och volatilitet. Resultatet jamfors sedan med
en tidigare svensk studie i &mnet vid Lunds universitet &r 2002.

Vi har anvant oss av en kvantitativ metod dér en omfattande data-
insamling gjorts for 40 foretag under dtta kvartal. Informationen
har analyserats i en enkel regressionsanalys med floattal som obe-
roende och volatilitet som beroende variabel.

Undersokningens resultat visar att det finns ett svagt negativt sam-
band mellan variablerna, vilket tyder pa att floatanalyser kan an-
vandas som analysverktyg vid kapital placering.
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1 Inledning

1.1 Introduktion

Dagens nya teknologi och mdjligheten till internationell vardepappershandel 24-timmar om
dygnet har dppnat dorrar for bade den utlandska och inhemska marknaden. Dagens volatila
finansiella marknad har bidragit till att vardepappersinvesterare fétt ett ckat behov av bade
industriveteraners kunskap och branschinnovatorers framtida visioner. Under 1990-talet in-
troducerades floattalet, det vill sdga den andel av foretags aktier som det aktivt handlas med
pa borsen. Floattalet & det enda analysverktyg som sammankopplar den holistiska relationen

mellan foretagets pris, volym och utestdende aktier pa aktiemarknaden.

1.2 Bakgrund

Vid Ekonomihégskolan i Lund genomférdes & 2002 en studie om floattalet® vilken uppvisade
ett utfall med omfattande avvikelser jamfort med tidigare studier, till exempel Pagano
(1989).° Resultatet i uppsatsen visar ett positivt samband mellan aktiers floattal och dess vola-
tilitet, vilket & forvanansvart. Ett hogt floattal innebér att det handlas med méanga aktier vid
en viss tidpunkt vilket torde medfdra en jamnare prisrorelse, det vill sigalag volatilitet och ett
negativt samband. Vi har darfor valt att dteruppta amnet med utgangspunkt i en annan metod.

| den tidigare undersokningen granskades sambandet mellan floattalet och spread, hdgsta och
lagsta prisniva, pa borsbolagets aktiepris, medan vi véjer att kalkylera med utgangspunkt i
volatiliteten och darmed standardavvikelsen pa stangnings- och 6ppningskurser. Som vi ser
det kan det tidigare resultatet bero pa att spread & en mindre lamplig variabel i jamforelsen
mellan floattalet och volatiliteten. Traditionellt tillampar investerare volatilitsmétt for att av-
gbra nédr en aktie bor séljas respektive kdpas, men det finns standigt en strdvan efter nya och
effektivare metoder.

Steven Woods (1996)* utvecklade for ndgra & sedan en teori innebarande att ett foretags for-

andrade floattal kan anvandas som indikator pa nar en investerare bor bedriva handel med

! Woods Steve, Float Analysis, (december 1996), www.floatanalysis.com.

2 Aghaee M, Andolf P och Bredberg C-F, (2002), Floattalets betydelse for aktiers volatilitet i samband med
kvartalsrapportering.

3 Pagano, Marco (1989), Endogenous Market Thinnesand Stock Pricy Volatility.

* www.floatanalysis.com.




sina aktier. Teorin har vunnit visst genomslag pa den amerikanska marknaden, men ytterst fa
har forskat vidare i &mnet i Sverige.” Med den h&r uppsatsen hoppas vi kunna utveckla ett
svenskt forum for floattalsanalysen och ge den O0kad betydelse inom den svenska aktiehan-
deln.

13 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att beddma huruvida det finns ett signifikant samband mellan aktiers
floattal och dess volatilitet. Var avsikt &r att utveckla den befintliga studien om floattalet som
gjorts vid Lunds Universitet for att se om dess resultat, vilket skiljer sig markant fran tidigare

amerikansk forskning inom @mnet, verkligen stammer.

1.4 Problemstallning

| den héar uppsatsen vill vi utreda fragan: Existerar det ett samband mellan floattal och volatili-
tet?

Resultatet av studien torde vara intressant for svenska borsméklare och andra privata placera-
re eftersom den indikatorn som erhdlls med flottalet och dess koppling till volatiliteten, bor
stérka de befintliga beslutsunderlagen till handel.

1.5 Malgrupp
Uppsatsens malgrupp utgors huvudsakligen av ekonomistuderande vid saval Lunds Universi-
tet som Gvriga universitet och hogskolor i Sverige. For att tillgodogora sig uppsatsen pa basta

formaga bor |asaren ha uppnétt atminstone kandidatniva med inriktning finansiering.

Aven andra intressenter sdsom privatpersoner, foretag och institut som vill 6ka sin forstéelse
for aktiehandeln kan vara potentiella |asare. Vi hoppas att vart resultat och vara slutsatser
skall komma till nytta for var malgrupp. Dessutom onskar vi att vart arbete kommer att bidra

till framtida forskning och utgéra forum inom floattal sanalys.

® Aghaee M, Andolf P och Bredberg C-F (2002).



1.6 Avgransningar

Vé&r undersokning ar begransad till ett urval av svenska borsnoterade foretag med 20 storre
fran A-listan respektive 20 mindre frén O-listan. Av utrymmesska och begransad tid kommer
dessa foretags floattal endast att undersokas under &ren 2001 och 2002. Var ambition var ini-
tialt att dven genomfora floattalsanalysen pa samtliga foretag nér dessa befann sig i hogkon-
junktur, med dren 1998 samt 1999 som basis. Dock visade sig detta gora arbetet alltfér omfat-

tande.

1.7 Disposition

| kapitel 2 behandlas metodval och tillvagagangssétt vid materialinsamling for att uppna hog
reliabilitet respektive validitet, vilket avslutas med kalkritik. | ndstkommande kapitel, kapitel
3, behandlas den effektiva marknadshypotesen liksom dess betydelse vid rapporteringstid-
punkten, vilka & av intresse eftersom flottalet ska jdmforas med volatiliteten. Vidare ges i
kapitel 4, en beskrivning av det gallande réttslaget kring aterkop och inlésen av aktier samt
insiderhandel. Dessa réttsregler utgdr en ram inom vilken foretag géva kan handla med sina
aktier, vilket & en forutsdttning i floattalsanalyser. Kapitel 5 redogér for tidigare forskning
inom floattal sanalysen, vilka faktorer som paverkar denna och hur den kan anvandas. Darefter
beskrivs volatiliteten i kapitel 6. FOr att avgora om det finns ett samband mellan floattalet och
volatiliteten har en omfattande datainsamling rérande borsvérde, aktiekurser vid kvartal srap-
portdatum samt insiderinnehav gjorts, vilka bearbetas i en regressionsanalys i kapitel 7. Slut-
ligen, i kapitel 8, redovisas var analys samt vara varden i relation till tidigare forskning och
avdutningsvis delges vara slutsatser i kapitel 9.
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2 2.Metod

2.1 Urvalsprocess

For att kunna hantera all information pa ett korrekt och vardefullt sétt har vi gjort ett urval ur
vér teoretiska population® varvid samtliga bolag & noterade pa Stockholmsbérsen. Fyrtio f6-
retag, bade stora och sma, har undersokts. De stora foretagen valdes fran A-listan medan de
sma valdes fran O-listan. For att avgora vilka foretag pa A-listan som kan klassificeras som
stora har vi jamfort deras borsvarde fran kvartal ett & 1998 till och med kvartal ett 2003. Det-
ta & en period som innefattar bade 1dg- och hogkonjunktur i vart samhale. Utifran samlad
data om borsvarden valdes 20 foéretag som har varit de storre under alla de har aren. Det som
vi definierar som ”storre foretag” utgors av foretag med ett genomsnittligt borsvérde om

34 408 miljoner kronor.

Pa O-listan finns det manga noterade bolag. For att kunna genomfora studien inom kursens
tidsram valde vi att genomfora ett icke-lumpmassigt urval fran dennalista. Darmed valdes 20
sma foretag ut, vilka ala hade all relevant information tillganglig. De "sma foretagen” &r ala
redovisade med ett genomsnittligt borsvarde om cirka 650 miljoner kronor.

2.2 Datainsamling

Syftet sger oss vilka understkningsenheterna ér, det vill siga floattalet och volatiliteten, och
vilka egenskaper hos dessa enheter vi & intresserade av’. Som namnts ovan har vi valt att
koncentrera oss pa den svenska marknaden och darmed undersoks aktiemarknaden for de bo-

lag som &r noterade pa Stockholmsborsen.

For att var studie och dess berakningar ska kunna genomfdras maste omfattande information
om understkningsenheternas relevanta egenskaper tillhandahdllas. For varje utvalt foretag
behdver vi veta foljande: totala antalet utestdende B-aktier®, antal aktier som &gs av insiders,
samt sammanlagda antal aktier som &gs av "storagare”. Storégare &r per definition agare med
ett stérre innehav an 5 % av foretagets aktier. Vidare behdver vi veta datum for offentliggo-
randet av kvartalsrapporterna for de utvalda foretagen under undersokningsperioden 2001 och
2002.

® Holme & Solvang (1997), sid. 181.
"1hbid.
8 Fortsattningsvis & all benamning av aktie syftat till féretags B-aktier.



D& aktiekursers standardavvikelse, volatilitet, ska beraknas behtvs kurserna fran tio dagar
innan till och med tio dagar efter rapporten offentliggjorts. Sammantaget undersoks 21 dagars
borsnoteringar per kvartalsrapport hos respektive foretag. 20 dagar brukar ses som ett mini-
mum vid standardavvikel seberdkningar, se volatiolitetsavsnittet, kapitel 6, nedan.

Datainsamlingen géllande enbart B-aktier uppgar till 6720 aktiekurser, 80 floattal, 320 stan-
dardavvikelser, insiderinformation om genomsnittligen 30 personer per foretag (stora avvikel-
ser forekommer), har maste ocksa laggas till att informationen om insiders varit mycket svar-
tillganglig (ibland webfinanser, ibland arsredovisning, ibland genom férfragan till respektive
foretag). Information om storégare har gett 3-4 stycken data per foretag, men ocksa denna har
varit relativt komplicerad att erhdlla da inte alla foretag® finns representerade i Agandet och
makten. | dylika fall har vi vant oss till Finansinspektionen, VPC, PRV, utan storre framgang
varmed vi slutligen kontaktade aktieansvariga pa respektive foretag.

2.3 Bearbetning

Sannolikhetsurval utgor grund for statistiska generaliseringar, trots detta anvands emellanét
andra urvalsmetoder, vilket kan bero pa begransad budget och tid. | dylika fall & en generali-
sering mojlig under forutsdttning att den utgér fran populationen ur vilken det ursprungliga

urvalet gjordes.™

All insamlad data har bearbetats med hjélp av statistiska modeller och berdkningar. Volatilite-
ten i en aktiekurs berdknas genom standardavvikelsen, vilken vidare séttsi relation till floatta-
let, som presenteras i kapitel 5. Volatiliteten i aktiekurser uppskattas genom att forst berakna
den procentuella forandringen i dagskurserna, totalt 21 dagar, for att sedan berdkna standard-
avvikelsen pa dessa. Vidare sétts denna standardavvikelsei relation till floattalet. Vi anvander
0ss av regressionsanalys for att utvéardera forhdlandet mellan aktiens volatilitet och floattal .
All bakomliggande information for floattalet, sdsom insideragande, stordgande, antalet utsté
ende B-aktier skaffas via foretagens hemsidor, ars- och kvartalsrapporter och framforallt fran

www.webfinanser.com.

° Dessa & AstraZeneca, ABB och Autoliv och orsaken till att de inte fanns med i Agandet och makten kan vara
att de inte har nagra svenska storagare.
19K &rner & Wahlgren (1993), Praktisk statistik.



Insamlingen och bearbetningen av all data visade sig vara ett mycket stérre arbete an vi fran
borjan trodde. Detta mycket beroende pa att det var svart att fa korrekt information om insi-
derdgandet. En minst lika stor del var insamlandet av rapportdatum och dessas tillhGrande
aktiekurser, vilka hamtats fran www.stockholsborsen.se. Den fortsatta bearbetningen av all

data skedde sedan i Excel for att skapa grund till de pafoljande regressionsberakningarna i

SPSS™. Det & sedan denna regressionsanalys som ligger som grund fér hela analysen.

2.4 Kvantitativ metod

Vi har for avsikt att undersoka sambandet mellan aktiens volatilitet och floattal, varfor kvanti-
tativ metod & den mest lampliga. | en studie dar kvantitativ metod anvands har man pa for-
hand bestéamt sig for vilka tankbara slutsatser studien kan ledartill.

Denna uppsats visar hur floattalet beréknas och tolkas, samt hur denna forhaller sig till volati-
liteten. Vé&ra analysverktyg & framfor allt av primér karaktar' i form av bérsnoteringar men
dven sekundéra data har anvants™. Analysen baseras framst pd véra egna statistiska berak-

ningar, som ar det centrala verktyget vid kvantitativa undersokningar.

Ett annat kénnetecken for den kvantitativa metoden & avstandet i forhéllandet till informa-

tionskallor samt anvandning av harddata. '

2.5 Deduktiv och induktiv metod

Metoden for bedrivandet av forskning kan delas upp i tva grupper: deduktiv och induktiv eller
som det brukar kallas bevisandets respektive upptacktens vag. Utgas det fran den deduktiva
modellen innebdr detta att det initialt laggs tonvikt pa redan existerande teorier, fragestall-
ningar eller hypoteser. Utifran detta gés det 6ver till behandling av empirin, for att sedan for-
soka tillampa och eventuellt utveckla teorin. En induktiv metod innebér till skillnad fran den
deduktiva att utgangspunkten finnsi empirin och insamling av denna, for att darefter formule-

rabegrepp i form av hypoteser eller nyateorier.

! Statistiskt dataprogram.

12 Exempelvis fr&n www.stockhol msborsen. se.

3 Exempelvis Privata affarer, Webfinanser, Dagens Industri och Affarsvérlden.
¥ Holme & Solvang (1997), sid. 77.

 Ibid.
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Vart arbete bygger pa den deduktiva metodmodellen dér var undersokning grundar sig pa ti-

digare forskning och teorier som &r framlagdainom omradet for floattalet.

2.6 Reliabilitet och validitet

Den kvantitativa metoden medfor en stor dnskan om att den information som vi har samlat in
ar av hog representativ grad. Det &r viktigt att vi métt det som vi avser att méta och att den
information som samlats in & pdlitlig. Detta benamns som undersokningens validitet samt
reliabilitet. | kvantitativa studier hamnar ofta den statistiska representativiteten i fokus. Vidare
bestams reliabiliteten utifran hur matningarna har utforts samt hur noggrann man ar vid bear-
betningen av den insamlade informationen®®. V&rt angreppssétt for att forsoka uppnd en si
hog reliabilitet som mgjligt grundar sig i att vi har olika och oberoende métningar av ett och
samma fenomen. Mdlet & att dessa ska ge ett likvardigt resultat.

Det racker inte med att en studie innehdller reliabel information. Om informationen méter
nagot annat an det vi vill eler tror oss méta kan den vara hur reliabel som helst, men den kan
anda inte anvandas for att prova syften eller frégestallningar. En forutséttning for detta &r att
vi &ven har valid information. Validitet per definition star for en undersoknings férmaga att
méta det pa forhand avsedda. Hur va en understkning fangar verkligheten beror just pa dess
validitet."

Validitet som grundbegrepp brukar delas upp i tva subgrupper: inre- och yttre validitet. Den
inre validiteten avser dverensstdmmelsen mellan begrepp och de métbara definitionerna av
dem. Att skapa en valid definition av det begrepp man avser att méta innebar att man maste
hitta empiriska kriterier som stammer dverens med en rimlig uppfattning av vad begreppet
betyder.'® Den yttre validiteten dverensstammer med det métvarde som erhdlls vid anvandan-
det av en métbar definition jamfort med verkligheten. Det hér betyder att den yttre validiteten
bor bli 1&g om uppgifter insamlats frén ett felaktigt och/eller ofullstandigt register. For var
undersokning innebar detta att vi & uppméarksamma pa att samlain al data som ovan angivits
samt att vi anvander oss av en korrekt urvalsmetod. Ett felaktigt urval eller en felhantering av
datamaterial et innebér att uppsatsens yttre validitet forsamras.*®

® Holme & Solvang (1997), sid 94.
" Ibid. sid. 167.
18 Eriksson L, Wiedersheim-Paul F (1999), Att utreda, forska och rapportera.
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Uppsatsen grundas pa primardata sdsom aktiekurser och lagtext, samt sekundardata hamtad
fran ett flertal finansrelaterade webbsidor och tidigare studier i liknande dmnen. Aktiedata &r
hamtad fran ett flertal hemsidor sasom: Affarsvéarlden, Webfinanser, Dagens Industri, Privata
Affarer med flera. Dessa har en valdigt hog trovardighet inom ekonomiomradet och vi har
valt att anvanda deras material utan forandringar. Vi anser sdledes att de data som ligger till

grund for studiens berékningar &r trovardiga.

2.7 Kallkritik
Vid en konkret kallgranskning genomgar vart material fyra olika faser vilka kan komma att
Overlappa varandra mer eller mindre. Dessa fyra faser &r: observation, ursprung, tolkning och

anvandbarhet.?°

Vid uppsatsskrivande ar det viktigt att redan fran borjan skapa sig en 6verblick 6ver de kalor
som & relevanta for studien.** Vi upptéckte att det tog oss mycket langre tid &n beraknat att
skapa denna 6verblick da uppgifter om vissa foretag inte fanns representerade i samtliga kal-

lor.

Vid ursprungsbestamningen &r det viktigt att fa klarhet i om ursprungskéallan verkligen utger
sig for vad den & och om denna ar akta eller en forfalskning, samt vem som star bakom kal-
lan.? Stockholmsbdrsen och diverse lagar, torde kunna konstateras som akta d& de & priméar-
kéllor. Priméra kéllor har till sin natur hogre trovardighet én sekundéra eftersom de inte har
tolkats av en tidigare forfattare. Vid insamlingen av aktiekurser har vi anvant oss av stang-
nings- och dppningskurser. Nar dessainte var tillgangliga anvande vi oss av senast betalt, och
om inte heller denna kunde finnas tilldmpades kdpkursen. Nér det géller storagares aktieinne-
hav forekom det ibland olika uppgifter pa diverse hemsidor jamfort med Agandet och Mak-
ten®. | dylikafall har vi gett den senare tolkningsforetrade. Vi anser Agandet och makten mer
trovardig an diverse hemsidor trots sin sekundéra karaktér. | vissa fall har forfattarna till
Agandet och makten slagit samman alla utlandska agare till en post, som tillsammans kontrol-
lerar mer &n 5 % av totala aktier. Dessa har inte beaktats eftersom vi

2 pid.
2 Holme & Solvang (1997), sid. 130-135.
21 .
Ibid.
2| bid.
% sundin och Sundquist, Agandet och makten, 2002 samt 2003.
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saknar information om var och ens innehav. Vi & medvetna om att var data kan anses mindre

representativt eftersom vi anvént oss av diverse sekundéarkallor.

Mottagarens tolkningar av kélans innehdll anses minst lika viktig som kéllans avsikter enligt
Holme och Solvang® och eftersom vi tolkar véra egna analyser &r det inte sakert att denna ar
helt objektiv och darmed representativ. Dock har vi anvant andra kélor for att skaffa oss

tillaggsinformation for att kunna fa en sa komplett bild av situationen som méjligt.

For att avslutningsvis bestamma kallans och datans anvandbarhet for vart syfte, att undersoka
sambandet mellan floattalet och volatiliteten, kan dessa anses va anvandbara da datan kan
kopplas direkt till syftet. Pa sa sétt kan dessa pa ett trovardigt sétt belysa centrala faktorer i
var undersokning. Trovéardigheten hos vara kallor har stor betydelse for att dessa ska kunna
anvandas. Trovéardigheten méts med stod av inre och yttre analys.”®> Med en yttre analys bely-
ses studiens trovardighet genom att jamfora information fran diverse sekundarkallor innehdl-
lande samma information. Dessa har | enstaka fall inte Gverensstamt, men over lag har trovar-
digheten starkts. Undersokningens inre analys av sekundérkallor torde anses 6verensstamma
da vi inte funnit nagra motsagelser i texterna. Eftersom anvanda webbsidor och texter &r v
representativa inom finansieringsbranschen anses den generella sakerheten i kallornas inne-
hall trovardigt och vi tror att vi har forstétt och lyckats att dterge handelserna som kéllorna
ifréga beskriver. Upphovsmannen till floattalsanalysen, Steven Woods, &r relativt salvkritisk
till sitt arbete rorande ett relativt oupptéckt omrade, och darmed kan detta anses vara tillrack-
ligt objektivt for att betraktas som trovérdigt.

2 Holme & Solvang (1997), sid. 130-135.
% |bid.

13



3 3. Den effektiva marknaden

3.1 Hypotesen om den effektiva marknaden

Den effektiva marknadshypotesen, dven kallad EMH, & baserad pa antaganden om att infor-
mationen & val spridd och billig for investerare att ta till sig samt att all information som &
relevant och méjlig att utréna, finns reflekterad i prisséttningen.?® Hypotesen framhaver dven
att aktiekurserna foljer en sa kallad "random walk”, det vill siga de forandras slumpméssigt
fran dag till dag utan ndgon egentlig trend. Konkurrensen mellan olika analytiker betyder en-
ligt EMH att priserna alltid reflekterar det verkliga vérdet, &ven kallat fundamentalvéardet.
Med fundamentalt varde avses det jamviktspris som uppstar nar al information som &r till-
ganglig for investerare beaktas i priset. Nar ny information sl&pps och blir tillganglig andras
sdledes priset. Aktiemarknadens effektivitet upprétthalls genom arbitragtrer. Arbitragorernas
funktion &r att de pressar tillbaka priset till jamviktspriset da det skulle visa sig att en akties

pris avviker frén det fundamentala vardet baserat pa all tillganglig information.?’

Den omedelbara reaktionen pa nyheter & ett av de starkaste argumenten som anvands som
stod for att aktiemarknaden & effektiv. Ett flertal studier har visat att markanden reagerar
omedelbart efter det att ny information offentliggors.?® Om s & fallet innebér det att vinst
med stod av ny information inte kan goras om handeln &ger rum efter dennas offentliggoran-

de.® Harav foljer att det & omajligt att kunna forutse kursforandringar.*

En ytterligare effekt av marknadseffektivitet &r att tekniska analyser saknar betydelse dar inte
ens professionella och valinformerande aktorer har méjlighet att erhdlla en avkastning som
Overstiger marknadens genomsnitt.

Redan under 1960-talet definierades tre olika nivaer av marknadseffektivitet. Dessa kom att
pa svenska fa benamningarna: svag, halvstark och stark effektivitet. Svagt effektiv & en
marknad om forandringar av kursen & oberoende av tidigare kursféréndringar.

% Bredley & Myers (1991).

% Copeland & Weaston (1988).

% Exempelvis Branér, Robert (2002), Volatilitet och effektivitet pd aktiemarknaden — Har risken i enskilda aktier
Okat?

% Copeland & Weaston (1988).

% Hagg (1989).
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En marknad & halvstark om aktiekursen, forutom att aterspegla historiska kurser, dven inne-
fattar all offentliggjord information om ett féretag sdsom foretagsrapporter och analytikers
rekommendationer. Att en marknad kan sigas vara starkt effektiv kraver att all information

speglasi kursen, det vill séga &ven information som inte har publicerats.®

EMH baseras vidare pa en precis definition av information och om vérdet av informationen.
For att fatta ett beslut som maximerar den forvantade nyttan utvarderar aktoren den tillgéangli-
ga informationen. Genom att vaga den forvantade nyttan av varje optimal handling med en
sannolikhet att f& ett meddelande som ger upphov till handling, sa vet en aktor den forvantade
nyttan av en hel uppsattning information. Da en viss nyhet skall ses ha ett véarde krévs att den
innehaller nagon ny information. Vardet av informationen f&s genom att den minskats med
transaktionskostnaderna. Med transaktionskostnader avses till exempel courtage, kostnader
for att kunna tillgodogora sig informationen, ” spread” (differensen mellan kdp- och séljkurs)

med mera.*?

3.2 EMH:sroll vid kvartalsrapportering

Det faktum att den effektiva marknadshypotesen réder har en klart avgorande roll for var stu-
die. Att markanden reagerar omedelbart efter det att ny information offentliggors ligger som
grund for att informationen om vara foretags rapporteringsdatum &ar oerhort viktiga. Det hu-
vudsakliga syftet med dessa &r att fanga den volatilitet som réder just vid kvartal srapportering.

3 Copeland & Weaston (1988)
#bid.
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4 4. Rattdiga aspekter angaende férandring av antal aktier pa markna-

den

4.1 Juridisk koppling till floattalet

Floattalets varde styrs uteslutande av insiderpersoners och storégares forandring av sitt aktie-
innehav samt av 6kning respektive minskning av det totala antalet aktier. Det senare kan ex-
empelvis ske genom nyemission, fondemission och vid inlésen av aktier. Dessutom &r det
numera mdjligt for svenska foretag att kopa tillbaka egna aktier, vilket paverkar floattalet ge-
nom att foretagets aktieinnehav torde bedémas som insiderégande. | och med lagéandringen ar
2000 har svenska foretag numera rétt att kopain upp till 10 % av egna aktier. Detta innebér att
svenska foretag har fatt samma strategiska mojlighet att paverka kapitalstrukturen som de
utlandska konkurrenterna. Hari uppkommer naturligt frégor kring marknadsmissbruk och in-
siderhandel vilket har betydelse for utvecklingen av floattalet, varfor fragorna &r av intresse i
forevarande undersokning. Samtliga floatpaverkande faktorer & noggrant kontrollerade i lag-
stiftning i syfte att skydda marknadens alla aktérer; foretag kan sdledes inte fritt genomfoéra de
aktiviteter som andrar floattalet. | det hdr avsnittet foljer en redogorelse Over de réttsregler
som satter ramen for foretags floattal spaverkande aktiviteter.

4.2 Inl6ésen

Eftersom nyemission och fondemission innebér att det totala antalet aktier okar och da befint-
liga dgare alltid erh8ller teckningsrétter s& att deras andel aktier hélls konstant® har detta inte
nagon direkt effekt pafloattalet. Floattalet paverkas dock indirekt genom att det plétdligt finns
ett storre antal utestdende aktier. Motsatsen till detta & inlésen dar foretaget mot viss avgift
drar in ett antal aktier. Regler om inlosen &erfinns i 6: e kapitlet i aktiebolagslagen, varmed
denna sager att inldsen endast far skei syftei att minska aktiekapitalet. | 1 § anges de tre om-
standigheter som réttfardigar inldsen. Nedsattning kan goras for att tacka en uppkommen for-
lust nér denna inte técks av fritt eget kapital, for aterbetalning till aktiedgarna eller for avsatt-
ning till reservfond aternativt till fond vars anvandningsomrade beslutas av bolagsstamman.
Orsaken till att nedséttning inte far ske under nagra andra omstandigheter &r att fria nedsétt-
ningsmajligheter skulle innebéra att det skydd aktiekapitalet ar avsett att ge borgendrerna kan
urholkas kraftigt.>

3 Aktiebolagsiagen 4 kap.

16



Vid inlésen minskas som sagts aktiekapitalet, och om denna sker proportionerligt hos samtli-
ga &gare uppstar ingen férandring av floattalet eftersom samma andel aktier fortfarande finns
tillgangliga for aktiv handel. Sa snart befintliga insiders och storégare handlar med aktierna
uppstar emellertid en férandring av floattal et.

4.3 Aterkop

| Sverige var det fram till & 2000 juridiskt komplext och i princip forbjudet for foretag att
sidva handla med sina aktier genom é&terkop. Ett foretags majligheter att handla med egna
aktier har fram till lagandringen 2000 varit forbjuden i Sverige. Innan den nya lagens ikraft-
tradande jamstélldes aterkOp med nedsittning av aktiekapital, vilket var huvudmotivet till
forvarvsforbudet. Lagstiftaren menade att en tilldtelse av aterkop skulle kunna medfora ett
kringgdende av reglerna kring nedséttning.® Ett &terkop & forvisso i bolagsrattslig mening
olikt inlosen eftersom aktiekapitalet & oftrandrat, men &r till sina ekonomiska verkningar
jamforbart med inlGsen da erséttningsvederlaget for aktierna kan uppgatill samma (eller hog-
re) belopp som vid inlésen. En affarsmassig transaktion med utbyte av tillgangar kan inte an-
gripas med borgenérsskyddsreglerna® trots att en aktie i det egna bolaget har mycket begran-

sat véarde for borgenédrerna.

De nya reglerna om aterkop av aktier aterfinns i aktiebolagen 11 kapitlet som foreskriver att
aterkop far ske efter beslut av stamman med kvalificerad majoritet.

4.4 Insiderhande

| Sverige regleras insiderhandel i insiderstrafflagen (2000: 1086) och lag (2000:1087) om an-
malningsskyldighet for innehav av vissa finansiella instrument,®” dér den senare & av admi-
nistrativ karaktér och foreskriver att insiders ska anméla sitt aktieinnehav till finansinspektio-

nen senast fem dagar efter transaktion, 4 och 6 § 8. Definitionen av insiders aerfinnsi 2 §

3 Jonsson C (1999) Inlésen och &terkdp, sid.18-20.

% SOU 1988:38 sid. 48ff.

% Med borgenarsskyddsregler avses de regler som &r till for att forsakra borgendrerna om att aktiebolag inte
missbrukar sin ansvarsfrihet vid kapitalanvandning, exempelvis aktiebolagslagen 13kap 28 om uppréttande av
kontrollbalansrakning, 4kap 68 om apportemission och 12kap 28 om vinstutdel ning.

3" Lagarna ersatte, vid sitt ikrafttradande, insiderlagen (1990:1342) som inférdes med anledning av EG:sinsider-
direktiv 89/592/EES. Den hér lagen innehdll forbud mot insiderhandel, mot korttidshandel och regler om anmal-
ningsskyldighet for personer med insynsstalining. | nsiderlagen tog sikte paall slags information med vasentligt
kurspéverkande art, vilket ansdgs vara fallet vid en tioprocentig férandring av kursen. Med anledning av lagen
manga oklarheter och ineffektivitet utsattes den for en 6versyn av en sarskild utredare redan 1994, vars arbete s
smaningom ledde fram till de nyalagarna (Sanberg af, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation,
S. 62-64).
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insiderstrafflagen respektive 3 § lagen om anmalningsskyldighet. Dessa berdr dels personer
med insynsstallning i foretaget, sdsom styrelseledamoéter, revisorer, personer med ledande
befattning och de som innehar mer an 10 % av bolagets aktier, och dels personer verksammai
vardepappersinstitut pa bors och andra auktoriserade marknadsplatser. Anmalningsskyldighe-
ter omfattar &ven narstaendes innehav, det vill siga make/sambo, omyndiga barn och juridiska
personer vars verksamhet den anméalningsskyldige har ett vasentligt inflytande 6ver, 5 8. | var
analys av floattalet har lagens definition av insider tilldmpas med undantag for fondforvaltare.
Orsaken till att vi bortsett fran fondférvaltare &r att syftet med floattal sanalyser skiljer sig fran
syftet bakom insiderlagstiftningen. Fondforvaltare har forvisso tillgang till omfattande infor-
mation om borsnoterade féretag, men torde likval bedriva en aktiv handel med vardepapper,
da det & en av deras huvudsakliga arbetsuppgifter.

Ett insiderbrott foreligger om ndgon av de angivna personerna utnyttjar icke offentligjord in-
formation vid handel med nagon form av finansiella instrument. Med rekvisitet information
avses savd foretagsspecifik och marknadsspecifik information som allman sadan. Informatio-
nen maste dock vara av exakt natur, vilket innebar att den & sann och grundas pa en klar och
objektiv bevisning till skillnad fran spekulationer och rykten eller att den ror en handelse som
kan komma att intraffai framtiden.®® Enligt den effektiva marknadshypotesen & det egentli-
gen bara insiders som har mgjlighet att gora vinster via aktiehandel eftersom de & de enda
som har tillgang till mer information &n offentligheten. Enligt insiderstrafflagen &r det dock
vidare forbjudet for insiders att réja sadana uppgifter som ar agnade att vasentligt paverka

kursen pa finansiellainstrument, liksom att vidta andra &garder i kursdrivande syfte.

Med anledning av insiders skyldighet att anméla varje transaktion till finansinspektionen &r
det mojligt for investerare att relativt snabbt uppmérksamma forandringar i floattalet, som
beror pa berdrda personers innehav. Insiders aktieinnehav & emellertid ofta ganska laga och
betydel sefulla transaktioner intréffar sallan.®

% Sandberg af (2002), s. 84-89.
% Exempelvis Styrelseledamot Marcus Wallenberg, SAS, som senast handlade med sina aktier har 2001-11-28.
http://www.webfinanser.com/aktier/insidershow.asp?namn_insider=WALLENBERG,%20JACOB.
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5 5. Floattalet

5.1 Floatanalysensupptéackare

Steven Woods introducerade floattalet ar 1996. Forfattaren & den enda pa omradet som sam-
mankopplar den holistiska relationen mellan foretagets pris, volym och utestdende aktier pa
den offentliga marknaden.*® Manga aktiemaklare och andra insatta investerare verkar eniga
om att floattalsanalysen har underléattat upptéckandet av det rétta tillféalet att kdpa respektive
sdlja genom att titta efter stora forandringar i agarstrukturen av foretagets utestdende aktier.
De menar att floattalsanalysen &r ett viktigt redskap vid sidan av andra historiska véarden och
tekniska analyser. Dock finns det en och annan skeptiker som anser att floattal sanal ysen bara

&r ytterligare ett verktyg bland flera tekniska analyser.**

5.2 Beskrivning och forskningslage

| privatinvesteraren Steve Woods artikel*? uppmarksammas det nya analysverktyget inom
aktieplacering, floattalet. | artikeln forklaras i viss utstréckning hur det & majligt att forutspa
aktiekursers utveckling genom att studera volymen pa utestdende aktier som det aktivt hand-
las med. Floattalet berdknas genom foretagets totalt utstdende aktier vilka det handlas med
officiellt, dessinsideragande samt storagare. Formeln & féljande:*

_ Totalt antal aktier - (insiderdgande + dgande 6verstigande 5%)

F Totalt antal aktier

Figur 5,1: Floattal ets ekvation

Eftersom floattalet bestams utifran det utestdende antal aktier som finns tillgéangliga pa mark-
naden, har detta ett ndra samband med hur foretaget gélva véljer att reglera omfattningen av
aktiernas "float turnover"*. Floatturnover definieras av Woods som den uppskattade tid det
tar for ett foretags officiellt utestdende aktier att byta dgare en gang.

“ \Woods (1996), www.floatanalysis.com.
“ http://www.floatanal ysis.com/fal01.htm.
“2\Woods (1996), www.floatanalysis.com.
43 .

Ibid.
“bid.
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Teorin om float turnover harstammar ifran W.D. Ganns, vars arbete har publicerats i boken
Truth of the Stock Tape, och & utgdngspunkt for Steven Woods floattal sanalys.* Woods tol-
kade Ganns idéer som att det kunde vara fullt mjligt att marknaden erhdller nya forvantning-
ar da ett byte av aktiedgare forekommit, det vill sdga nér ett foretags alla float har handlats
med under en specifik tidsperiod. Woods ansdg dock att det saknades en tredje faktor till de
existerande tva, pris och volym, for att fa fram en holistisk bild av denna teori. Denna tredje
faktor, antal utestdende aktier som det handlas med offentligt under en ospecificerad tidsram,
har bidragit till nya dimensioner inom marknadsanalyser.

Woods mening med floattalsanalysen ar att médta den kumulativa float turnovern och dess
relation till prisforandringar fran konsoliderings- och ackumulationsmonster. Han presenterar

fyra floatindikatorer pa sin hemsida www.floatanalysis.com, vilka kommer att férklaras mer

ing&ende for att |&saren |4ttare skall kunna forsta floattal sanal ysens innebord.* Indikatorerna
ar:

= Lazy S
=  Cumulative-Volume percentage
=  Cumulative-Volume historical/channel

=  Cumulative-Volume

Vid anvandning av "Lazy S’ indikatorn signaleras kop av aktien nér en andra tillbakagang av
priset intréffar efter tva starka uppgangar i volym av de utestdende aktierna. Dessa svangning-
ar formar ett svagt S-monster. Dock uppstar kopsignalen forst da priset pa aktien vid tillbaka-
gangen Gverstiger 15% av priset som géllde vid forsta uppgang, vilket kan ses av bilden ned-
an.

> Woods (2000), Finding Topswith Float Analyses , www.tradersworld.com.

“ Float Analysis, Steve Woods, december 1996, www.floatanalysis.com. Pa denna hemsida publicerar Woods en
kopia av sin tidigare skrivna artikel So what is Float Analysis?, vilken tidigare publicerats i Stocks and Commo-
dities Magazine.
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I T kopsignal vid tillbakagang
|
|

f1:a *

Figur 5,1: Lazy S*

2 :auppgang

Woods ” Cumulative-Volume percentage” visar sdjsignal vid snabb prisuppgang nér 100%
aktier har omsatts en gang. Istallet for 100% kan annan procentsats véljas. Detta redskap ska-
par ett histogram som visar priset da en viss procent av foretagets utstdende aktier har bytt
agare. Dennafloat indikator anvands primaért till att méta aktieprisets spread under dagen.

Vidare har Woods utvecklat ” Cumulative-Volume historical/channel”, vilken han anser vara
den mest lampade float indikatorn vid studier om floattalsanalyser. Denna anvénds for att
upptécka tidpunkter med mdjlighet till 6kade vinstchanser vid aktiehandel. Floatindikatorn
pavisar hur en aktie tidigare har betett sig i relation till sin omséttning av de utestaende aktier-

na

Den sista indikatorn som Woods tar upp ar " Cumulative-Volume’ floatindikatorn, vilken vid
ett tidigt stadium signalerar nar aktiepriset & pa vég att bryta sig ur sitt tidigare prismonster.
Den hér pavisar att aktiens attraktivitet drastiskt okar eller minskar, och darmed om aktien i
fraga bor kopas eller sdljas.

Utifran angivna metoder har Woods utarbetat en logik vilken har givit bade professionella
vardepappershandlare och privatpersoner en béttre forstaelse om att man bor kdpa da aktiers
float turnover befinner sig i botten och sdlja nér den ar i topp. Detta forklarar Woods med att

”smart money individual” kdper da den stér |gt i varde. Kops dock aktien nar den star hogt i

4" \www.floatanal ysis.com/graphs/exam4.gif.
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pris och storégare samt insiders séljer, anser Woods att aktien kdps av en "Dumb money
crowd” eftersom aktien vid dettartillfalle &r oattraktiv.*®

Woods logiska forklaring av néar en aktie bor kopas respektive séljas beskrivs nedan.

FLOATANALYS
« Dumb money
Aktiepriset gar ~ crowd »
ner under en KOP Float
|éngre penod SIGNAL turnover
\ SALJ
SIGNAL
- Float
KOP turnover
SIGNAL Vid tillfalle d& aktiepris forflyttar sig & det alltid
ett byte av &gare av de utestdende aktierna, vid
dettatillfalle férandrar sig &ven den cumulativa
float turnovern.
Float turnovern kan befinnasig vid 3 olika
Float positioner dd en forandring av aktiedgare sker:
turnover % pabotten .
«Smart money % pabaseni en uppét trend
individuals » % patoppen

Figur: 5,2: Floatanalys®

5.3 Kritik mot floattalsanalysen

Woods menar att man vid utnyttjandet av floattal sanalysen bor beakta att vissa aktier ytterst
séllan byter dgare och det kan ta flera & innan vissa uppnar sin float turnover medan andra
byter dagligen. Dessutom visar float turnover endast en uppskattad forandring i agarforhal-
landet hos foretagets utestdende aktier, vilka i princip inte gar att méata exakt. Det & vidare
viktigt att beakta faktumet att ett foretags float turnover ar ett genomsnittligt métinstrument
som kontinuerligt @ndrar sig. Woods némner slutligen att floattal sanal ysen for tillféllet endast
tilldts att anvanda pris och volymdata som maximalt stracker sig sex manader tillbaka. Detta

kan darmed ge ett osdkert utslag pa aktier som har en float turnover vilken &r langre &én sex

“8 Woods (2000), www.tradersworld.com/archive_articles/Findings tops with float_analysis.htm.
9 \www.floatanal ysis.com/graphs.wpe6.gif.
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ménader.®® Dock &r dettainte &r fallet i v&r undersdkning eftersom vi endast undersoker sam-
bandet mellan aktiens floattal och dess volatilitet under 21 dagar.

Som tidigare namnts har ett antal skeptiker kritiserat floattalsanaysen, varav en & Richard
Norgate, Ph.D i matematiska modeller samt M.Sc. i numeriska metoder och software sy-
stem.® Norgate instammer i att floattalsanalysen &r ett hjadlpmedel for att justera efterfragan
och utbudet for framtida aktiehandel, men anser den bara vara ytterligare ett tekniskt analys-
verktyg bland manga andra, dock med ett ganska begrénsat anvandande. | det har samman-
hanget ndmner han exempelvis att floatanalysen inte uppmérksammar fonder, utan antar att
ala utestdende aktier ar tillgangliga for handel pa den offentliga marknaden, nar som helst.
Analysen foreslar ocksa att aktievolymen motsvarar aktiens float och att dettai sig betyder att
nér varje aktie handlas, byter denne &gare en gang. Dr. Norgate menar snarare att faktum &ar att
samma aktier handlas flera ganger, medan andra inte byter agare als. Detta har dock &ven
Woods observerat.

0 Woods (2000), Finding Topswith Float Analyses, www.tradersworld.com.
*! Norgate, Richard (2002), Float Analysis, www.fenews.com/fen27/NorgateF| oat.html.
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6. Volatilitet

Volatilitet & ett annat ord for prisutvecklingens standardavvikelse.>* Standardavvikelse &r per
definition ett sammanfattande métt pa den enskilda observationens spridning kring sitt ge-

mensamma medelvarde.>

Volatiliteten méater allts forandringar i kursens svangningar. En okad volatilitet hos en aktie
kan tolkas som 6kad spridning i aktiens framtida kurs. Volatiliteten har en rad olika anvand-
ningsomraden. Till exempel kan nivan av volatilitet (hdg respektive 1ag) ligga som grund for
val av aktier till portfoljer, anvandas for att berékna det teoretiska vardet pa optioner samt ge

kop- respektive saljindikationer av aktier.>*

Volatilitet &r att betrakta som kortsiktiga rorelser i finansiella priser under loppet av en dag,
eller frén en dag till en annan, men begreppet anvands ocksa for att beskriva kursrorelser un-
der langre tidsperioder. Vid dessa langre tidsperioder berdknas standardavvikelsen pa 20 da-
gar eftersom det representerar en vanlig manad. Det & detta scenario som vi anvant oss av i
var uppsats, altsa ett 21 dagars berékningsintervall runt kvartalsrapporternas rapporterings
datum. Ett alltfor langt berékningsintervall okar i och for sig sékerheten runt sidva volatili-
tetstalet men tror man déremot att volatiliteten har forandras Over tiden kan anvandandet av
gamla observationer forsamra forutsagelsen eftersom dessa da innehdller lite eller ingen in-
formation om den volatilitet som den underliggande aktien uppvisar.> En hég volatilitet p& de
finansiella marknaderna innebér inte i sig att det foreligger mer djupgdende och langsiktiga
obalanser i det finansiella systemet. HOg volatilitet kan dock ledatill instabilitet pa de finansi-
ella marknaderna. Ett historiskt bevis pa detta har vi i " den svarta mandagen” den 28 oktober

1929 som var startskottet till en 90-procentig nedgéng p& Dow Jones, fram till juli 1932.%°

Att ge en klar och tydlig beskrivning pa vad som paverkar volatiliteten & en mycket kompli-
cerad uppgift. Rent generellt kan ségas att vérldssituationen har en vadigt stor betydelse for
den svenska marknaden och dess volatilitet. Detta beroende pa att den amerikanska borsen

och dess situation har en klar avspegling pa resten av véarldens marknader. Givetvis finns det

Z Korner & Wahlgren (1996), Praktisk Satistik sid. 81.
Ibid.

> http://user.tninet.se/sjx942j/modell/vol atilitet.htm.

> |bid.

% Lybeck (1992).
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ocksa nationella faktorer. Dessa ar situationer som hog- respektive |agkultur, det juridiska
runt borsen, skatteklimat och det politiska klimatet. Den mest avgérande faktorn &r trots allt
den ovan namnda vérldssituationen som innehdler faktorer rérande politiskt klimat, framfér

allt handelser om krig och dylikt féreligger.>’

Det finns i huvudsak tva olika satt att berakna volatiliteten pd, namligen historisk volatilitet
och implicit volatilitet. | var uppsats kommer vi att anvanda oss av den forsta och gar darfor

intein sa djupt pa den implicita volatiliteten.

6.1 Historisk volatilitet

For att berékna den historiska volatiliteten pa en aktie maste man fa fram den historiska av-
kastningen R pa aktien forst. Utifran dessa avkastningar beréknas sedan ett aritmetiskt medel-

varde dar n &r antalet observationer som anvantsi undersokningen.

F-y &

o n

Formel 6.1: Aritmetiskt medelvarde

For varje observation bestammer vi sedan differensen mellan avkastningen och dess medel-
varde, dessa kvadreras darefter for att fa bort eventuella negativa tal. Darefter summeras dessa
berdkningar som vi sedan dividerar med n-1. Med hjalp av dessa véarden kan vi uppskatta va-

riansen.

. | __'|2
S LS

i=1 H— |

Formel 6.2; Variansenes ekvation

Standardavvikel sen f&s sedan genom att ta kvadratroten ur variansen.”®

> http://user.tninet.se/sjx942j/modell /vol atilitet.htm.
8 Korner & Wahlgren (1996).
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For att pa ovanstaende sétt uppskatta volatiliteten, finns det vissa fragor som vi méaste ta stéll-
ning till. Det forsta vi bor fraga oss & hur manga observationer (n) som skall anvandas i
skattningen. Som ovan namnt blir uppskattningen mer korrekt vid ett storre urval.

Ytterligare relevanta problem som &r viktiga att ta stalning till & vilket aktiepris som skall
véljas for observationerna. Har finns flera olika alternativ att vélja mellan, antingen kan man
anvanda sig av 6ppnings- eller stangningskurser som vi gjort, eller sa kan man anvénda sig av
den hogsta respektive den lagsta kursen for dagen. Det & &ven tankbart att helt enkelt bara
bestdmma en viss tidpunkt pa dagen da métning sker.

Vilken metod som véljs &r viktigt, men det finns inga fasta regler som klargor vilken som ska
véljas. Det som far avgora & materialets natur och det som undersoks, vilket skiljer sig fran
fall till fall. Det & dock viktigt att vara konsekvent och noggrann.® | vért fall & det |ampligt
att anvanda 6ppnings- och stangningskurser for att kunna berdkna kursers standardavikelse.
Detta eftersom vi vill undersoka om tidigare studie, vilken tilldmpar spread, stammer trots val

av mindre lampad metod.

6.2 Implicit volatilitet

Som grund for den implicita volatiliteten ligger en varderingsmetod, till exempel ”Black and
Scholes’.®® Den implicita volatiliteten anses vara en bra prognos for framtida volatiliteten vid
perfekta marknader. En stor férdel med att anvanda implicit volatilitet framfér den historiska
ar att den har en inneboende troghet mot pl6tsliga prischocker som leder till att den inte reage-
rar lika haftigt. Detta &r ett starkt skdl till att anvanda sig av den implicita metoden vid tider
dd enstaka, kraftiga prisforandringar intréffar.®*

6.3 Volatilitet kring kvartalsrapportering

Aktiekursfluktuationer brukar ske runt foretags kvartalsrapporteringar. | vissa fall paverkas
kursen betydligt for att i andrafall inte paverkas 6ver huvudtaget. Den idealiska situationen ar
givetvis att aktiekursen foljer en stabil trend som motsvarar marknadens avkastningskrav. Om

det sker fluktuationer i borskursen dagarna kring offentliggbrandet av en kvartal srapport anses

% Jarrow & Turnbull(1996), Derivate Securities, sid. 230.
0 Ross et al. (2001), Coporate finance.
&L www.metmath.com/DOWNL ODED/CCEM S%20WARRANT S20V er%20275. pdf.
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det allt som oftast att informationen & oséker och att det & denna osdkerhet som & upphov
till fluktuationerna.®

2 Ball,R & Kathari,S. (1991), Security returns Around Announcements.
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7. Regressionsanalys

7.1 Beskrivning av regressionsanalysen

En av de mest anvéandbara metoder for att analysera samband mellan olika faktorer & regres-
sionsanalysen. Sambandet kan forklaras av en eller flera faktorer och da skiljer man mellan
enkel och multipel regressionsanalys. Den andra metoden & av en mer komplicerad karaktér
som innefattar ett stort antal samverkande faktorer. Aktiens volatilitet paverkas av flera fakto-
rer men vi véjer att endast anayserainverkan av floattalet pa volatiliteten. Orsakssambandet
kan vara ensidigt, Omsesidigt eller ett skensamband. Ensidigt samband foreligger da orsaks-
sambandet endast gar &t ett hall, det vill siga da en variabel paverkar den andra. D& variabler-
na paverkar varandra foreligger omsesidigt samband samtidigt som skensamband pavisas nar
en utomst&ende variabel & péverkningsvariabel .

Vidare kan sambandet vara linjart eller icke-linjart. Skillnaden ligger i linjens utseende dér
linjart samband har en rét linje. Regressionskoefficeineten sager oss om och vilket samband
som foreligger, positivt eller negativt, och sambandets styrka forklaras av korrel ationskoeffi-

cienten som kan anta vardenamellan -1 och +1.

7.2 Tolkning av regressionsresultatet

Vi forutsdtter att sambandet mellan floattalet och volatiliteten for en aktie ar linjart, vilket
undersoks genom en enkel regressionsanalys dér floattalet & en oberoende variabel och vola-
tiliteten & beroende. Underlag for analysen bestar av observationer gjorda med samma tidsav-
stand dér volatiliteten har raknats som standaravvikelse i en enskild akties avkastning i sam-
band med féretagens kvartalsrapportutgivningar. Detta for att narmare beskriva utvecklingen
av aktiekursen for de olika aktierna. Floattalet har berdknats en gang per undersokningsar,
sammanlagt alltsi endast tva ganger per hela undersokningsperioden. Detta da insider- och
storéagande som ar grunden for floattal sherékning forandras valdigt sédllan eller inte alls under
en sa kort period. Diskussion om att rakna floattalet kvartalsvis har forekommit, men detta
forslag har avvisats da vi kom till insikt att denna form av berékning inte skulle pavisa stora

skillnader i denna variabel. Egenskaper om var urvalspopulation har delats upp i fyra grupper.

8 Korner & Wahlgren (1996), sid. 61-63.
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Foretag fran A- respektive O-listan behandlas i separata regressionsanalyser och det insamla-
de materialet delas upp per ar.

N&r man soker undersoka ett eventuellt samband mellan tva variabler borjar man utifran ett
spridningsdiagram, som grafiskt beskriver om underliggande samband existerar.®* V&ra sprid-
ningsdiagram visar inte ett tydligt samband, dock har vissa &erkommande egenskaper om
materialet observerats. Foretag valda fran O-listan har 6vervagande sma floattal, medan fore-
tag valda fran A-listan har storre. Floattalen for foretag fran O-listan strécker sig fran 0,25 till
0,95 med ett medelvarde pa 0,55. Foretag fran A-listan har floattal frén 0,48 till 1 och hamnar
da pa medelvéardet 0,75. Detta kan forklaras med att foretag noterade pa A-listan oftast har ett
hogre antal totalaktier och att insiders i dessa foretag framst ager A aktier, vilkainte ingdr i

var analys.

Spridningsdiagrammen visar &ven en minskad volatilitet & 2002 jamfort med & 2001. Under
det forsta aret ligger volatiliteten for de flesta foretag mellan 0,006 och 0,2 medan den under
andra aret, hogsta framraknade volatiliteten & 0,08 for foretag fran A-listan respektive 0,12
for foretag fran O-listan. Detta & dock bara en marginell okning som inte kan ledatill genera-
liseringar. Statistiken fran Stockholmshorsen visar att aktiehandeln har minskat under det and-
ra &ret.®® Anledning till att v&r analys visar minskad volatilitet & att de sma foretagen fran O-

listan inte kan anses vara fullt representativa for hela Stockhol msborsen.

7.3 2001 ars samband

Den genomfdrda regressionsanal ysen for ar 2001 visar ett negativt samband mellan foretagens
floattal och aktiernas volatilitet, for foretag fran bada listor. Detta kan ses i diagrammen ned-
an, figur 7,1 och 7,2. Framréknade regressionkoefficienterna & -0,019 och -0,010. Insiders i
ett foretag forandras, som ovannamnt valdigt séllan eller inte alls under ett ar. Detta gor att
volatiliteten i aktieavkastning, som beror pa floattal ets forandring, forandras marginellt vilket
leder till att linjen som forklarar sambandet mellan dessa tva variabler endast har en svag lut-

ning.

% Andersson, Jorner & Agren (1999), Regressions- och tidsserienalys, sid. 25.
% Telefonintervju med Stockhol msbérsens informationsavdel ning, 2003-05-22.
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Figur 7,1: Foretag fran A-listan Figur 7,2: Foretag fran O-listan

Signifikansen for analysen av foretag fran A-listan ligger pa 73 %, respektive 27 % for fore-
tag fran O-listan. Signifikansen pa 27 % har erhdllits efter borttagning av ett extremvarde dar
volatiliteten &r dver 0,3 %. Innan materialet justeras fran extremvarden méaste avvikelsen i den
enskilda individen analyseras. En forklaring om varfor avvikelsen finns samt syftet med ana-
lysen bor vara en avgorande faktor d& man soker bestdmma om extremvérdet skatas bort eller
behdllas.®® | det observerade fallet tkade Biophausias aktiekurs med cirka 144 % under en
dag. Samma dag kom ett pressmeddelande ut om att foretaget har erhallit ett vardefullt patent
i USA och i Australien. Vi har genomfort noggranna kontroller om att inga fel har gjorts da
information om aktiekurser har insamlats, darmed antar vi att pressmeddelandet var orsak till
kursokningen. Motiv for borttagning av detta volatilitetstal ar att aktiekursen inte foréndras i
samband med kvartal srapportutgivning.

Innan materialet justerades var signifikansen lagre liksom korrelationskoefficienten, vilket
tyder p& att korrelationskoefficienten kan péverkas av extremvarden.®” Den |8ga signifikansen
kan forklaras med att foretag fran O-listan har relativt 13g volatilitet oavsett storlek pa floatta-
let. Vid en jamforelse av de tva diagrammen ovan, syns det att foretag fran A-listan har hogre
volatilitet da floattalet ar 1&gt samtidigt som volatiliteten minskar da floattalet okar, vilket inte
ar fallet for de mindre fOretagen.

€ Andersson, Jorner & Agren (1999), Regressions- och tidsserieanalys, sid. 26.
" Korner & Wahlgren (2002), Satistiska metoder, sid. 72.
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Determinationskoefficienten for foretag fran O-listan & valdigt 1&g, under 1 % och endast
strax over 1 % for de storre foretagen. Det hér tolkar vi som att floattalet inte & den avgoran-
de faktor som paverkar aktiens volatilitet. Viktigt att hai dtanke &r att vi, redan da undersok-
ningen paborjades, var medvetna om att manga andra faktorer paverkar aktiens volatilitet.
Dessa diskuteras nérmare i kapitel 6 om volatiliteten samt i det nu efterfoljande anal yskapit-
let.

7.4 2002 &rs samband

Den genomférda regressionsanalysen for foretag fran O-listan visar till skillnad fran ar 2001,
ett positivt samband mellan undersokningsvariablerna. Foretag fran A-listan visar dock aven
ar 2002 ett negativt samband. Resultatet erholls efter att materialet rensats fran extremvarde-
na. Framfor alt visade Ericsson en hog volatilitet, men aen ABB. | det nedan presenterade
diagrammet kan man tydligt se hur Ericsson avviker frén de andra foretagen. Avvikelsen kan
forklaras av den turbulenta situation som foretaget och branschen befann sig i under 2002
med stora omstruktureringar.®® Dessutom genomférdes en nyemission i féretaget under andra
halvaret. Informationen om ABB har tagits bort eftersom aktiekursen uppvisade stor nedgang
den dagen da prognosen for resultatet under tredje kvartalet 2002 kom ut.

volatilitet

,16
4 Ericsson
,124

,10

,08
,06

,02 Observed

0,00 O Linear
5 ,6 N .8 9 1,0 11

FLOAT

Figur 7,3: Foretag fran A-listan innan borttagning av extremvéardena

% Smedberg, Rikard (23/5 2003), finansavdelning vid L. M. Ericsson koncernkontoret.
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Signifikansen for foretag fran O-listan ligger pa en mycket tillfredsstéllande niva, 99,99% ar
2002 (27%), samtidigt som signifikansen for undersokningsforetagen fran A-listan forandras
till 42% jamfort med det foregdende aret (73%). | figur 7,5 ses det positiva sambandet for
foretag fran O-listan, vilken visar hur volatiliteten okar da floattalet okar. | figur 7,4 visas ett
mer eller mindre likadant samband som det férgadende undersokningsaret for foretag fran A-

listan.

Korrelationskoefficienten visar ett battre varde for foretag fran O-listan under det andra aret
an det forsta. Determinationskoefficienten & dock fortfarande ganska |8g for ala foretag.
Samma férklaring som den under & 2001 géller for de l&ga vardena, volatiliteten forklaras av
fler faktorer &r bara floattal et.
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8. Analys och resultatdiskussion

Syftet med studien var att undersoka om det finns ett samband mellan aktiers floattal och vo-
|atilitet. Var regressionanalys visar att ett negativt samband existerar mellan undersokningsva-
riablerna. Sambandet &r relativt svagt da floattalet inte & den enda och framfér dlt inte den
avgorande faktor som paverkar aktiers volatilitet. Andra orsaker som forandrar volatiliteten
véarda att namna ar svarigheten i att bedoma aktievardet, forandrade specialiseringsomraden
hos respektive foretag samt osakerhet. Aktiekursen aterspeglar marknadens forvantningar pa
enskilda foretags resultat och darmed bestams aktievardet utifrén spekulationer. Detta kan
medfora bade under- och Gvervarderade aktier. | Gverensstammelse med den effektiva mark-
nadshypotesen paverkas aktiekursen direkt nér rapporten ges ut. Dock uppmérksammade vi i
var undersokning att aktiekurser ibland dndrades nagon dag innan. Detta skulle kunna bero pa
insidereffekter samt rykten. Vidare kan forandrade specialiseringsomraden orsaka att investe-
rare ifrégasétter sin kapital placering.

Som namnts i férgaende kapitel om regressionsanalysen géller det svaga sambandet i tre fall
av fyra. Signifikansen & emellertid |ag varfor det skulle behdvas ytterligare forskning innan
det & utom rimligt tvivel att sambandet foreligger. | det fjarde fallet, det vill séga foretag val-
da fran O-listan ar 2002, pavisas ett positivt samband dar signifikansen ligger dver 99 %. Det
hér resultatet forefaller orimligt eftersom floattalet inte torde ha sa stor betydelse for aktiers
volatilitet och det endast uppmaéts pa O-listan. Aktieborser & kansliga och kan paverkas av
faktorer i omvérlden sasom ekonomisk och politisk instabilitet, dar sarskilt USA:s konjunktur
har betydande effekter pa dvriga varlden. Under ar 2002 rédde osakerhet pa aktiemarknaden
pa grund av den oroliga samhallssituationen. Spekulationer om Irakkriget, flera redovisnings-
skandaler samt en rédande |agkonjunktur har haft stor inverkan pa aktiehandeln, vilket bevisas
med den nedétgaende omsattningen pa Stockhol msbdrsen 2002 jamfort med 2001.

De utvalda foretagen fran O-listan & bland de minsta och kan darfor anses mer kénsliga én de
storre, varmed dess representativitet kan ifragaséttas. Vi menar att de sma foretagen & mer
utsatta for bland annat konkurs da det &r troligt att de har mindre reserver. Exempelvis har
CashGuard nyligen flyttats till Obs-listan p& grund av forsamrad likviditet.®® Studien visar att

volatiliteten har minskat under & 2002, dock &r detta en marginell férandring som vi anser

% www.privataaffarer.se, 2003-05-02.
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inte kan ledatill slutsatser om 6kad handel. Detta bekraftas av statistiken fran Stockholmshor-
sen vilken visar pa en minskad handel under 2002. Den minskade handeln kan ytterligare bero
pa att privata investerare koper och sdljer mindre vardepapper da avkastningen har varit 13g
och aktiehandel varit mindre attraktiv.

Den tidigare undersokningen vid Lunds Universitet visade ett positivt samband mellan floattal
och volatilitet under hela undersokningsperioden. En av anledningarnatill att resultatet skiljer
sig fran det vi erhdllit kan bero pa att den tidigare undersokningen genomfordes patotalt antal
aktier’®, medan vi endast réknade med B-aktier. Vidare skiljer sig vdra metoder for volatili-
tetsberékning och regressionsanalys, undersokningsperiod samt urvalspopulation. Vi har ut-
réknat volatiliteten genom standardavvikelsen for aktiens avkastning medan den tidigare stu-
dien utgdr ifrén dagens spread. Regressionsanalysen skiljer sig da var analys ar utford arsvis
medan deras baseras pa perioder om fem dagar. Vad géller undersokningsperioden 16per var
inom en langre tidsram. Var urvalspopulation técker bade A- och O-listan pa Stockholmsbor-
sen medan det tidigare arbetet utgar endast ifran A-listan. Malet for oss var att uppna en bre-
dare undersokningspopulation for att 6ka studiens validitet.

Det negativa sambandet som undersokningen visar mellan floattalet och volatiliteten innebar
att aktiehandel bor bedrivas da floattalet & hogt, detta pa grund av att handeln & som storst
under |3g volatilitet. Enligt Woods studie om floatanalys menar forfattaren att aktier ska ko-
pas da dess float turnover &r 13g. Det vill siga, da det totala antalet utestdende aktier omsétts
snabbt, vilket betyder att aktien &r attraktiv. Kopplar man samman var studies resultat, alltsa
det negativa sambandet mellan floattalet och volatiliteten, med Woods float turnover, kan
detta pavisa att hoga floattal medfor 1&g volatilitet, vilket borde orsaka lag float turnover, vil-
ket &r fordelaktigt vid investeringar som visasi figur 5,2: Floatanalys.

Hoga floattal innebér lite insiderinnehav och fa storégare, vilket ger 18g volatilitet. Insiders far
information i fortur och handlar vid denna tidpunkt, det vill siga tidigare & almanheten. |

0 Detta antagande gors utifrén kommentaren om olika roststyrka under mikrovariablers paverkan avsnitt 6.2: "1
Sverige har vi olika roststyrka beroende pa aktieslag. De |angsiktiga dgarna behover, i vissafall, baradgaen liten



och med att insiders far information innan allméanheten sa har de mojlighet att strategiskt ut-

nyttja denna information, trots forbud enligt insiderstrafflagen.

Vidare behdver insiders inte redovisa sin handel forran fem dagar efter transaktionen. Fem
dagar kan vara vadigt lang tid pa en volatil aktiemarknad. Vara resultat visar att privatinve-
sterare bor handla aktier i foretag med |&g andel insiders och storagare. Orsaken till detta ar att
volatiliteten minskar da floattalet 6kar. Darmed kan det vara fordelaktigt att handla da det inte
finns manga storégare, eftersom foretaget inte kontrolleras av ett fatal &gare. Storégare &r for
visso mycket viktiga da de ger foretaget en stabil agarstruktur. | de flesta féretag innehar dock
storagare A-aktier, som i sin tur inte paverkar floattalet under de forutséttningar som galler i
var undersokning. Aven om det finns en svag indikation pa att privatinvesterare bor handla i

dylika situationer ar det svart att dra sadana generella slutsatser.

del av aktiekapitalet for att ha stor rostrétt. Detta kan paverkafloattalen i Sverige och varaen forklaring till véra
resultat.”

35



9. Slutsats

9.1 Avslutande stéllningstagande

Vér studies resultat pavisar att &ven den svenska marknaden har ett negativt samband mellan
volatiliteten och floattalet. Utifran understkningens signifikansniva kan vi dock inte dra allt-
for starka slutsatser att s ar fallet. De eventuella slutsatser som kan dras utifran det negativa
sambandet som understkningen visar &r att aktiehandel bor bedrivas da floattalet ar hogt, ef-
tersom handeln & som storst under 1ag volatilitet. Woods studie om floatanalys sager att akti-
er bor kopas da float turnovern & 13g, det vill séga nér aktieomséttningen & mycket hog. En
sammankoppling mellan vart resultat och Woods float turnover, visar att hoga floattal och |&g
volatilitet tillsammans med en | &g float turnover torde vara férdel aktigt vid kapitalinvestering.
Detta ger oss ytterligare ett finansiellt instrument fér beddmning av investering liksom Norga-
te pavisat. Resultatet av studien torde vara intressant for svenska borsméklare eftersom den
indikator som erhdlls med flottalet och dess koppling till volatiliteten bor ge ett sikrare be-
slutsunderlag till handeln.

Avslutningsvis uppvisar inte den svenska marknaden nagon skillnad gentemot de internatio-

nellaforhallandena som den tidigare uppsatsen vid Lunds universitet uttryckt.

9.2 Fordagtill fortsatt forskning

Var studie uppvisar ett svagt negativt samband mellan aktiers floattal och volatilitet och det
skulle utifran detta vara intressant att utfora en mer omfattande forskning med fler foretag
representerade, varmed en hogre signifikansniva kan sakerstéllas och en hogre validitet upp-

nds. Vidare skulle det varaintressant att géra en floatanalys enligt Woods utarbetade metoder.
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http://www.astrazeneca.com/annual rep2001/default.asp, [senast besokt: 2003-05-06]

www.bongljungdahl.se/files/arsredovisning_2001.pdf, [senast besokt: 2003-05-06]

www.bongljungdahl.se/files/arsredovisning_2002.pdf, [senast besokt: 2003-05-06]

www.ehl.lu.se/bibliotek, [senast besokt: 2003-05-25]

http://www.el anders.se/upl oad/Dokumnet/Pdf/2001-arsred%20kompl.pdf, [senast besokt:
2003-05-06]

www.elanders.se/upl oad/Dokumnet/Pdf/ElandSve-2002-kompl.pdf, [senast besokt: 2003-05-
06]
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http://user.tninet.se/sjx942j/modell/volatilitet.htm, [senast besokt: 2003-04-20]
www.di.se, [senast besokt: 2003-05-10]

www.privataaffarer.se, [senast besokt: 2003-05-23]

www.stockholmsborsen.se, [senast besokt: 2003-05-23]

www.waymaker.com, [senast besokt: 2003-05-23]

www.webfinanser.se, [senast besokt: 2003-05-23]

www.webfinanser.com/aktier/insidershow.asp?namn insider=WALLENBERG,%20JACOB,
[senast besokt: 2003-05-23]

www.afv.se, [senast besokt: 2003-05-18]

10.3 Muntliga kallor

Telefonintervju med Stockholmsborsens informationsavdel ning, 2003-05-22
Telefon: 08-405 6800

Smedberg, Rikard, finansavdelning vid L. M. Ericsson koncernkontoret, 2003-05-23
Telefon: 08-719 4189

10.4 Ovrigakallor

Aghaee, Marhal och Andolf, Peter (2002), Floattalets betydelse for aktiers volatilitet i sam-
band med kvartal srapportering, kandidatuppsats Lunds Universitet

Branér, Robert (2002), Volatilitet och effektivitet pa aktiemarknaden — Har risken i enskilda
aktier okat?, Linkopings universitet http://www.ep.liu.se/exjobb/eki/2002/nek/010/exjobb.pdf

SOU 1988:38; Agande och inflytande i svenskt naringsliv

39



Bilaga 1

2001 Rapportdatum Rapportdatum Rapportdatum Rapportdatum
Foretag St.avvik Q2 St.avvik Q3 St.avvik Q4 St.avvik
ABB 2001-04-24 0,16864 2001-07-24 0,04127 2001-10-24 0,04403 2002-02-13 0,03948
Assa Abloy 2001-05-04 0,027392001-08-10 0,02756 2001-11-06 0,03769 2002-02-07 0,02239
AstraZeneca 2001-04-26 0,017192001-07-26 0,02214 2001-10-24 0,01373 2002-01-31 0,01760
Atlas Copco 2001-04-26 0,04691 2001-07-19 0,02699 2001-10-23 0,03188 2002-02-14 0,02628
AutoLiv 2001-04-19 0,03645 2001-07-26 0,026722001-10-18 0,02628 2002-04-24 0,02199
Electrolux 2001-04-25 0,03069 2001-07-20 0,02635 2001-10-26 0,02869 2002-02-08 0,02889
Ericsson 2001-04-200,06156 2001-07-20 0,04339 2001-10-26 0,04100 2002-01-25 0,03113
Gambro 2001-04-25 0,02808 2001-07-25 0,01652 2001-10-25 0,02115 2002-02-13 0,02137
Getinge 2001-04-23 0,02907 2001-07-16 0,03395 2001-10-18 0,02186 2002-01-28 0,02298
Holmen 2001-04-26 0,02433 2001-08-15 0,01668 2001-10-25 0,011322002-01-31 0,01731
Kinnevik 2001-04-26 0,02412 2001-08-07 0,01573 2001-10-25 0,02384 2002-02-19 0,02511
SCA 2001-04-27 0,01488 2001-07-27 0,013792001-10-30 0,011322002-01-30 0,01731
Scania 2001-04-26 0,01397 2001-07-20 0,019102001-10-30 0,020662002-01-28 0,12634
Securitas 2001-05-08 0,02696 2001-08-09 0,13590 2001-11-07 0,239002002-02-11 0,02057
SHB 2001-04-23 0,02892 2001-08-21 0,02486 2001-10-23 0,02169 2002-02-12 0,01919
Skanska 2001-04-26 0,09381 2001-08-30 0,036012001-10-31 0,023362002-02-14 0,02081
Syngenta 2001-05-100,01777 2001-08-30 0,01316 2001-10-25 0,01532 2002-02-28 0,01595
TietoEnator 2001-04-26 0,03494 2001-08-01 0,022942001-10-31 0,026192002-02-14 0,01751
Trelleborg 2001-04-26 0,010152001-08-02 0,006202001-10-29 0,014242002-02-05 0,01457
WM-data 2001-05-04 0,02696 2001-08-14 0,025072001-11-08 0,052402002-02-15 0,02809

Active Biotech
Avanza AB

Berg & Co
Biophausia

Bong Ljungdahl
Cash Guard

Celtica

Concordia Maritime
Doro A

Elanders

Enea Data

Frontec

Hoist B

Itab B

Ledstiernan
Malmbergs elektriska
Meda

Nefab B

Opcon

Senea

2001-05-09 0,02996 2001-08-08 0,01585 2001-10-26 0,03353 2002-04-02 0,02886
2001-04-24 0,09102 2001-08-10 0,03249 2001-10-25 0,048002002-02-11 0,03431
2001-04-27 0,07185 2001-06-28 0,51039 2001-10-25 0,07189 2002-01-17 0,03601
2001-05-04 0,06675 2001-08-15 0,08828 2001-11-08 0,33154 2002-02-14 0,04899
2001-05-09 0,03901 2001-08-17 0,03224 2001-11-02 0,05242 2002-02-26 0,03104
2001-04-19 0,03558 2001-08-08 0,03572 2001-10-16 0,05301 2002-02-14 0,02285
2001-05-03 0,03328 2001-08-22 0,02822 2001-10-25 0,01328 2002-02-22 0,03607
2001-04-200,03435 2001-08-14 0,03629 2001-10-19 0,05834 2002-02-15 0,02787
2001-04-17 0,02941 2001-07-16 0,12258 2001-10-17 0,11460 2002-01-24 0,03778
2001-04-25 0,02884 2001-08-13 0,04349 2001-10-17 0,03383 2002-01-31 0,02899
2001-05-03 0,04100 2001-08-03 0,05172 2001-10-26 0,02819 2002-02-08 0,03470
2001-05-15 0,02744 2001-08-29 0,05283 2001-11-23 0,06152 2002-02-21 0,05623
2001-04-26 0,01833 2001-08-21 0,01720 2001-10-25 0,02610 2002-02-22 0,01987
2001-05-02 0,01953 2001-08-09 0,02367 2001-10-25 0,02566 2002-02-07 0,01422
2001-05-100,034702001-08-22 0,03688 2001-11-12 0,08857 2002-02-12 0,03144
2001-04-24 0,02107 2001-08-16 0,01783 2001-11-06 0,03717 2002-02-28 0,01573
2001-04-19 0,05657 2001-08-21 0,04046 2001-10-26 0,03198 2002-02-01 0,02544
2001-05-04 0,03171 2001-08-15 0,02925 2001-10-31 0,03573 2002-02-20 0,03439
2001-04-26 0,044702001-08-23 0,03964 2001-10-25 0,02774 2002-02-21 0,04941
2001-04-25 0,051702001-08-23 0,10736 2001-10-15 0,05282 2002-02-15 0,07787

40

Floattalet

0,8466
0,7141
0,4899
0,6407
0,7589
0,8972
0,9790
0,9114
0,6801
0,5755
0,8170
0,6796
0,5450
0,7195
0,6151
0,7647
0,9479
1,0000
0,5089
0,6121

0,7149
0,6183
0,3530
0,7752
0,2566
0,7835
0,4630
0,4273
0,2933
0,7435
0,8619
0,9256
0,6432
0,2803
0,2832
0,4303
0,3046
0,3363
0,5397
0,9504



Bilaga 2

2002Rapportdatum
For etag
ABB 2002-04-24
Assa Abloy 2002-04-29
AstraZeneca 2002-04-25
Atlas Copco 2002-04-29
AutoLiv 2002-04-02
Electrolux 2002-04-19
Ericsson 2002-04-29
Gambro 2002-04-25
Getinge 2002-04-18
Holmen 2002-04-29
Kinnevik 2002-04-25
SCA 2002-04-26
Scania 2002-04-22
Securitas 2002-05-07
SHB 2002-04-22
Skanska 2002-04-25
Syngenta 2002-04-23
TietoEnator 2002-04-25
Trelleborg 2002-04-23
WM-data 2002-05-08

Active Biotech
Avanza AB

Berg & Co
Biophausia

Bong Ljungdahl
Cash Guard
Celtica

Concordia Maritime
Doro A

Elanders

Enea Data

Frontec

Hoist B

Itab B

Ledstiernan
Malmbergs elektriska
Meda

Nefab B

Opcon

Senea

2002-05-16
2002-04-25
2002-04-18
2002-05-06
2002-05-14
2002-04-18
2002-04-29
2002-04-24
2002-04-19
2002-04-24
2002-05-03
2002-05-15
2002-04-24
2002-05-02
2002-05-07
2002-04-26
2002-05-06
2002-05-03
2002-04-25
2002-04-15

Rapportdatum
St.avvik Q2

0,032522002-07-24
0,025202002-08-09
0,020002002-07-25
0,026052002-07-18
0,038242002-07-18
0,021032002-07-18
0,078792002-07-19
0,012592002-07-26
0,017842002-07-15
0,017772002-08-13
0,038552002-08-07
0,012022002-07-30
0,013242002-07-19
0,015352002-08-08
0,01569 2002-08-20
0,033882002-08-29
0,02452 2002-08-07
0,019312002-07-25
0,023342002-07-23
0,018132002-08-15

0,040172002-08-15
0,01469 2002-08-12
0,045752002-06-27
0,06236 2002-08-15
0,041302002-08-16
0,03057 2002-08-15
0,030222002-08-23
0,034592002-08-13
0,03086 2002-07-02
0,038902002-07-19
0,074852002-08-09
0,07464 2002-08-20
0,06827 2002-08-20
0,028902002-08-08
0,08653 2002-08-15
0,037812202-08-15
0,01683 2002-08-27
0,04788 2002-08-13
0,03294 2002-08-22
0,070132002-08-22

St.awik 3
0,061552002-10-24
0,027052002-11-07
0,03963 2002-10-24
0,02689 2002-10-24
0,030192002-10-17
0,05026 2002-10-22
0,08002 2002-10-18
0,042732002-10-25
0,032052002-10-17
0,01556 2002-10-29
0,04212 2002-10-24
0,026582002-10-30
0,025762002-10-31
0,031622002-11-07
0,03698 2002-10-22
0,028322002-10-30
0,032772002-10-25
0,055722002-10-25
0,019892002-11-05
0,083222002-11-08

0,056852002-11-13
0,03208 2002-10-21
0,039222002-10-17
0,08294 2002-11-07
0,025402002-11-01
0,058352002-10-18
0,063552002-01-25
0,038192002-10-23
0,119712002-10-22
0,04302 2002-10-21
0,053172002-11-08
0,071102002-11-20
0,05094 2002-10-23
0,019912002-10-24
0,04167 2002-11-12
0,05084 2002-11-05
0,027432002-10-30
0,02728 2002-10-30
0,042292002-10-25
0,09558 2002-10-24

41

Rapportdatum
St.avvik Q4

Rapportdatum

St.avvik
0,05911
0,03667
0,02641
0,02579
0,02129
0,02649
0,09387
0,02688
0,01775
0,03087
0,02531
0,01837
0,02096
0,03848
0,02505
0,01670
0,01645
0,02887
0,01972
0,05144

0,156412003-02-27
0,02664 2003-02-06
0,043922003-01-30
0,04087 2003-02-03
0,031712003-01-23
0,039422003-02-12
0,082202003-02-03
0,05704 2003-02-13
0,028132003-01-27
0,017122003-02-05
0,043502003-02-13
0,018122003-01-30
0,028852003-01-31
0,04384 2003-02-11
0,04000 2003-02-18
0,03197 2003-02-13
0,03169 2003-02-20
0,06158 2003-03-10
0,025422003-02-05
0,06896 2003-02-07

0,07267 2003-02-13
0,030702003-01-31
0,06916 2003-01-23
0,064822003-02-13
0,026322003-02-27
0,10587 2003-02-26
0,04354 2003-02-20
0,06051 2003-02-20
0,113902003-01-30
0,028392003-01-31
0,09021 2003-02-07
0,046312003-02-20
0,04904 2003-02-13
0,01850 2003-02-06
0,086502003-01-27
0,06787 2003-02-07
0,03452 2003-02-05
0,01824 2003-02-13
0,05972 2003-02-20
0,074742003-02-20

0,04413
0,02816
0,03579
0,06126
0,04278
0,05564
0,01031
0,04914
0,04342
0,02920
0,04392
0,05873
0,02959
0,02262
0,04766
0,02991
0,01172
0,01628
0,06022
0,03044

Floattalet

0,8466
0,7535
0,8273
0,6888
0,9268
0,9379
0,9896
0,8397
0,6830
0,6582
0,6571
0,7241
0,5449
0,6674
0,5825
0,7966
0,9479
1,0000
0,7186
0,5691

0,6514
0,4162
0,4897
0,8222
0,3972
0,7994
0,4630
0,3716
0,3454
0,5367
0,8756
0,8172
0,6656
0,2925
0,7360
0,4253
0,3591
0,3394
0,5784
0,4288



