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The purpose of this thesis is to investigate whether
insiders within small companies receives risk adjusted
positive abnormal returns, in a short- and long-term
perspective, through their buying transactions. The
intention 1s also to investigate whether the results
differs from previous research where the market
model is used and, if differences can be shown, to
discuss what these can depend on.

An event study is performed with deductive and
quantitative methodology. The Fama & French three
factor model is used to calculate the expected return.
The significance of results is tested with a sign test.

The Efficient market hypothesis and Behavourial
finance.

The research is based on 489 insider transactions
within the 30 smallest companies on the OMX and
NGM Equity during the period 2003 - 2006.

Insiders in small companies receive a risk adjusted
positive abnormal return through their buying
transactions. A positive abnormal return can be
shown for all time perspectives studied in this thesis
even though the three factor model used in the
methodology takes in consideration and adjusts for
the extra risk which 1is associated with small
companies.
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] Inledning

1 inledningskapitlet presenteras en kort introduktion till dmnet som ligger till grund for studien samt

motwering kring val av forskningsfraga och syfie.

1.1 Bakgrund och problemdiskussion

Insynshandel ar ett amne och en foreteelse som standigt verkar bjuda in till debatt,
inte minst 1 media (sydsvenskan.se). I Sverige har vi haft lagar for att reglera
insynshandel sedan 1970-talet, senast genom Lag om straff for marknadsmassbruk vid handel
med finansiella instrument (2005:377) och Lag om anmdlmingsskyldighet for vissa innehav av
Sfinansiella instrument (2000:1087) (lagen.nu), men trots det visar farsk statistik att nio av

tio som atalas for olaglig insynshandel gar fria utan pafoljder (di.se1).

Vad som gor insynshandel som dmne intressant ar en individuell fraga for varje
aktieanalytiker och smasparare att sjalv besvara. Det finns dock flera skél till att det ar

ett s omdebatterat amne.

Den etiska infallsvinkeln ar vard att beakta. Aktiemarknaden ér tankt att vara en
spelplan dar alla aktorer har samma forutsattningar utifran tillgangen pa information.
For att gora denna spelplan sa rattvis som mojligt har Finansinspektionen, FI, rollen
att overvaka marknadens aktorer och registrera kop- och sdljtransaktioner som gors av
personer med insynsstallning. Forutom att registrera insynstransaktioner ar det ocksa
FI:s uppdrag att overvaka att de lagar och forordningar som ingar 1

Anmélningsskyldighetslagen’ uppratthalls (fi.se).

Om man ldmnar den etiska diskussionen och istéllet koncentrerar sig pa den lagliga
insynshandeln ar det formodligen jakten pa avkastning som ar den storsta

anledningen till intresset for &mnet. Vilever i en ekonomi dar gemene man ar allt mer

! Lag om anmdlningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument (2000:1087)
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beroende av borsens utveckling. Det gestaltar sig bland annat 1 att vi, som
privatpersoner, avkravs ta ett storre ansvar for var framtida pension 1 valet av fonder 1

premiepensionen som ar en del av den allmanna pensionen (ppm.nu).

Utéver det gor informationssamhallets accelererande utveckling det majligt for stora

delar av marknaden att tillgodogora sig information snabbt och till en lag kostnad.

I ett samhille dar bade betydelsen av god avkastning pa bérsen och mojligheten till
snabb information ¢kat ar det naturligt att stor fokus riktas mot foreteelser som
insynshandel. En fraga som genererat stort intresse 1 forskningsvirlden ar huruvida
det ar mojligt att erhalla en riskjusterad positiv Overavkastning? genom att folja
insynspersoners kop- och saljtransaktioner. I flera artiklar, bland annat av Seyhun
(1998) och Pascutti (1996), dras slutsatsen att det faktiskt ar mojligt, atminstone genom
att folja insynspersoners koptransaktioner. Svensk forskning, genomfoérd av bland
andra Wahlstrom (2003) och Schold (2005), pavisar ett liknande samband. Det har
aven undersokts om liknande resultat kan konstateras oavsett vilken bors man
undersoker och om det finns variationer utifran storleken pa undersokta foretag. Har
visar bade svensk (Wahlstrom, 2003; Schold, 2005; Knopp et al, 2005), och
internationell forskning, bland annat Seyhun (1986, 1998), och Lakonishok ez al (1998)

att man erhaller en storre Overavkastning genom att folja insynshandel 1 sma foretag.

Gemensamt for ovan namnda art och examensarbeten ar att de alla utgatt ifran
antingen marknadsmodellen eller den justerade marknadsmodellen for att berdakna
den forvantade avkastningen. Flera forskare, bland annat Campbell et al (1997) och
Ahern (2006), menar dock att en flerfaktormodell ger ett mer rattvisande resultat da
marknadsmodellen inte tar hansyn till alla faktorer som exempelvis paverkar risken 1
mindre bolag och foretag med hoga p/e tal. MacKinlay (1997) papekar aven att

skillnaden 1 resultat blir storst nar man undersoker bolag med samma karaktaristika.

1996 utvecklade Fama och French en trefaktormodell, {6r att skatta den forvantade

avkastningen pa marknaden, som fatt stort erkinnande pa omradet (Ahern, 2006).

Hiadanefter anvands overavkastning och riskjusterad 6veravkastning som synonymer till riskjusterad,
positiv 6veravkastning.
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Bland annat menar Ahern att Fama & Frenchs trefaktormodell dr den modell som ger

mest rattvisande resultat vid berakningar av den forvantade avkastningen.

Trots marknadsmodellens patagliga nackdelar och trefaktorsmodellens erkdannande
har vi inte funnit nagon forskning som anvander sig av trefaktormodellen for att
undersoka om insynspersoner erhaller en 6veravkastning. Det finns saledes ett gap att
fylla och en studie behovs, som med en mer omfattande metod undersoker

insynshandelns potentiella 6veravkastning genom koptransaktioner 1 sma foretag.

1.2 Problemformulering

Erhaller insynspersoner, 1 sma bolag, en riskjusterad 6veravkastning 1 férhallande till

marknadsportfoljen?

1.3 Syfte

Syftet med studien ar att med utgangspunkt 1 Fama & Frenchs trefaktormodell
undersoka huruvida insynspersoner 1 sma bolag erhaller riskjusterade
6veravkastningar, pa kort och lang sikt, genom sina koptransaktioner. I studien dmnas
aven undersoka om resultaten skiljer sig fran tidigare forskning dar man anvint sig av

marknadsmodellen och om skillnader kan pavisas diskutera vad dessa kan bero pa.

1.4 Avgransningar

Samtliga foretag som studeras ar antingen listade pa OMX eller NGM Equity. Valet
av OMX och NGM Equity grundas 1 att de ar de enda svenska borslistorna som

tillhandahaller daglig information om insynstransaktioner till FI. Aktietorget redovisar
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inte ldngre sina insynstransaktioner till Finansinspektionen varfor denna lista
exkluderats d& det omojligeor framtida jamforelser. Aven foretag pa till exempel First
North och Attract 40 skulle vara intressanta att undersoka men inte heller hir

redovisas insynstransaktioner till Finansinspektionen (Nilsson, 2007).

D4 tidigare forskning pavisat att insynspersoner endast erhaller riskjusterad
6veravkastning genom sina kop- och inte sina saljtransaktioner fokuserar studien
endast pa koptransaktioner 1 de utvalda bolagen (Jeng et a/, 2003; Seyhun 1998;
Lakonishok et al, 1998). Vidare utelamnas dven de kop som ingar 1 foretags
aktiesparplaner till anstéllda och inl6sen av képoptioner. I studien exkluderas darmed
de transaktioner som ar forutbestimda och inte beror pa att insynspersonen har gjort

ett aktivt val att kopa aktier vid den géllande tidpunkten.

Undersokningen gors vidare pa insynstransaktioner, 1 valda foretag, som genomforts
under perioden 2003-01-01 till 2006-12-31. Det bakomliggande motivet till valet av
denna undersokningsperiod ar Stockholmborsen nedgang under 2007 efter en jamn
uppgang sedan borjan av ar 2003, bortsett fran en kortare nedgang under 2006
(di.se2). Genom att anvinda denna undersokningsperiod undviks 1 storsta mojliga man

att andra faktorer an sjalva insynstransaktionen paverkar resultatet.
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2 Teori

1 teorikapitlet beskrivs de teorier som utgor studiens referensram. Rapitlet inleds med en
sammanfattning av Effektiva Marknadshypotesen for att sedan kort presentera vissa anomalier pa

marknaden, Signaleringshypotesen och resonemang inom Behavioural finance.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Effektiva marknadshypotesen utvecklades 1 huvudsak av Eugene Fama under 1960-
talet och grundas 1 antagandet att information ar det enda som paverkar
prissattningen pa en finansiell tillgang. Utéver det antas att alla aktérer pa marknaden
ar rationella, far tillgang till ny information samtidigt och vet hur de skall tolka denna.
All information som éar tillganglig pa marknaden ar siledes redan reflekterad 1
aktiekurserna. Foljaktligen kan analytiker och investerare inte upptacka mojligheter
till 6veravkastningar varken genom att studera historiska data, teknisk analys, eller

genom att analysera ett foretags finansiella information, fundamental analys.

Den erhallna avkastningen ar endast hianforlig till den risk som forknippas med den
individuella tillgangen, eller mojligtvis slumpen. Givetvis paverkas aktiekurser av ny
information men pa en effektiv marknad aterspeglas nyheter omedelbart 1 priserna pa
givna tillgangar. Nyheter ar aven per definition oforutsagbara och darigenom ér aven
framtida kursforandringar oberakneliga och slumpartade (Fama 1970, 1991; Arnold,
2005).

10
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Fig 2.1: Effektiv och ineffektiv marknad

Fama (1970, 1991) skiljer pa tre olika stadier av marknadseftektivitet: svag, halvstark och

stark.

2.1.1 Svag marknadseffektivitet

Pa en svagt effektiv marknad aterspeglar priset pa en finansiell tillgang all tillganglig
historisk information géllande prisutveckling. Da alla aktorer pa marknaden har
tillgang till samma information gar det inte att erhalla 6veravkastningar enbart genom
att studera dessa historiska data. I denna form av marknadseffektivitet ar det dock

mojligt for en investerare att erhalla 6veravkastningar genom fundamental analys.

2.1.2 Halvstark marknadseffektivitet

En halvstarkt effektiv marknad identifieras genom att marknaden, utover historiska
data, har tillgang till all offentlig information. Till offentlig information rdknas bland
annat pressmeddelanden, finansiella rapporter, konkurrenters resultat, det allmdanna
rantelaget och all information som har férekommit i media. Det innebar att
fundamental analys ar helt verkningslos da all offentlig information ar tillganglig for

alla. Denna informationsmassa aterspeglas darmed redan 1 marknadens prissdttning

11
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pa dess finansiella tillgangar. Det enda sittet att uppna 6veravkastningar ar darmed
genom att besitta, och utnyttja, nagon form av privat information, aven kallad

insiderinformation.

2.1.3 Stark marknadseffektivitet

Rader det stark marknadseffektivitet forutsitts marknaden ha tillgang till samtlig
information, bade publik och privat. En marknad som ar starkt effektiv speglar all ny
information omedelbart. Har forekommer saledes ingen informationsasymmetri och

inte ens insiderinformation ger mojlighet till 6veravkastning.

2.2 Anomalier

Anomalier ar avvikelser fran informationseffektivitet. Exempel pa sadana ar
Januarieffekten, Fredagseffekten och den for studien mest intressanta;

Smabolagseffekten (aktiespararna.ser o).

2.2.1 Smabolagseftekten

Flera empiriska undersokningar har visat att foretag med laga marknadsvarden
genererar hogre avkastning an storre foretag aven vid lika riskniva (Reinganum, 1982;

Elfakhani et al, 1998).

Roll (1981) studerade om det kunde ha sin orsak 1 att aktier 1 mindre foretag handlas
mer sallan och att investerare darfor bor kompenseras for aktiernas samre likviditet
och okade risk 1 forhallande till aktier 1 storre foretag. Bade Roll (1981), Reinganum
(1982) och senare dven Elfakhani et a/ (1998) kom fram till att det finns vissa faktorer
som till exempel CAPM inte tar hiansyn till. Trots det menar de att Smabolagseffekten

ar en ekonomisk anomali som fortfarande inte kan forklaras fullt ut.

12
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2.3 Signaleringshypotesen

Hypotesen tar sin utgangspunkt 1 att det forekommer informationsasymmetri mellan
de olika parterna i en ekonomisk transaktion. Denna informationsasymmetri leder till
storningar pa marknaden. For att 6verbrygga dessa kan aktoren med fullstindig
information sidnda signaler som hjdlper motparten att tolka informationen (Spence,

1973).

Signaleringshypotesen anvindes forst inom finansiell ekonomi for att tolka
signaleringseffekterna av ett foretags skuldsattningsgrad (Ross, 1977) och hypotesen
anvands ofta som modell {for tolkning av ett foretags agerande ( Lazarovich-Porat et al,
1995). Andrat utdelningsménster, uppkop och kreditbetyg ar nigra av de signaler ett
foretag sinder ut. Aven den for studien mest relevanta signalen som insynspersoner

formedlar tolkas med hjalp av signaleringshypotesen (Chemmanur ez al, 1997).

2.4 Behavioural finance

Behavioural finance tar sin utgangspunkt 1 vetenskaplig forskning inom sociologi och
psykologi for att forklara individers ekonomiska beslut och hur dessa paverkar priser,
avkastning och allokering av resurser. Forskningen ifragasiatter om marknaden ar
effektiv och belyser att den Effektiva marknadshypotesens grundlaggande antaganden
kan diskuteras. Annhangarna till Behavioural finance menar att faktorer som, enligt
EMH, leder till marknadens effektivitet sdsom riskfria arbitragemojligheter ar svagare
an vad man tidigare antagit da det inte finns perfekta substitut till alla placeringar

(Montier, 2002).

Den individuella investeraren ar enligt Behavioural finance inte heller helt rationell
utan fattar felaktiga beslut utifran sin begransade rationalitet. Ett exempel pa denna
limiterade rationalitet ar att individen anvander olika tumregler som beslutsunderlag.

Utover det kan sdttet ett problem eller beslut presenteras pa, dess inramning, paverka

13
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investeraren att inte enbart ta hdnsyn till investeringens risk och avkastning utan aven

till andra, mindre relevanta, faktorer (Shefrin, 2000).

Med utgangspunkt 1 dessa pastaenden forklaras hur individer 1 verkligheten fattar sina
beslut och hur de prognostiserar framtida priser och avkastning pa sina tillgangar
(Arnold, 2005). Nedan namns nagra personlighetsdrag som forskare inom Behavioural

finance menar att investerare ofta later paverka sina finansiella beslut.

2.4.1 Kortsiktighet

Investerare tanker 1 allméanhet allt for kortsiktigt nédr det galler sina placeringar. Ett for
stort fokus laggs pa kortsiktiga vinster och forluster pa enskilda tillgangar dven da det
ror sig om ett langsiktigt sparande. Investeraren gor en 6verdriven uppskattning av
risken som tas och desto snavare tidsfokus investeraren har desto storre fara l16per han

att lida forluster (Arnold, 2005).

2.4.2 Bekraftelse

Investerare forsoker finna information som stammer med sina befintliga 6vertygelser.
Daremot forkastas information som inte dverensstimmer med investerarnas radande

uppfattningar (Montier, 2002).

2.4.3 Overkorrelation

Marknaden har en tendens till 6verkorrelation vid positiva nyheter respektive
underkorrelation vid negativa nyheter. Det innebar att en investerare inte bara
prissatter vardet pa den positiva nyheten utan ocksd framtida avkastningar nar
nyheten 1 sig egentligen redan ar inkorporerad i aktiepriset och inte har nagot

ytterligeare varde. Tolkningen kan goras ¢ contrario (Berberis et al, 1997).

14



Insynstransaktioner
- Erhaller insynspersoner 1 sma bolag riskjusterade 6veravkastningar?

3 Tidigare empirisk forskning

1 detta kaputel redogirs for den forskning inom dmnet som dr av intresse for senare jamforelser ¢

analysavsnittet.

3.1 Internationell forskning

Seyhun (1986) genomforde en studie kring insynshandel 1 bolag noterade pa New
York-borsen under perioden 1975-1981 som visar pa att insynspersoner erhaller en
riskjusterad Overavkastning. Vidare menar Seyhun att 6veravkastningen fran
insynshandel 1 stora foretag 1 forsta hand kan forklaras av ett overtag gillande att
forutspa makroekonomiska faktorers effekt pa det enskilda foretaget. I sma foretag ar
forklaringen istallet hanforlig till ett informationsovertag, 1 forhallande till marknaden,
gallande det specifika foretaget. Seyhun konstaterade dven att om hansyn tas till
transaktionskostnader erhalls ingen 6veravkastning for en enskild investerare genom

att imitera insynspersoners kop- och saljtransaktioner.

1998 publicerades Seyhuns rapport Investment Intelligence from Insider Trading. 1 studien
utokas ovan namnda matningar till att géalla all insynshandel 1 alla borsnoterade
foretag 1 USA under perioden 1975-1994. Pa samma sétt som 1 ovan namnda studie
delas dessa upp 1 bland annat kop- och séljtransaktioner men aven 1 forhallande till
transaktionens storlek och foretagets borsviarde. I rapporten pavisas ett positivt
samband mellan transaktionernas storlek och en riskjusterad 6veravkastning.
Dérjamte kan ett starkt negativt samband mellan en riskjusterad 6veravkastning och
foretagets borsvirde identifieras. Med det menas att insynspersoner 1 foretag med lagst
borsviarden erhaller hogst riskjusterad Overavkastning med 6,2 procent Over tolv
manader. Statistisk signifikans for 6éveravkastningen kan dock endast pavisas efter sex
manader till och med dryga 20 manader efter transaktionsdagen (Seyhun, 1998).

Pascutti (1996) och Lakonishok et al (1998) konstaterar samma samband 1 sina studier

15
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med avseende pa forhallandet mellan overavkastning och foretagens borsvirde vilket

starker Seyhuns resultat.

Lakonishok et al (1998) undersoker aven nar forandringar 1 aktiekursen, efter en
insynstransaktion, kan identifieras. Fran studiens resultat dras slutsatsen att
insynshandel ar informativ under en liangre tid vilket talar for att marknaden
undervarderar informationen till en borjan. Totalt sett identifieras en riskjusterad

6veravkastning pa 7,8 procentenheter 6ver 12 manader.

Jeng et al (2003) faststéller 1 sin undersokning av insynshandel att en 6veravkastning
erhalls vid koptransaktioner men att inget signifikant resultat uppnas gallande
insynspersoners siljtransaktioner. I likhet med Seyhun (1998) pavisar dven Jeng et al
ett positivt samband mellan en Overavkastning och storleken pa transaktionerna.
Daremot kan Jeng et al (2003) inte pavisa samma negativa samband som Seyhun
(1998), Pascutti (1996) och Lakonishok et al (1998) rérande en riskjusterad
overavkastning och foretagets borsvarde. Jeng et al (2003) menar dock, 1 likhet med
Seyhun (1986) att 6veravkastningar genom insynstransaktioner 1 sma foretag beror pa
chefernas informationsovertag 1 forhallande till 6vriga marknadsaktorer da de ofta har

tillgang till en storre del av foretagets totala informationsmassa.

3.2 Nordiska studier

Wahlstrom (2003) utgar ifran en placerares perspektiv och undersoker 1 sin studie om
utomstaende placerare kan erhalla en 6veravkastning genom att f6lja insynspersoners
transaktioner. Transaktionerna 1 studien hamtas fran perioden mellan den 1 juli 2000
och den 1 juli 2001. I undersokningen pavisas en riskjusterad Overavkastning for
insynstransaktioner 1 sma bolag pa 6,33 procent 6ver 38 dagar. Wahlstrom
konstaterar att en utomstaende placerare inte erhaller nagon Gveravkastning genom
att folja insynshandel om man 1 berdkningarna tar hansyn till transaktionskostnader. 1
likhet med bland annat Jeng et al (2003) konstaterar Wahlstrom att 6veravkastning

endast kan pavisas gallande insynspersoners koptransaktioner.
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En senare undersokning kring insynshandel genomférdes av Schold (2005) som
analyserar samtliga insynstransaktioner 1 Sverige mellan 1998 och 2002. Denna studie
visar, 1 likhet med tidigare internationell forskning, att insynspersoner erhaller en
riskjusterad Gveravkastning. Scholds resultat visar pa en riskjusterad Gveravkastning

om anda upp till 20 procent battre an index over en sexmanadersperiod.
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4 Metod (och Data)

1 metodavsnittet beskrivs studiens forskningsansats och undersokningsmetod. Hdr forklaras hur

berdkningarna utfors och ett kritiskt forhallningssdtt till studien presenteras.

4.1 Forskningsansats

Ambitionen bakom denna studie ar att fora forskningen kring insynstransaktioner
vidare med utgangspunkt 1 befintliga teorier och tidigare forskning. Saledes viljs en
deduktiv forskningsansats, dar hypoteser definieras utifran den teoretiska bakgrunden
och sedan testas statistiskt. Studiens slutsatser dras vidare utifran vilka hypoteser som

accepteras respektive forkastas (Bryman et al, 2003).

For att uppna generaliserbara resultat ar det av stor vikt att de statistiska
berdkningarna grundas pa ett stort urval. Undersokningen baseras pa kvantitativ data

vilket gor att detta krav ér latt att uppna (Bryman ez al, 2003).

4.2 Eventstudie

I studien anvinds en eventstudie for att undersoka huruvida insynspersoner erhaller

riskjusterade Overavkastningar genom sina koptransaktioner.

Eventstudier anvands for att mata en specifik hiandelses paverkan pa vardet av ett
foretag (MacKinlay, 1997). Metoden far anses vara allmidnt vedertagen da den

anvands 1 flertalet ekonomiska studier av bland annat Fama et a/ (1993), MacKinlay

(1997) och Pascutti (1996).
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I 6verensstammelse med MacKinlay (1997) genomfors en eventstudie enligt foljande

sex steg:

1. Val av handelsefonster

v

2. Urval av undersokningsobjekt

v

3. Beriakning av 6veravkastning

v

4. Statistisk hypotesprovning

v

5. Redovisa empiriska resultat

v

6. Analys

Figur 4:1 Eventstudiens sex steg (MacKinlay, 1997:13)

4.2.1 Steg 1: Val av handelsefonster

MacKinlay (1997) definierar en handelse som den faktor som ligger till grund for
undersokningen vilket 1 detta fall utgérs av ndr en insynsperson genomfoér en

koptransaktion.

Handelsefonstret ar den period da man studerar hiandelsens paverkan pa valda
foretags aktiekurser. Enligt MacKinlay (1997) ar det brukligt att hindelsefonstret
stracker sig 6ver en period bade fore och efter den dag héandelsen intraffar.
MacKinlay poangterar dven att det ar viktigt att gora ett motiverat val som ar

anpassat till syftet bakom studien.

Det kortsiktiga handelsefonstret definieras som tre dagar fore handelsen (to-3) till sex
dagar efter handelsen (to+6). McKinlay (1997) rekommenderar att handelsefonstret

tar sin borjan ett par dagar fore hiandelsen vilket harmed tas hansyn till.
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t0-3  to-2 to-1 to totl  to+2 tt+3 tot+t4 tt+d  tot6

Figur 4.2: Handelsefonster, kort sikt

Insynspersoner ar skyldiga att rapportera handel 1 det egna bolaget till
Finansinspektionen senast fem arbetsdagar efter att transaktionen genomforts. I
handelsefonstret mats darmed aven eventuell paverkan pa kursen dagarna efter att

insynstransaktionen redovisats pa Finansinspektionens hemsida (Nilsson, 2007).

Nar det galler att studera overavkastning pa langre sikt definieras studiens
handelsefonster fran tre dagar fore hiandelse (to-3) och framat, pa en manads (to+17),
tre manaders (to+61) och sex manaders sikt (to+126). For alla handelsefonster raknas

endast de dagar da borsen ar 6ppen for handel.

4.2.2 Steg 2: Urval

Som namns 1 inledningskapitlet avgransas undersokningen till att omfatta
koptransaktioner 1 sma bolag noterade pa borslistorna OMX och NGM Equity under
tidsperioden 2003-01-01 all 2006-12-31.

Studiens index omfattar alla foretag pa valda borslistor som har varit noterade under
hela undersokningsperioden, justerat for bortfall. I senare utrdkningar anvinds detta
index som marknadsportfolj och omfattar totalt 238 foretag. I enlighet med syftet att
undersoka insynstransaktioner 1 sma bolag behandlas endast insynstransaktioner fran
de 30 minsta bolagen pa dessa borslistor. De minsta bolagen definieras som de foretag
som har ldgst marknadsvarde vid undersokningens startdatum. I studien foljs sedan
dessa foretag under hela undersokningsperioden. Valet av antal fOretag ar en
avvagning mellan att uppna generaliserbarhet 1 resultaten samtidigt som foretagen

halls sma relativt 6vriga foretag 1 studiens marknadsportfolj. 30 foretag anses dven
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vara tillrackligt da MacKinlay (1997) anvander sig av detta antal 1 exempel av

eventstudier.

TABELL 4.1 -Valda foretag

Foretag Antal Transaktioner
3L 13
Academedia 14
Acom 24
Addnode 51
Affarsstrategerna 6
Avalon 11
Betting Promotion 21
Biolin 14
(G2 Sat 16
Catech 3
Confidence 26
Countermine 8
Enaco 21
European Inst. Of Science 2
Fastighets Balder 20
Feelgood 30
Firefly 8
Jeeve 29
Megacon 6
Micro Systems 11
Mobyson 15
MSC Konsult 4
Multiq 18
NGM Holding 21
Nocom 6
Novacast 11
Precio 7
Sensys 27
Tricorona 22
Zodiak 24
Totalt 489

Tabell 4.1: transaktioner per valda foretag

Urvalet av insynstransaktioner for undersokningen omfattar totalt 489

koptransaktioner, genomforda av insynspersoner 1 30 olika bolag.
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4.2.3 Steg 3: Berdkning av overavkastningen

Overavkastningen for en aktie definieras som aktiens faktiska avkastning, Ri, minus

aktiens forviantade avkastning, E(Ri), under en viss tidsperiod (MacKinlay 1997).

Ai,t = Ri,t - E<Ri,t>

Formel 4.1: Berdkning av 6veravkastning
dar

Aj = aktiens 6veravkastning
Ri, = aktiens faktiska avkastning

E(R;,) = aktiens forvintade normala avkastning

I studien anvénds logaritmerade avkastningar da Brooks (2002) menar att sadana har
flera fordelar vid berdakningar av periodens totala avkastning da de individuella
avkastningarna for en period kan summeras. Detta ar inte mojligt med icke-
logaritmerade avkastningar da summan av varje enskild avkastning inte

overensstammer med den totala periodens avkastning.

MacKinlay (1997) definierar den forviantade avkastningen som den avkastning som
erhélls om den undersokta handelsen, 1 studiens fall koptransaktionen, inte intréaffar.
Det finns flera modeller for att berdkna aktiens forvantade avkastning varav den mest

kanda och anvanda ar marknadsmodellen.

I denna studie anvands daremot Fama & Frenchs trefaktormodell, FF3M, som Ahern
(2006) framhaver som den modell som ger minst snedvridningseffekter. MacKinlay
(1997) havdar att skillnaderna mellan marknadsmodellen och olika flerfaktormodeller
ar sma. Dock fortsatter MacKinlay med att papeka att flerfaktormodeller bor tas 1
atanke nar undersokningar gors pa en mer specifik grupp av foretag, sasom foretag
med liknande karakteristika. Aven MacKinlay, som generellt foresprakar
marknadsmodellen, gor alltsa géllande att en flerfaktormodell sannolikt ger ett mer

rattvisande resultat.
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Med Fama & Frenchs trefaktorsmodell berdknas den forvantade avkastningen med

foljande formel (Ahern, 2006):

E(Ri) = ai — BiRar, — siSMB, - hiHML

Formel 4.2: Fama & Frenchs trefaktormodell

ddir

Rar, = visar riskpremien pa marknaden

SMB, (Small Minus Big) = ett viarde som fangar risk relaterad till storlek.

HML: (High Minus Low) = ett varde som fangar risk relaterad till book-to-market-varde (B/M)
B

o; = den del av avkastningen som inte kan matas med hjalp av de andra faktorerna

aktiens volatilitet 1 forhallande till marknadens.

si = aktiens storlek relativt marknadens genomsnitt

h; = aktiens book-to-market relativt marknadens genomsnitt

Riskpremien, Ray, 1 denna modell riaknas ut som marknadsportfoljens avkastning,
Ry, minus den riskfria rantan, Ry (Fama et al, 1996). Marknadsportfoljen definieras
som ett index innechallande alla de foretag frain OMX och NGM Equity som

inkluderas 1 studiens totala urval.

SMB-variabelns syfte &ar att mata den extra avkastning, jamfort med
marknadsavkastningen, som historiskt sett erhallits genom att investera 1 mindre
bolag. Ett positivt SMB tolkas som att sma foretag ger en hogre avkastning an stora
foretag under den period som avses 1 matningen och ett negativt SMB tolkas e contrario

(ifa.com).

HMlL-variabelns syfte ar att mita den extra avkastning, jamfort med
marknadsavkastningen, som historiskt sett har erhallits genom att investera 1 bolag
med hogt bokfort varde 1 relation till deras marknadsvarde, book-to-market varde. Ett
positivt HML indikerar att bolag med en hég book-to-market relation ger en hogre
avkastning an bolag med laga dito under den period som avses 1 matningen. Ett

negativt HML tolkas e contrario (ifa.com).
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Anvanda SMB- och HML-varden beraknas med utgangspunkt 1 sex olika portfoljer.
En uppdelning sker utifran det totala urvalet av foretag, baserat pa deras
marknadsvarde respektive book-to-market varde. Indelningen 1 portfoljer gors enligt

foljande modell (Fama et al, 1996):

Median MV
Small Value Big Value
70:th BtMV percentile
Small Neutral Big Neutral
30:th BtMV percentile
Small Growth Big Growth

Figur replikerad fran (dartmouth.edu)

Figur 4.3: Portfoljkonstruktion

For att fa rattvisande resultat vardeviktas avkastningarna 1 studiens sex portfoljer och

marknadsportfoljen 1 enlighet med Fama et al (1996).

SMB- och HML-vardena berdknas enligt nedan:

SMB = 1/3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth)

—1/3 (Big Value + Big Neutral + Big Growth)
Formel 4.3: Berakning av SMB

HML = 1/2 (Small Value + Big Value) — 1/2 (Small Growth + Big Growth)
Formel 4.4: Berdkning av HML

Variablerna a;, fi, si och /A skattas historiskt genom en regressionsanalys med
minstakvadratmetoden 1 Excel (Ahern, 2006). For att skatta dessa variabler med sa
hoég precision och tillforlitlighet som majligt anvands en estimeringsperiod pa 130
dagar, fran to-133 till to-4 (MacKinlay, 1997). Enligt MacKinlay (1997) minskar risken
for att utomstaende faktorer far for stor inverkan pa variablerna genom att vilja
denna langd pa estimeringsperioden. Det ar dven viktigt att halla estimeringsperioden
skild fran handelsefonstret for att undvika datafel som annars kan uppsta genom att

eventuella effekter av valda handelser 1 den forvantade avkastningen riaknas in

(MacKinlay, 1997).
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Estimeringsperiod Hiéndelsefonster

A AN
4 YT N

to-133 to-4  t0-3  to-2 to-1 to totl tot+2 t+3 tt4 to+> t+6

Figur 4.4: Estimeringsperiod

Den ackumulerade riskjusterade Overavkastningen pa aktierna, CAR, berdknas for
handelsefonstret genom att addera samtliga riskjusterade Overavkastningar, Aj;

(MacKinlay, 1997:

Tm

CAR,(ty.t;) = Z AR,

s

Formel 4.5: Beriikning av CAR

Den ackumulerade genomsnittliga riskjusterade 6veravkastningen, CAR, erhalls

genom att dividera CAR med antalet observationer, n (MacKinley, 1997).

4.2.4 Steg 4: Statistisk hypotesprovning

For att sikerhetsstilla att en observerad Overavkastning ar statistiskt signifikant och
inte beroende av slumpen genomfors en statistisk hypotesprévning. Det vanligaste
redskapet for att gora detta ar t-testet (Fama et al, 1996) men Ahern (2006) visar 1 sin
forskning att t-testet ar det minst lampliga testet for att sakerhetsstalla att ett resultat ar
statistiskt signifikant. Aherns resultat stods av studier genomforda av bland annat
Corrado et al (1992) och Campbell et al (1993) som aven de visar att t-testet har
tendens att ge snedvridningar 1 resultaten. Ahern menar vidare att ett sign test 1

kombination med Fama & Frenchs trefaktormodell ger det mest rattvisande resultatet,
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speciellt dd man undersoker handelser 1 foretag med liknande karaktaristika som till

exempel sma foretag,

I enlighet med Ahern genomfors ett sign test for att undersoka resultatets signifikans.
Vidare utfors aven ett t-test for att kontrollera och eventuellt styrka studiens statistiska

hypotesprovning.
Studiens nollhypotes respektive mothypotes definieras enligt foljande:

Nollhypotes: Overavkastningen = 0
Mothypotes: Overavkastningen # 0

Signifikansen testas med ett 95-procentigt konfidensintervall dar nollhypotesen

forkastas 1 de fall da p-vardet ar mindre dn gransviardet pa 0,05 (Conover, 1999).

For att kunna genomfora t-testet krdavs att anvanda métvarden dr normalfordelade.
Centrala gransvardessatsen sager att summan av manga sma slumpvissigt varierande
tal ar approximativt normalfordelad. I studien sikerhetsstélls det med hjalp av ett
Kolmogorov-Smirnov test for att kontrollera 6veravkastningarnas normalférdelning
(Conover, 1999). Om resultatet av Kolmogorov-Smirnov testet visar att
avkastningarna inte ar normalfordelade kontrolleras resultatets eventuella skevhet och

toppighet med ett Jarque-Bera test (EViews).

Kolmogorov-Smirnov testet genomfors 1 dataprogrammet SPSS och Jarque-Bera

testet 1 EViews.

4.3 Litteratur- och datainsamling

Litteratur och artiklar hamtas via Lunds Universitetsbiblioteks sokfunktioner Lovisa
och ELIN. Tidigare uppsatser som behandlar amnena insynshandel och eventstudier

anvands aven som kallor for att hitta lamplig referenslitteratur och artiklar.
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I datainsamlingsprocessen anvands databasen Datastream for att fa fram historisk,
finansiell data sasom exempelvis marknadsviarde, market-to-book viarden och
aktiepriser. Datastream anvinds aven for att inhamta aktuella aktiekurser for senast
betalt, medan kop- och saljkurser hamtas fran databasen Reuters da dessa inte finns
tillgdngliga via Datastream. Bada dessa databaser justerar automatiskt priser for
aktieemissioner och splittar. Justeringar for utdelningar gors genom att addera

aktiepriset med den aktuella utdelningen.

For kop- och sdljkurserna som hamtas fran Reuters dr det ett betydligt antal dagar
som inte ger nagot varde. Det beror huvudsakligen pa att de minsta foretagen pa
OMX och NGM Equity inte handlas dagligen, och Reuters databas uppdateras
endast de dagar da den aktuella aktien handlas. Dock saknas fler varden som beror pa
andra faktorer an avsaknad av handel men orsaken bakom dessa bortfall 1 Reuters
databas ar inte kand. For att fa viarden for varje enskild dag justeras dessa priser
genom att infoga den senaste tillgangliga kop- och sdljkursen. Informationen kring

utforda insynstransaktioner hamtas fran Finansinspektionen.

For de foretag dar uppgifter kring market-to-book virde saknas 1 Datastream
inhamtats bokfort varde fran foretagens arsredovisningar pa foretagens eller Dagens
Industris hemsida. Foretagens market-to-book virden berdknas genom att dividera
foretagens marknadsvarden med dess totala eget kapital. Denna utrakning utgar ifran
Datastreams definition pa market-to-book varde och kontrolleras aven pa flera foretag
for vilka market-to-book varden kan hamtas 1 Datastream. Testerna visar att denna
metod ger samma resultat, jaimfort med de varden som hamtas direkt fran
Datastream. Market-to-book vardena inverteras sedan for att erhalla foretagens book-

to-market varden vilka behovs for utrdkningar 1 FF3M.

For de foretag som 1 sina arsredovisningar redovisar sitt resultat 1 utlandsk valuta

inhamtas korrekta valutakurser for varje bokslutstillfalle fran riksbankens hemsida.
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4.4 Bortfall

En forutsittning for att inkludera ett foretag 1 studien ar att det gar att finna komplett
data for dess marknadsvarde for hela perioden. Det ar inte mojligt for alla foretag pa
aktuella borslistor och darfor raknas dessa foretag som bortfall 1 undersékningen. En
bakgrund till avsaknaden av marknadsvarde ligger antingen 1 att foretaget noterats pa
den aktuella borslistan senare an 2003-01-01, eller 1 att foretaget primart ar noterat pa

en borslista 1 ett annat land.

For vissa foretag, dar market-to-book varden inte gar att finna 1 Datastream, ar aldre
arsredovisningar heller inte tillgdnglica pa natet. Aktuella arsredovisningar &r
efterfragade men har annu inte kommit forfattarna tillhanda. Det faktum att det
endast ror sig om arsredovisningar 1 tre foretag gor emellertid att vidare fokus inte

placeras pa dessa bortfall.

TABELL 4.2 -Bortfall

Bortfallsorsak Antal foretag
Marknadsvarde 62
Arsredovisningar 3
Ursprungligt antal 303
Ingar 1 studien 238

Tabell 4.2 — Tabellen visar orsakerna bakom bortfallet 1 studien

4.5 Kallkritik

4.5.1 Validitet

Patel et al (1994) skriver att validiteten ar ett matt pa 1 vilken utstrickning en

undersokning mater det forfattarna avser mata. Eftersom aktuella undersokning
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baseras pa kvantitativ analys och lamnar ringa utrymme for tolkningar under sjalva

matningarna far studien anses ha hog validitet.

Tillaggas bor dock att det under datainsamlingens gang inte tas hansyn till och rensas
for kurspaverkande handelser sasom offentliggérande av delarsrapporter, information
kring uppkop etc. Merparten av dessa handelser dr dock av sadan kinslig karaktar att

insynspersoner enligt Insiderstrafflagen inte far agera pa informationen (lagen.nu).

4.5.2 Reliabilitet

Det ar viktigt att undersokningen har hog reliabilitet, det vill sdga att informationen
som anviands 1 undersokningen ar palitlig (Patel et a/, 1994). Enligt Bryman et al (2003)
har undersokningen hog reliabilitet om den kan replikeras av en annan forfattare,

forutsatt att studierna utgar fran samma information.

Reliabiliteten 1 undersokningen far anses vara hog da de kéllor som den kvantitativa
datan inhamtas ifran: Reuters, Datastream, Finansinspektionen och Riksbanken ar
oberoende kallor. Slumpmassiga stickprov genomfors trots detta for att testa studiens

finansiella data.

Den manskliga faktorn kan emellertid bidra till fel vid behandling och sortering av
den stora mangd data som erhallits fran ovan namnda kallor. For att undvika sadana
misstag genomfors kontroller for att se till att ratt data anvinds till ratt utrdkningar

samt fOr att undvika att transaktioner faller bort 1 processen.

De tryckta kallor som anvands och refereras till 1 studien dr bocker och vetenskapliga
artiklar skrivna av valrenommerade forskare. Reliabiliteten 6kar genom att det 1

studien ofta anvands flera kallor som behandlar samma fakta.
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5 Resultat

1 resultatkapitlet presenteras den data som studien genererat. Resultaten visas i diagram och tabeller

och_forklaras 1 text for att sedan kommenteras vidare 1 analysavsnittet.

Overavkastningen visar vissa skillnader beroende pi om den ir baserad pa kurserna
kop, sdlj, medel eller senast betalt. Kaul et a/ (1990) menar att det 1 kursen senast betalt
kan forekomma en snedvridningseffekt pa grund av en fiktiv volatiltet som framkallas
av gapet mellan kop- och saljkurs. Kaul et a/ (1990) menar vidare att denna
snedvridningseffekt bor minska pa langre sikt da priserna konvergerar. Resultaten
redovisas anda med fokus pa senast betalt kurserna aven pa kortare sikt da dessa for
studiens 30 foretag har priser fran betydligt fler mattillfillen dn 6vriga kurser. Resultat

baserade pa ovriga kurser redovisas 1 Bilaga 3-5.

Diagram 5.1-5.4 nedan visar 6veravkastningen baserad pa de olika kurserna och 6ver
studiens fyra handelsefonster. Viktigt att poangtera ar att dven om skillnader kan

pavisas samvarierar resultatet for de olika kurserna.
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5.1 Statistisk hypotesprovning

Resultatet av Kolmogorov-Smirnov testet visar att studiens avkastningar inte ar
normalfordelade (se Bilaga 1). Det gar rakt emot vad den centrala gransvardessatsen
sager om att stora populationer antas vara approximativt normalfordelade. Jarque-

Bera testet visar 1 sin tur pa skevhet och toppighet 1 populationerna och uteliggare

konstateras vilket forklarar resultatet av Kolmogorov-Smirnov testet.

Conover (1999) menar att ett icke-parametriskt signifikanstest ar att foredra vid

fordelningar som inte uppfyller kraven for normalférdelning vilket ytterliggare starker

sign statistic testets anvandande 1 studien.
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Diagram 5.13 Histogrammet visar tydligt pa att uteliggare finns 1 populationen (max- och minvérden)
vilket paverkar snedvridningen och i sin tur varfor resultatet inte ar normalférdelat. Pa y-axeln anges
antalet observationer och pa x-axeln anges 6veravkastningen i procent.

3 - . . . .
Diagram 5.1 visar ett av 130 stycken histogram varav merparten visar samma tendenser till skevhet.
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5.2 Kort sikt

Tabell 5.1 — Resultat, kort sikt

Dagar Genomsnittlig AR p-virde Genomsnittlig CAR p-virde
-3 -0,240 0,205 -0,240 0,205
-2 0,735 0,416 0,495 0,015
-1 -0,287 0,047 0,208 0,786
0 1,993 0,416 2,201 0,002
+1 -1,046 0,205 1,156 0,005
+2 0,559 0,651 1,715 0,004
+3 -0,246 0,004 1,469 0,001
+4 0,936 0,124 2,405 0,000
+5 1,324 0,469 3,728 0,002
+6 -0,085 0,469 3,644 0,000

Tabell 5.1: Resultat baserade pa kursen senast betalt

Tabell 5.1 visar den genomsnittliga dveravkastmingen i procent, dels for varje dag (AR) och dels
ackumulerad overavkastming (CAR). Dessa ges for tre dagar innan till och med sex dagar efter

transaktionsdagen, dag .

Stgn-testet anvinds for att undersika resultatets statistiska signifikans. Vid tllfallen da p-vardet ar

under fem procent tolkas resultatet som statistiskt sakerstallt enligt forsta graden.

6veravkastning, senast betalt

3,5

2,5

1,5

0,5

Summa genomsnittlig CAR

0,5

Héandelsefonster, kort sikt

Diagram 5.5 Summa genomsnittlig CAR baserad pé kursen senast betalt

I det kortsiktiga hédndelsefonstret observeras kraftigast okningar 1 6veravkastning
under dag to, da transaktionen dger rum, och aven under dag to+4 och dag to+5. Vart
att notera ar att det aven under dag to-2 sker en 6kning 1 6veravkastning och att

overavkastningen minskar avsevart under dag to+1.
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Sign testet visar pa statistisk signifikans for AR under dagarna to-1 och to+3, och for

CAR tva dagar fore transaktionsdagen och fran dag to till handelsefonstrets slut.

5.2 Kort medelfristig sikt

Tabell 5.2 — Resultat, kort medelfristig sikt

Dagar Genomsnittlig AR p-virde Genomsnittlig CAR p-virde
7 0,265 0,086 3,909 0,000
8 -0,190 0,651 3,719 0,000
9 -0,074 0,104 3,645 0,000
10 -0,369 0,019 3,276 0,024
11 0,346 0,124 3,622 0,011
12 -0,143 0,148 3,479 0,000
13 -0,044 0,047 3,435 0,000
14 0,572 1,000 4,007 0,003
15 -0,476 0,009 3,531 0,002
16 -0,409 0,928 3,122 0,047
17 -0,134 0,007 2,988 0,005

Tabell 5.2: Resultat baserade pa kursen senast betalt

6veravkastning, senast betalt

4,5

3,5

2,5

1,5

Summa genomsnittlig CAR
N

0,5

05 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Handelsefonster, kort medelfristig sikt

Diagram 5.6: Summa genomsnittlig CAR baserad pa kursen senast betalt

Efter dag to+5 och fram till dag to+15 planar 6veravkastningen ut och varierar bara

marginellt. Under hdandelsefonstrets sista dagar minskar 6éveravkastningen nagot.
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Sign testet visar pa statistisk signifikans for AR under sex av periodens dagar.
Resultatets genomsnittliga CAR visar pa statistisk signifikans for nitton dagar under

perioden.

5.3 Lang medelfristig sikt

6veravkastning, senast betalt

4,5

3,5

2,5

1,5

Summa genomsnittlig CAR
N

0,5

0,5

Hiéndelsefénster, 1dng medelfristig sikt

Diagram 5.7: Summa genomsnittlig CAR baserad pa kursen senast betalt

Pa lang medelfristig sikt observeras en kraftig nedgang mellan dag to+16 till och med
dag to+24. Overavkastningen pa lang medelfristig sikt varierar mer an

6veravkastningen pa kort- och kort medelfristig sikt.

Sign testet visar pa statistisk signifikans for AR under 21 dagar och under 20 dagar for

CAR under perioden.
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° .

5.4 Lang sikt

6veravkastning, senast betalt
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Héndelsefonster, 1dng sikt

Diagram 5.8: Summa genomsnittlig CAR baserad pa kursen senast betalt

Pa lang sikt observeras en generell uppgang 1 6veravkastning efter dag to+45.

Sign testet visar pa statistisk signifikans for AR under 28 dagar. For CAR ar resultatet

statistiskt sakerstallt for 35 av periodens dagar varav merparten ar 1 slutet av perioden.
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6 Analys

I detta kapitel analyseras resultaten 1 studien utifran de teorier som presenterades 1

teorlavsnittet.

Enligt Effektiva marknadshypotesen dr marknaden starkt effektiv nar det inte ar
mojligt for aktorer pa marknaden att erhalla 6veravkastningar genom att agera pa ett
informationsovertag. Studiens resultat pavisar att insynspersoner erhaller en
6veravkastning genom sina koptransaktioner under studiens alla tidshorisonter.

Marknaden kan darmed pa sin hojd tolkas som halvstarkt effektiv.

6.1 Analys pa kort sikt

For perioden fore transaktionsdagen kan en 6veravkastning skonjas under dag to-2. En
tolkning som skulle kunna goras ar att det sker ett lickage under just denna dag.
Denna tolkning kinns dock foga trolig da det inte finns nagot som talar for att
insynspersoner skulle lacka information om sina framtida transaktioner eftersom deras

vinstmojligheter da riskerar att minska genom att priset pressas upp fore deras kop.

Den initiala 6kningen 1 6veravkastningen pa transaktionsdagen kan bero pa att aktier 1
sma foretag, enligt bland annat Roll (1981), omsitts mer sdllan an aktier 1 storre
foretag. Det kan resultera 1 att en enskild transaktion far en storre kurspaverkande
effekt. Att kursen stiger behover saledes inte ha ett samband med att det ar en
insynsperson som genomfort transaktionen utan forklaras mojligtvis istallet av

transaktionen 1 sig.

Den kraftiga 6kning som observeras 1 resultatet under dag to+4 och dag to+5 kan ha
ett samband med att varje insynstransaktion rapporteras till finansinspektionen inom

fem dagar efter att den genomforts. Samband skulle kunna foérklaras genom
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signaleringshypotesen som grundas 1 den informationsasymmetri som foreligger
mellan olika aktorer pa marknaden. Chemmanur (1997) menar att ett foretags olika
handlingar tolkas som signaler av marknaden vilket skulle kunna forklara 6kningen 1
6veravkastning om det finns kopare som tolkar insynspersoners koptransaktioner som

goda nyheter och darmed foljer dessa.

Signaleringseffekten kan forstarkas av den teori inom Behavioural finance som menar
att placerare pa marknaden soker bekriftelse for sina nuvarande Overtygelser.
Insynstransaktionen kan enligt denna teori bidra till att investerare valjer att investera
1 det aktuella foretaget da transaktionen, tolkad som en god nyhet, starker deras redan

positiva syn pa bolaget.

6.2 Analys pa kort medelfristig sikt

Da resultatet for 6veravkastningen pa kort medelfristig sikt tacks upp av analysen for
kort sikt och lang medelfristig sikt analyseras resultatet fran detta handelsefonster inte

vidare har.

6.3 Analys pa lang medelfristig sikt

Overavkastning

5
S
4 h Overreaktion followed by
4 a deflation
83 r
o \ e Efficient Market
% 2 Senast betalt -
e —Kop Anticipatory price
£ f— 4 movements
g’a ! _\,/\/ —— Medel r (infurmaticgleak)
] i
Eol ¢ N
s e Slow reaction Persistent inefficiency
El
2 ——— -10 5 0 +5 +10
-3 1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61
Héndelsefonster, lang medelfristig sikt Announcement Date
figur replikerad fran, Arnold (2005) Exhibit 14.1 s 687
Diagram 5.3: Handelsefonster, lang medelfristig sikt Figur 2.1: Effektiv och ineffektiv marknad
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Nar resultatet for overavkastning pa lang medelfristig sikt studeras kan likheter med
Figur 2.1: Effektiv och neffektiv marknad uppmarksammas. Resultatet tyder pa en
overreaktion kring datumet da insynstransaktionen redovisas pa Finansinspektionens
hemsida. Effekten av 6verreaktionen bibehalls fram till och med dag to+14 da den
avtar vilket man ser 1 Duagram 5.3: Handelsefonster, kort medelfristig skt da

6veravkastningen sjunker for att sedan aterga till forvantad avkastning.

En anledning till 6verreaktionen kan enligt Behavioural finance vara att marknaden
har en tendens till 6verkorrelation vid goda nyheter. Den goda nyheten kan 1 detta fall
tolkas som insynstransaktionen da tidigare forskning av bland annat Seyhun (1986,
1998), Lakonishok et al (1998) och Schold (2005) visat pa att insynspersoner erhaller

6veravkastningar genom sina koptransaktioner.

En annan anledning till att 6veravkastningen sjunker fran dag to+15 kan tolkas med
hjalp av teorin inom Behavioural finance att investerare har ett kortsiktigt perspektiv 1
sina investeringar. Vandningen kan med detta perspektiv forklaras utifran att
investerare pa marknaden valjer att salja av sitt innehav for att realisera sina vinster

efter en kortsiktig uppgang.

6.4 Analys pa lang sikt

En ihallande Overavkastning kan konstateras 1 handelsefonstret pa lang sikt dar den
genomsnittliga 6veravkastningen for perioden ligger pa runt tio procent (se Diagram
5.9: Summa genomsnittlg CAR baserad pa senast betalt). Resultatet Overensstammer med vad
Lakonishok et al (1998) konstaterade att insynshandel ar informativ under en langre
period. Seyhun (1998) visade 1 sina resultat att Overavkastningen var statistiskt
signifikant forst efter sex manader till och med dryga 20 manader efter

transaktionsdagen.
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6veravkastning, senast betalt

Summa genomsnittlig CAR

3 13 29 45 61 77 93 109 125

Héndelsefonster, 1dng sikt

Diagram 5.9: Summa genomsnittlig CAR baserad pa senast betalt

En orsak till den hoga oOkningen 1 Overavkastning pa lang sikt kan finnas 1
insynspersoners overtag att analysera olika faktorers paverkan pa det egna foretaget.
Detta 1 samband med att sma foretag inte dr utsatta for lika stor mediebevakning och
inte analyseras 1 lika hog grad som storre foretag kan ge insynspersoner 1 sma foretag
mojlighet att erhalla 6veravkastningar. Storre foretag torde dra till sig mer intresse
fran investerare vilket formodligen resulterar 1 att fler personer drar samma slutsatser

och agerar pa dessa vilket 1 sin tur minskar mojligheten till 6veravkastning.

Det ar i enlighet med Seyhuns (1986) resonemang om att insynspersoner i sma foretag
har bittre mojlighet att forutsdga hur foretagsspecifika faktorer kommer att paverka

foretagets aktiekurs.

Som tidigare diskuterats kan den genomsnittliga Gveravkastningen 1 studiens korta
handelsefonster till stor del bero pa psykologiska faktorer som majligtvis kan forklaras
av teorier inom Behavioural finance. Att insynspersoner erhaller 6veravkastning pa
langre sikt kan istallet 1 hogre grad forklaras av deras 6vertag i tolkningen av olika
faktorers paverkan pa det specifika foretaget. Med det som utgangspunkt ar det en
rimlig tolkning att insynspersoner koper aktier 1 de egna foretagen for att de tror att

aktiekursen kommer att starkas langre fram 1 tiden snarare dn for kortsiktig vinning.
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6.5 Jamforelse med tidigare forskning

I undersokningen justeras for den hogre risk som enligt smabolagseffekten existerar 1
mindre foretag. En 6veravkastning erhalls trots detta men 1 jamforelse med resultat av
Schold (2003), vars studie ocksa baseras pa den svenska marknaden, ligger den pa en
betydligt lagre niva, tio procent 1 forhallande till 20 procent. Det tyder pa att det finns
en hogre risk 1 sma foretag som marknadsmodellen inte tar hansyn till eller att
insynspersoner 1 sma bolag faktiskt erhaller en hogre Overavkastning genom sina

insynstransaktioner.

I jamforelse med internationell forskning visar studiens resultat forvanande nog pa en
hogre overavkastning an resultat av bland annat Seyhun (1998) och Lakonishok ez a/
(1998). Seyhun och Lakonishok et al konstaterar en overavkastning pa 6,8 respektive
7,2 procent over tolv manader. Det kan mojligtvis forklaras av tidsaspekten da ovan
namnda resultat grundas pa en langre period och forfattarna inte anvander samma
metod 1 sina studier. Ytterliggare en faktor som kan forklara denna studies resultat 1
jamforelse med tidigare forskning ar att de ar baserade pa perioder under olika

konjunkturer.

Trots att Fama & French trefaktormodell justerar {or riskfaktorer 1 mindre bolag visar
studiens resultat pa att insynspersoner 1 sma bolag erhaller en riskjusterad
overavkastning. Det ar 1 enlighet med Roll (1981), Reinganum (1982) och Elfakhani
(1998) som konstaterade att en smabolagseffekt foreligger aven da justering gors for

okad risk 1 sma bolag.

6.6 Slutsats

Sammanfattningsvis  konstateras att insynspersoner 1 sma bolag erhaller
6veravkastning genom sina koptransaktioner. En 6veravkastning kan konstateras for

alla de 1 studien undersokta tidshorisonterna. Det trots att den 1 metoden anvanda
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trefaktormodellen tar hansyn till och justerar for den extra risk som forknippas med

sma bolag.

6.7 Forslag till vidare forskning

Som komplement till denna studie kan det vara intressant att undersoka huruvida
overavkastningen ar lika stor for alla sma foretag eller om denna varierar med

foretagens storlek.

Vidare kan det vara intressant att underscka om en hogre overavkastning kan
identifieras nar flera insynstransaktioner sker 1 samma foretag under en kort

tidsperiod. Dessa eventuella klustereffekter tas inte 1 beaktande 1 denna undersokning.

Det finns aven anledning att genomféra samma studie 6ver en lingre tidsperiod for att
underlatta jamforelser med tidigare forskning dar marknadsmodellen anvints for att
berikna forvintad avkastning. Konjunkturlaget kan mojligtvis ocksa spela en viss roll
for resultatet och insynstransaktioner under en annan period an den for studien

aktuella kan darmed vara intressanta att undersoka.

I studien rensas inte for kursdrivande information, som insynspersoner faktiskt far
handla pa, vilket givetvis kan ha en viss paverkan pa resultatet. I senare forskning kan
det darfor dven vara vart att beakta sadan informations paverkan pa overavkastningen

som insynspersoner erhaller.
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Bilaga 1

Kolmogorov-Smirnov test pa de olika kurserna

Dag P-virde, Senast betalt P-virde, Medel P-virde, Silj P-virde, Kop

-3 0,000 0,000 0,000 0,000
- 0,000 0,000 0,000 0,000
-1 0,000 0,000 0,000 0,000
0 0,000 0,000 0,000 0,000
1 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,000 0,000 0,000 0,000
5 0,000 0,000 0,000 0,000
6 0,000 0,000 0,000 0,000
7 0,000 0,000 0,000 0,000
8 0,000 0,000 0,000 0,000
9 0,000 0,000 0,000 0,000
10 0,000 0,000 0,000 0,000
11 0,000 0,000 0,000 0,000
12 0,000 0,000 0,000 0,000
13 0,000 0,000 0,000 0,000
14 0,000 0,000 0,000 0,000
15 0,000 0,000 0,000 0,000
16 0,000 0,000 0,000 0,000
17 0,000 0,000 0,000 0,000
18 0,000 0,000 0,000 0,000
19 0,000 0,000 0,000 0,000
20 0,000 0,000 0,000 0,000
21 0,000 0,000 0,000 0,000
22 0,000 0,000 0,000 0,000
23 0,000 0,000 0,000 0,000
24 0,000 0,000 0,000 0,000
25 0,000 0,000 0,000 0,000
26 0,000 0,000 0,000 0,000
27 0,000 0,000 0,000 0,000
28 0,000 0,000 0,000 0,000
29 0,000 0,000 0,000 0,000
30 0,000 0,000 0,000 0,000
31 0,000 0,000 0,000 0,000
32 0,000 0,000 0,000 0,000
33 0,000 0,000 0,000 0,000
34 0,000 0,000 0,000 0,000
35 0,000 0,000 0,000 0,000
36 0,000 0,000 0,000 0,000
37 0,000 0,000 0,000 0,000
38 0,000 0,000 0,000 0,000
39 0,000 0,000 0,000 0,000
40 0,000 0,000 0,000 0,000
41 0,000 0,000 0,000 0,000
42 0,000 0,000 0,000 0,000
43 0,000 0,000 0,000 0,000
44 0,000 0,000 0,000 0,000
45 0,000 0,000 0,000 0,000
46 0,000 0,000 0,000 0,000
47 0,000 0,000 0,000 0,000
48 0,000 0,000 0,000 0,000
49 0,000 0,000 0,000 0,000
50 0,000 0,000 0,000 0,000
51 0,000 0,000 0,000 0,000
52 0,000 0,000 0,000 0,000
53 0,000 0,000 0,000 0,000
54 0,000 0,000 0,000 0,000
55 0,000 0,000 0,000 0,000
56 0,000 0,000 0,000 0,000
57 0,000 0,000 0,000 0,000
58 0,000 0,000 0,000 0,000
59 0,000 0,000 0,000 0,000
60 0,000 0,000 0,000 0,000
61 0,000 0,000 0,000 0,000
62 0,000 0,000 0,000 0,000
63 0,000 0,000 0,000 0,000
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Bilaga 2

Resultat for kursen: Senast betalt

Dagar Genomsnittlig AR p-virde Genomsnittlig CAR p-virde
-3 -0,240 0,205 -0,240 0,205
- 0,735 0,416 0,495 0,015
-1 -0,287 0,047 0,208 0,786
0 1,993 0,416 2,201 0,002
1 -1,046 0,205 1,156 0,005
2 0,559 0,651 1,715 0,004
3 -0,246 0,004 1,469 0,001
4 0,936 0,124 2,405 0,000
5 1,324 0,469 3,728 0,002
6 -0,085 0,469 3,644 0,000
7 0,265 0,086 3,909 0,000
8 -0,190 0,651 3,719 0,000
9 -0,074 0,104 3,645 0,000
10 -0,369 0,019 3,276 0,024
11 0,346 0,124 3,622 0,011
12 -0,143 0,148 3,479 0,000
13 -0,044 0,047 3,435 0,000
14 0,572 1,000 4,007 0,003
15 -0,476 0,009 3,531 0,002
16 -0,409 0,928 3,122 0,047
17 -0,134 0,007 2,988 0,005
18 -0,541 0,469 2,447 0,015
19 -0,559 0,007 1,888 0,651
20 0,030 0,278 1,918 0,320
21 -0,377 0,019 1,541 0,148
22 0,000 0,038 1,541 0,718
23 0,017 0,024 1,558 0,718
24 -0,402 0,000 1,156 0,856
25 0,351 0,786 1,506 0,718
26 -0,231 0,124 1,276 0,527
27 0,093 0,278 1,369 0,587
28 -0,035 0,205 1,333 0,124
29 0,211 0,024 1,544 0,366
30 0,099 0,928 1,644 0,587
31 0,094 0,469 1,738 0,240
32 0,463 0,366 2,201 0,205
33 -0,143 1,000 2,058 0,786
34 -0,028 0,070 2,030 0,786
35 0,206 0,718 2,235 0,527
36 -0,193 0,011 2,042 0,928
37 0,225 0,005 2,268 0,928
38 -1,274 0,001 0,993 1,000
39 -0,150 0,856 0,844 0,718
40 0,162 0,024 1,005 0,651
41 0,366 0,240 1,372 0,786
42 -0,505 0,038 0,866 0,856
43 -0,606 0,718 0,260 0,856
44 0,733 0,240 0,993 0,718
45 -0,977 0,024 0,016 0,928
46 0,314 0,651 0,330 1,000
47 -0,082 0,651 0,248 0,651
48 0,041 0,240 0,290 1,000
49 0,038 0,030 0,328 0,928
50 0,122 0,651 0,450 0,928
51 0,017 0,366 0,467 0,469
52 1,271 0,856 1,737 0,856
53 -0,091 0,928 1,646 1,000
54 0,194 0,856 1,840 0,856
55 -0,539 0,004 1,300 0,786
56 0,195 0,786 1,495 0,928
57 0,063 0,928 1,558 0,928
58 0,447 0,587 2,005 0,928
59 -0,287 0,469 1,718 0,928
60 0,114 0,366 1,832 0,856
61 -0,252 0,366 1,580 1,000
62 -0,409 0,366 1,171 0,856
63 0,248 0,104 1,419 0,718
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64 0,516 0,527 1,935 0,416
65 0,186 0,928 2,121 0,469
66 0,302 0,175 2,423 0,366
67 0,367 0,786 2,790 0,104
68 0,282 0,856 3,072 0,175
69 1,302 0,175 4,375 0,104
70 0,191 0,366 4,566 0,718
71 0,096 0,058 4,661 0,651
72 -0,537 0,205 4,124 0,366
73 0,016 0,278 4,140 0,416
74 0,064 0,124 4,204 0,651
75 -0,338 0,320 3,867 0,587
76 0,189 0,786 4,055 0,416
77 0,114 0,070 4,170 0,320
78 0,595 0,786 4,764 0,320
79 1,170 0,928 5,934 0,366
80 -0,919 0,527 5,015 0,086
81 0,724 0,587 5,739 0,086
82 -1,069 0,416 4,670 0,124
83 0,905 1,000 5,574 0,148
84 -1,264 0,024 4,311 0,278
85 -0,032 0,416 4,279 0,124
86 0,099 0,030 4,377 0,047
87 0,401 0,469 4,778 0,148
88 0,535 0,240 5,313 0,148
89 -0,008 0,205 5,305 0,148
90 1,498 0,278 6,803 0,086
91 -0,094 0,278 6,709 0,148
92 -0,168 0,587 6,541 0,086
93 0,294 0,058 6,835 0,205
94 0,690 0,416 7,525 0,148
95 0,116 0,175 7,642 0,240
96 0,094 0,366 7,735 0,240
97 0,099 0,527 7,834 0,205
98 -0,349 0,718 7,485 0,205
99 0,084 0,718 7,569 0,320
100 -0,177 0,366 7,392 0,278
101 0,139 0,320 7,532 0,366
102 0,096 0,928 7,627 0,469
103 0,142 0,240 7,769 0,366
104 -0,016 0,104 7,753 0,527
105 0,148 0,175 7,902 0,416
106 0,203 0,086 8,105 0,148
107 0,154 0,718 8,258 0,148
108 0,214 0,320 8,473 0,086
109 0,604 0,587 9,077 0,104
110 0,494 1,000 9,571 0,104
111 -0,413 0,175 9,158 0,024
112 0,263 0,086 9,421 0,011
113 -0,357 0,015 9,064 0,030
114 -0,690 0,001 8,374 0,058
115 1,558 0,240 9,932 0,007
116 -0,041 0,320 9,891 0,002
117 -0,025 0,786 9,866 0,019
118 -0,044 0,038 9,821 0,002
119 -0,169 0,038 9,652 0,001
120 0,360 1,000 10,012 0,001
121 -0,281 0,718 9,732 0,009
122 0,039 0,786 9,770 0,009
123 -0,135 0,718 9,635 0,004
124 -0,265 0,038 9,371 0,019
125 0,249 0,148 9,619 0,058
126 0,376 0,416 9,995 0,019
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Bilaga 3

Resultat for kursen: Medel

Dagar Genomsnittlig AR p-virde Genomsnittlig CAR p-virde
-3 0,635 0,148 0,635 0,148
- -0,397 0,000 0,238 0,278
-1 0,282 0,278 0,520 0,928
0 -0,328 0,527 0,191 0,070
1 1,005 0,587 1,197 0,004
2 0,043 0,928 1,240 0,000
3 -0,034 0,240 1,207 0,009
4 0,421 0,416 1,627 0,001
5 0,324 0,469 1,952 0,000
6 0,252 0,527 2,203 0,000
7 0,256 0,030 2,460 0,019
8 -0,252 0,416 2,208 0,002
9 0,213 0,070 2,421 0,086
10 -0,244 0,000 2,177 0,038
11 -0,046 0,011 2,131 0,175
12 -0,016 0,416 2,115 0,175
13 -0,607 0,004 1,508 0,086
14 -0,162 0,527 1,346 0,124
15 0,274 0,148 1,620 0,011
16 -0,354 0,003 1,265 0,011
17 0,007 0,856 1,272 0,086
18 0,067 0,070 1,339 0,038
19 -0,185 0,000 1,154 0,320
20 -0,448 0,015 0,707 0,278
21 -0,436 0,038 0,271 0,240
22 -0,306 0,005 -0,035 0,175
23 0,334 0,047 0,299 0,205
24 -0,691 0,000 -0,392 0,856
25 -0,266 0,366 -0,658 0,718
26 0,342 0,527 -0,316 0,366
27 -0,181 0,148 -0,497 0,469
28 -0,057 0,786 -0,554 0,148
29 -0,076 0,928 -0,630 0,240
30 0,102 0,240 -0,529 0,175
31 0,315 0,527 -0,214 0,527
32 -0,187 0,047 -0,401 0,856
33 0,604 0,786 0,203 0,320
34 0,269 0,416 0,472 0,651
35 -0,132 0,786 0,340 0,651
36 0,024 0,047 0,364 0,469
37 -0,179 0,011 0,185 0,718
38 -0,369 0,000 -0,184 0,928
39 0,537 0,240 0,354 0,856
40 0,459 0,856 0,813 0,928
41 -0,352 0,000 0,461 1,000
42 0,363 0,527 0,823 0,856
43 -0,249 0,124 0,574 1,000
44 -0,690 0,469 -0,116 0,651
45 -0,248 0,786 -0,365 0,928
46 0,200 0,320 -0,165 0,786
47 0,497 0,718 0,332 0,928
48 -0,176 0,104 0,156 0,587
49 -0,204 0,320 -0,048 0,856
50 0,254 0,047 0,205 0,856
51 0,056 0,104 0,262 1,000
52 0,073 0,009 0,334 0,928
53 -0,066 1,000 0,268 0,928
54 -0,015 0,527 0,253 0,718
55 -0,178 0,015 0,075 1,000
56 -0,104 0,047 -0,029 0,856
57 0,171 0,718 0,143 0,856
58 -0,018 0,416 0,125 0,786
59 0,170 0,718 0,295 1,000
60 -0,324 0,024 -0,029 0,718
61 0,593 0,320 0,564 1,000
62 0,387 0,651 0,951 0,786
63 0,103 0,124 1,053 0,469
64 0,292 0,278 1,345 0,469
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Bilaga 4

Resultat for kursen: Silj

Dagar Genomsnittlig AR p-virde Genomsnittlig CAR p-virde
-3 0,515 0,058 0,515 0,058
- -0,429 0,000 0,086 0,058
-1 0,208 0,718 0,294 0,928
0 -0,540 0,175 -0,247 0,240
1 1,117 0,104 0,870 0,005
2 -0,078 0,278 0,792 0,007
3 -0,013 0,001 0,779 0,011
4 0,325 0,366 1,104 0,000
5 0,460 0,469 1,565 0,000
6 0,268 0,718 1,833 0,000
7 0,367 0,004 2,200 0,003
8 -0,164 0,527 2,036 0,001
9 -0,173 0,000 1,863 0,030
10 -0,240 0,000 1,623 0,047
11 0,057 0,002 1,680 0,124
12 0,111 0,856 1,791 0,030
13 -0,618 0,002 1,172 0,019
14 -0,189 0,718 0,983 0,015
15 0,600 0,856 1,583 0,003
16 -0,280 0,007 1,303 0,001
17 0,004 0,124 1,307 0,058
18 0,023 0,320 1,330 0,030
19 -0,186 0,004 1,143 0,148
20 -0,903 0,175 0,240 0,175
21 -0,425 0,047 -0,184 0,148
22 -0,419 0,038 -0,604 0,366
23 0,219 0,366 -0,385 0,320
24 -0,433 0,000 -0,818 0,928
25 -0,365 0,086 -1,183 0,856
26 0,116 0,469 -1,067 0,718
27 0,088 0,175 -0,979 0,856
28 -0,113 0,366 -1,092 0,240
29 0,213 0,469 -0,879 0,148
30 -0,120 0,000 -0,999 0,527
31 0,521 0,928 -0,478 0,651
32 -0,088 0,651 -0,566 0,651
33 0,732 0,651 0,167 0,651
34 0,375 0,104 0,542 0,718
35 -0,196 0,366 0,346 0,718
36 -0,047 0,086 0,299 0,651
37 0,086 0,000 0,384 0,928
38 -0,368 0,000 0,017 1,000
39 0,511 0,320 0,528 0,928
40 0,498 0,024 1,025 0,651
41 -0,732 0,009 0,293 0,786
42 0,281 0,086 0,574 1,000
43 -0,029 0,320 0,545 0,786
44 -0,770 0,469 -0,225 1,000
45 -0,649 0,856 -0,873 0,587
46 0,085 0,240 -0,789 0,651
47 0,572 0,928 -0,216 0,469
48 -0,250 0,007 -0,467 0,856
49 0,043 0,038 -0,424 0,718
50 -0,217 0,003 -0,641 0,416
51 -0,017 0,047 -0,658 0,651
52 0,141 0,003 -0,516 0,718
53 -0,105 0,366 -0,621 1,000
54 -0,025 0,015 -0,646 0,928
55 -0,182 0,124 -0,828 1,000
56 0,022 0,366 -0,807 0,856
57 0,227 0,320 -0,580 0,928
58 -0,160 0,718 -0,740 0,786
59 0,070 0,786 -0,670 0,856
60 -0,170 0,070 -0,839 0,856
61 0,563 0,205 -0,276 0,527
62 0,571 0,718 0,296 0,651
63 0,214 0,366 0,510 0,718
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- Erhaller insynspersoner 1 sma bolag riskjusterade 6veravkastningar?

64 0,109 0,015 0,619 0,587
65 0,392 0,928 1,011 0,469
66 0,027 0,587 1,038 0,240
67 0,373 0,240 1,411 0,104
68 0,427 0,928 1,838 0,104
69 0,239 0,718 2,077 0,086
70 0,305 1,000 2,383 0,047
71 0,092 0,240 2,475 0,070
72 -0,421 0,000 2,054 0,070
73 0,478 0,856 2,532 0,124
74 -0,284 0,148 2,248 0,104
75 0,367 0,124 2,614 0,240
76 -0,211 0,205 2,403 0,278
77 0,397 0,718 2,801 0,086
78 0,287 0,718 3,087 0,104
79 -0,053 0,047 3,034 0,019
80 0,430 0,278 3,464 0,205
81 -0,128 0,148 3,337 0,104
82 -0,038 0,786 3,299 0,124
83 -0,014 0,148 3,285 0,104
84 -0,026 0,718 3,259 0,124
85 -0,045 0,004 3,214 0,175
86 0,120 0,070 3,334 0,086
87 0,059 0,030 3,393 0,070
88 -0,159 0,124 3,235 0,148
89 0,670 0,786 3,905 0,124
90 0,276 0,928 4,181 0,148
91 0,451 0,651 4,632 0,047
92 -0,228 0,019 4,403 0,175
93 0,517 0,786 4,921 0,047
94 0,466 0,527 5,387 0,086
95 0,034 0,587 5,421 0,175
96 -0,119 0,928 5,301 0,124
97 -0,108 0,527 5,194 0,148
98 -0,130 0,651 5,064 0,104
99 -0,255 1,000 4,808 0,124
100 0,394 0,928 5,202 0,104
101 -0,532 0,070 4,670 0,148
102 0,258 0,366 4,928 0,175
103 0,168 0,786 5,096 0,124
104 0,216 0,928 5,312 0,148
105 -0,052 0,205 5,260 0,278
106 0,306 0,587 5,566 0,278
107 0,488 0,205 6,054 0,148
108 0,162 0,856 6,216 0,070
109 -0,250 0,856 5,966 0,175
110 0,602 0,587 6,568 0,205
111 0,796 0,928 7,364 0,086
112 0,175 0,928 7,539 0,030
113 -0,128 0,005 7,411 0,019
114 -0,659 0,003 6,752 0,019
115 -0,356 0,009 6,396 0,030
116 0,484 0,469 6,879 0,003
117 0,190 0,030 7,069 0,003
118 -0,179 0,587 6,890 0,001
119 -0,078 0,240 6,811 0,002
120 -0,481 0,124 6,330 0,002
121 0,613 0,856 6,944 0,009
122 -0,385 0,000 6,559 0,005
123 -0,026 0,587 6,533 0,030
124 -0,240 0,005 6,293 0,058
125 -0,101 0,366 6,192 0,024
126 0,352 1,000 6,544 0,030
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Insynstransaktioner
- Erhaller insynspersoner 1 sma bolag riskjusterade 6veravkastningar?
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Insynstransaktioner
- Erhaller insynspersoner 1 sma bolag riskjusterade 6veravkastningar?

Bilaga 5

Resultat for kursen: Kop

Dagar Genomsnittlig AR p-virde Genomsnittlig CAR p-virde
-3 0,755 0,469 0,755 0,469
- -0,365 0,001 0,389 0,058
-1 0,357 0,469 0,746 1,000
0 -0,116 0,148 0,630 0,240
1 0,894 0,928 1,524 0,009
2 0,165 0,070 1,689 0,000
3 -0,055 0,366 1,634 0,000
4 0,516 0,086 2,150 0,000
5 0,189 0,527 2,339 0,000
6 0,235 0,320 2,574 0,019
7 0,146 0,019 2,720 0,047
8 -0,340 0,786 2,379 0,038
9 0,599 0,205 2,978 0,320
10 -0,247 0,019 2,731 0,148
11 -0,149 0,015 2,582 0,205
12 -0,142 0,651 2,440 0,320
13 -0,596 0,003 1,844 0,038
14 -0,135 0,587 1,709 0,086
15 -0,052 0,148 1,657 0,024
16 -0,429 0,104 1,228 0,038
17 0,009 0,320 1,237 0,086
18 0,112 0,030 1,349 0,086
19 -0,183 0,003 1,165 0,587
20 0,008 0,019 1,173 0,786
21 -0,447 0,205 0,726 0,856
22 -0,193 0,007 0,533 0,278
23 0,450 0,928 0,983 0,175
24 -0,949 0,000 0,034 0,928
25 -0,167 0,469 -0,133 0,856
26 0,567 0,651 0,434 0,718
27 -0,450 0,007 -0,016 1,000
28 0,000 0,416 -0,016 0,240
29 -0,365 0,651 -0,381 0,527
30 0,323 0,786 -0,058 0,587
31 0,108 0,086 0,050 0,928
32 -0,286 0,070 -0,236 0,928
33 0,476 0,278 0,240 0,527
34 0,162 1,000 0,402 0,786
35 -0,068 0,320 0,334 0,718
36 0,095 0,024 0,430 0,786
37 -0,443 0,019 -0,013 0,786
38 -0,370 0,011 -0,384 1,000
39 0,564 0,124 0,180 0,928
40 0,421 0,469 0,600 1,000
41 0,028 0,086 0,629 1,000
42 0,444 1,000 1,073 0,928
43 -0,470 0,718 0,602 1,000
44 -0,611 0,587 -0,008 0,651
45 0,152 0,320 0,144 0,651
46 0,315 0,416 0,459 0,928
47 0,422 0,240 0,881 1,000
48 -0,102 0,205 0,779 0,928
49 -0,451 0,205 0,328 0,928
50 0,724 1,000 1,051 1,000
51 0,130 0,366 1,181 0,928
52 0,004 0,469 1,185 0,786
53 -0,027 0,527 1,158 1,000
54 -0,006 0,856 1,152 0,856
55 -0,174 0,175 0,979 0,928
56 -0,229 0,086 0,750 0,856
57 0,115 0,718 0,865 1,000
58 0,124 0,928 0,989 0,651
59 0,271 0,651 1,260 0,786
60 -0,479 0,070 0,780 0,928
61 0,623 0,070 1,403 0,718
62 0,202 0,469 1,605 0,469
63 -0,009 0,070 1,597 0,240
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Insynstransaktioner
- Erhaller insynspersoner 1 sma bolag riskjusterade 6veravkastningar?

64 0,475 0,718 2,071 0,587
65 0,631 0,856 2,703 0,240
66 0,685 0,124 3,388 0,086
67 -0,230 0,086 3,158 0,058
68 0,260 0,416 3,418 0,015
69 0,703 0,175 4,121 0,047
70 0,371 0,786 4,492 0,058
71 -0,100 0,469 4,392 0,086
72 -0,320 0,175 4,072 0,124
73 0,033 0,856 4,105 0,148
74 -0,197 0,086 3,908 0,320
75 0,135 0,527 4,042 0,320
76 -0,284 0,366 3,758 0,527
77 0,395 0,928 4,154 0,320
78 0,476 0,320 4,630 0,058
79 0,042 0,527 4,672 0,124
80 0,395 0,718 5,066 0,240
81 -0,338 0,058 4,729 0,070
82 0,115 0,856 4,843 0,175
83 0,582 0,527 5,426 0,124
84 -0,025 0,928 5,400 0,104
85 -0,441 0,148 4,959 0,070
86 0,280 1,000 5,239 0,058
87 0,103 0,030 5,342 0,030
88 0,114 0,416 5,456 0,148
89 0,583 0,047 6,039 0,058
90 0,246 0,718 6,285 0,104
91 0,269 0,030 6,554 0,047
92 -0,295 0,024 6,259 0,086
93 -0,096 0,786 6,162 0,015
94 0,673 0,856 6,835 0,030
95 0,348 0,786 7,183 0,124
96 0,033 0,587 7,216 0,175
97 0,027 0,416 7,243 0,104
98 -0,685 0,928 6,557 0,104
99 0,005 0,320 6,562 0,086
100 0,392 0,718 6,954 0,024
101 -0,090 1,000 6,864 0,104
102 0,046 0,928 6,910 0,124
103 -0,085 0,786 6,825 0,070
104 0,127 0,928 6,952 0,086
105 -0,228 0,205 6,724 0,124
106 0,639 0,856 7,364 0,148
107 0,828 0,205 8,192 0,030
108 0,298 0,015 8,490 0,019
109 -0,041 0,416 8,450 0,038
110 0,222 0,148 8,671 0,148
111 0,588 0,320 9,260 0,086
112 0,457 0,175 9,717 0,015
113 0,064 0,587 9,781 0,011
114 -0,391 0,175 9,390 0,015
115 -0,609 0,004 8,781 0,019
116 0,422 0,527 9,202 0,001
117 0,449 1,000 9,652 0,001
118 0,038 0,651 9,690 0,001
119 -0,212 0,002 9,478 0,002
120 -0,109 0,240 9,369 0,001
121 0,500 0,469 9,869 0,003
122 -0,579 0,015 9,291 0,007
123 0,045 0,175 9,336 0,011
124 -0,177 0,469 9,159 0,024
125 0,947 0,366 10,106 0,030
126 -0,570 0,786 9,536 0,038
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Insynstransaktioner
- Erhaller insynspersoner 1 sma bolag riskjusterade overavkastningar?
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