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Aktieldn och kursrorelser — Finns det nagot samband?
Daniel Berglund, Joel Sjéblom, Alexander Steen
Hossein Asgharian och Tore Eriksson

Vad &r blankning och hur ser lagstiftningen ut i Sverige och USA?
Finns det nagon korrelation mellan aktiekursforandringar och antalet
utlanade aktier?

Hur har asikterna och instéllningen till blankningen forandrats sedan
inforandet?

Vad kan goras for att forbéttra blankning som instrument?

Syftet med uppsatsen ar att kartlagga om det finns nagon korrelation
mellan kursforandringar och antalet utlanade aktier. Vi avser éven
presentera blankningen som instrument och den lagstiftning som styr
handeln i Sverige respektive USA. Syftet & vidare att se hur
uppfattningen och instéllningen till blankning har férandrats via en
artikelstudie.

Vi borjade med att véjatio aktier till en undersdkningsgrupp efter en
rad kriterier. Sedan valde vi tio kontrollaktier som hdrde hemma i
samma bransch som respektive undersokningsaktie. Véar analys
baserade sig sedan pa dessa aktier. Analysen gjordes i form av en
regressionsanalys med enkel linjar modell dar variablerna var aktielan
och aktiekurs och gdlde for perioden 1999-09-17 — 2002-11-08. Ur
regressionsanalysen far man aven korrelationen mellan variablerna
som vi sedan har studerat for att forsoka hitta ndgot samband. For vi
skulle se hur installningen till blankning férandrats genomfdrdes en
mindre artikelstudie.

Utifran var hypotes kunde inte regressionsanalysen pavisa nagot
samband mellan variablerna  aktielan  och  kursforandring.
Avkastningen for de understkta aktierna tenderade dock att vara
sdmre an dels de utsedda kontrollaktierna del respektive index.
Artikelstudien visade att asikterna om blankning gér vitt isir. Dessa
tenderar dock att baseras pa asikter istéllet for fakta.

Blankning och aktielan
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Borsen har uppvisat en nastintill uteslutande negativ trend under tva dystra ar. Det
hela borjade ar 2000 da luften gick ur det som manga definierar som en 1T-bubbla
IT-sektorns kollaps 6Gverraskade inte bara privata placerare utan &en de mest
rutinerade handlarna blev tagna pd siangen. Denna for manga osannolika
borsutveckling har fatt fortroendet for finansmarknaden att vackla, med foljden att
manga investerare idag uppvisar ett mer riskavert beteende. IT-krisen & dock inte
det enda som urholkat placerarnas fortroende och skramt bort dem frén borsen. Ett
flertal redovisningsskandaler och kriser i enskilda foretag har lett till att stmningen
pa finansmarknaden har sankts ytterligare.

Som en f6ljd av ovanstaende faktorer har handeln pa borsen successivt avtagit med
fallande borskurser som konsekvens. Detta har satt kapitalforvaltarna i en otrevlig
sits vars priméara uppgift &r att forranta kundernas kapital och utan en bred uppgang
pa borsen forsvaras deras arbete betankligt. For att majliggora avkastning pa
kapitalet &ven i tider av nergang har de i allt storre utstrackning borjat tillampa
blankning.

Den alt stérre anvandningen av blankning har inte gétt media och smaplacerare
obeméarkt forbi. En livlig debatt har aterigen blossat upp kring blankningens vara
eller icke vara Blankning har ocksd blivit ett alt vanligare inslag i de
omdiskuterade hedgefonderna. Generdllt finns det idag tva huvudsakliga
uppfattningar om blankningen och dess effekter. En del journalister och mindre
placerare, framforallt privatpersoner, tenderar att ha en negativ instdlning till
blankning, medan dess utdvare och forvaltare generellt & positiva. Dessutom har
fleea av de foretagdedare vars foretag & vanligt forekommande |
blankningssammanhang blandat sig i debatten. Deras uttalanden har 6vervagande
varit av det negativa dlaget. Situationen lamnar den fordomsfrie studenten
mittemellan, men majliggor samtidigt en bra utgangspunkt for att bringa en djupare
och klarare bild av blankning.

Det har inte dltid varit lagligt for de svenska fondférvaltarna och bankerna att &gna
sig & blankning. Det var forst hosten 1991 som det blev tillatet och lagstiftningen
har inte forandrats sedan dess. Eftersom  finansmarknaden  och
placeringsinstrumenten &r i standig forandring kan den gamla lagstiftningen delvis
tankas ligger bakom dagens diskussion.

1.2 Problemdiskussion

| den allt hetare diskussionen i media & " blankning gér nedgangarna djupare” och
"svangningarna pa borsen blir storre pad grund av blankning” vanligt
forekommande kommentarer. Andra, mer positiva, uttalanden som vanligtvis lyfts
fram brukar vara: " borsens likviditet okar” och ”bolagen blir mer korrekt



varderade” . Dessa asikter visar att uppfattningen om blankning och dess effekter
gar vitt isar.

Den statistik som finns att tillga betréffade blankning, grundar sig pa antalet
aktieldn. Anledningen till att genomfora aktielan ar flera, varav blankningen &r ett.
Detta innebéar att det vi egentligen kommer att studera & aktieldnen pa
Stockholmsbdrsen och inte blankningen.

1.2.1 Problemformulering

e Vad & blankning och hur ser lagstiftningen ut i Sverige och USA?

e Finns det nagon korrelation mellan aktiekursforandringar och antalet utlanade
aktier?

¢ Hur har asikterna och instéllningen till blankningen forandrats sedan inforandet?
e Vad kan goras for att forbattra blankning som instrument?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen & att kartldgga om det finns ndgon korrelation mellan
kursférandringar och antalet utlanade aktier. Vi avser aven presentera blankningen
som instrument och den lagstiftning som styr handeln i Sverige respektive USA.
Syftet & vidare att se hur uppfattningen och installningen till blankning har
forandrats med hjap av en mindre artikelstudie.

1.4 Avgransning

Uppsatsen kommer att fokusera pa aktieldn och indirekt blankningen av aktier pa
Stockholmshorsen. For att fa lite perspektiv pa instrumentet kommer vi &ven att
beskriva blankningen i USA. De métningar som kommer att utforas & baserade pa
data fran de aktier som & noterade pa " mest omsatta-listan” pa Stockhol mshorsen.
For att ytterligare begransa undersokningens omfattning & den fokuserad pa tio
aktier pa ovanstdende lista. For att undersokningsresultat skall kunna anses som
giltigt kommer kontrollaktier som inte forekommer i aktieldns statistiken att utses.
Tidsperioden vi har valt att studera & 1999-09-17 till 2002-11-08. En gang i veckan
sammanstéller Stockholms fondbors statistik 6ver aktielan for de aktier som ar

noterade pa " mest omsatta-listan”, vilket innebar att var empiriska undersokning &ar
baserad pa veckodata.

1.5 Malgrupp

Uppsatsens malgrupp & personer som arbetar med att forvalta kapital och &r
intresserade av aktieldnens inverkan pa borskurserna. En annan tankbar malgrupp &r
de ekonomistudenter som laser om finansmarknaden och de instrument som
placerare utnyttjar for att forrénta det placerade kapital et.



1.6 Definitioner

Det &r viktigt att skilja pa de tva begreppen aktielan och blankning. Det finns tre
olika syften till aktieldn: blankning, utnyttiande av rostrétten och tackning av
leveransforseningar. Eftersom var undersokning grundar sig pa offentlig statistik
betréffande aktieldn pa Stockholmsborsen & det darmed viktigt att lasaren inte
likstéller aktielan med blankning.

1.7 Disposition

Efter detta inledande kapitel foljer en utforlig diskussion av vart val av metod. |
kapitel tre presenteras en alman redogorelse av blankning for att ge lasaren en
grundlaggande forstaelse for instrumentet. Kapitel fyra behandlar de gallande lagar
och férordningar som styr aktieutlaningen i Sverige. Kapitel fem behandlar lagarna
i USA. Kapitel sex tar upp teorier och modeller for vilka vi kommer att bygga vart
resonemang pa i dutsatserna. Exempel pa teorier som behandlas & effektiva
marknader, portfoljvalsteori och aktielikviditet. | kapitel su foljer en genomgang av
asikterna i media vid inférandet av blankningen respektive for dagslaget. Kapitel
atta behandlar den statistiska analysen av de undersokta aktierna, vilken sker med
hjalp av en regressionsanalys. Slutligen avslutar vi arbetet med att i kapitel nio
presentera slutsatserna for uppsatsen. Samtidigt ger vi dven férdlag till fortsatta
studier inom omradet.
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2. Metod

Med detta kapitel avser vi presentera de redskap, d.v.s. den metod vi kommer att
anvanda oss av for att l6sa de problem som formulerats. Vi kommer ocksa att
presentera andra stallningstaganden och utgangspunkter, vilka kommer ha
betydel se for probleml dsningen.

Eftersom asikterna angaende blankning gér vitt isdr ser vi det som motiverat att utga
fran en deskriptiv ansats, dar mdet & att forsoka ge en faktisk bild av den
foreliggande situationen, d.v.s. beskriva blankningen och den lagstiftning som styr
denna handel. Under arbetets gang kommer dock ansatsen att vergatill att vara allt
mer normativ, d.v.s. vérderande.' Dels eftersom vi vill méta om, och i s fall i
vilken omfattning, aktiekurserna paverkas av aktielan och dels med hjdlp av var
analys ge forslag pa eventuellaforandringar av instrumentet.

2.1 Kvalitativ vs Kvantitativ metod

Med kvalitativ metod blir tillvagagangsséttet mindre strukturerat och formaliserat.
Anledningen ar i grunden metodens sétt att anvanda siffror och statistik. Metodens
priméra syfte &r att skapa forstdelse genom djupare studier av ett mindre antal
observationer. Metoden & darmed mindre lamplig for exempelvis forklaring av
generella giltigheter. DA kvalitativ metod anvands riskerar man att uppna mindre
validitet, d.v.s. giltighet i resultatet. Daremot kommer den nérhet och flexibilitet
som forskaren har till undersskningen generera hég reliabilitet, d.v.s. vara pditlig.?

Ett av syftenamed arbetet &r att presentera blankningen i Sverige. Vi kommer ocksa
att introducera regelverken i Sverige och i USA, med syftet att peka pa alternativa
st att utforma reglerna. Metoden for detta kommer att utgoras av en kvalitativ
ansats, dar en djupare studie av regelverk och de i media uttryckta asikterna
kommer att liggatill grund for var diskussion.

For att fa en bra bild av medias instéllning till blankning kommer vi utfora en
artikelstudie dar de framforda asikterna i media kartlaggs dels vid tidpunkten for
inférandet av blankningen kontra de asikter som framférs i dagslaget. Detta syftar
till att genom medias 6gon sett se hur instélining till blankning Gver tiden har
forandrats, samt aven kartldgga de argument som vid inférande presenterades for
respektive mot och jamféra dessa mot dagens argument. For att ytterligare 6ka
kunskapen och forstaelsen kommer vi dven att genomfora intervjuer med personer
pa den svenska finansmarknaden, som till vardags kommer i kontakt med aktielan
och blankning.

For att vidare soka stod for blankningens effekter pa borsen kommer vi tillampa en
kvantitativ metod. Denna metod & mer formaliserad och strukturerad till skillnad
fran den kvalitativa En kvantitativ understkning har dessvéarre den negativa
effekten att den inte &r sarskilt flexibel. Analysens konstruktion innebar att antalet
svar i undersdkningen kommer att begransas. Var kvantitativa metod kommer att

! Holme, Idgar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik, (1996), s 43
% Holme, Idgar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik, (1996), s 14 och 94
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bygga pa en statistisk analys av offentligt tillganglig data 6ver antalet aktieldn.
Tillvagagangsséttet vid analysen beskrivs under efterfoljande rubrik.

2.2 Den empiriska under sokningen

Att observera svangningar pa borsen utgor inga storre problem. Dock &r det
betydligt mer problematiskt att beskriva enskilda variablers inverkan pa
borskurserna. Anledningen & omfanget av variabler, samt att flera av dem
samverkar. Vad vi star infor & att forsoka identifiera hur variabeln aktielan
paverkar borskurserna. Risken &r att andra for oss g relevanta variabler av misstag
kommer med i berékningarna pa grund av komplexiteten i att sérskilja dem &t.

For att Gverhuvudtaget ha ndgot empiriskt material att grunda vér analys pa blir vart
forsta mal att lokalisera anvandbar statistik. De priméra kallorna for denna statistik
kommer att vara StockholmsbOrsen och afférstidningen  Afféarsvarlden.
Stockholmshorsen redovisar veckobaserad statistik dver aktielan for de aktier som
ar noterade pa "mest omsatta-listan”. Var undersokningsperiod strécker sig mellan
den 17 September 1999 och den 8 November 2002.

For de vardepapper som aterfinns pa andra listor finns det tyvarr ingen statistik
tillganglig. Dessutom visar den erhdllna statistiken endast de aktielan som
Stockholmsborsen har formedlat. Detta innebér att aktielan da langivaren &r bosatt
utomlands inte nddvandigtvis behdver synas i statistiken. Borskurser och 6vrig
information om dels de utvalda foretagen och dels kontrollaktierna kommer vi att
erhdllafran Affarsvérldens Internetupplaga.

Att endast titta pa de foretag som relativt sett har haft ett stort antal utlanade aktier
p& Stockholmsborsens "mest omsatta-lista” kommer dock inte att vara speciellt
givande. For att undersokningen skall bli meningsfull maste dessa siffror sittas i
relation till ndgon annan parameter. Var undersokning fokuserar pa& aktiernas
kursrorelser och saledes kommer vi att sétta andelen utlanade aktier i forhallande
till de respektive aktiernas kurssvangningar.

Det &r, som initierat tidigare, svart att méta blankningen som den enda inverkande
faktorn pa borskurserna. Foretag med likartade affarsinriktningar har i stérre
utstrackning en korrelerad kursutveckling 8n de som g & verksamma inom samma
bransch. Anledningen till detta &r att snarlika foretag & kansliga for samma yttre
inverkande faktorer. For att undersokningens resultat skall fa hogre varde kommer
varje analyserad akties avkastning eller kursutveckling jamféras med en
kontrollaktie, samt &ven ett index for den bransch den undersokta aktien och
kontrollaktien tillhdr. Branschindelningen vi kommer att tillampa & den som
Affarsvarldens anvander och hamtas sdedes fran deras Internetupplaga
Kontrollaktierna kommer att besta av branschtillhdrande foretag dar det enligt den
av Stockholmsbérsen givna statistiken inte har forekommit nagra aktieldn. Det

2

innebdr att dessa aktier inte kommer att vara noterade pa” mest omsatta-listan”.

® Holme, Idgar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik, (1996), s 14



Som namndes tidigare stracker sig understkningsperioden fran september 1999 till
november 2002. Denna period & var primara, varfér de statistiska bergkningarna
kommer att ske pa detta intervall. Utvecklingen i aktiekursen respektive
utlaningsvolymen kommer att askadliggoras i diagramform. For att dven se hur
aktieldnens utveckling i det kortare perspektivet forhaler sig till kursutvecklingen
kommer vi i vissa fall att géra utdrag ur den totala perioden. Dessa kommer ocksa
att illustreras i diagramform. Skillnaden blir att ndgra statistiska berakningar inte
kommer att utféras for de kortare perioderna.

2.2.1 Urvalsmetod

Med hjélp av Stockholmsborsens aktielans statistik kommer en understkningsgrupp
bestdende av tio vardepapper att véljas ut. Det forsta och grundlaggande kriteriet for
att ingd i denna undersokningsgrupp ar att antalet utlanade aktier i forhallande till
det totala antalet utestdende aktier i foretaget & hogt. Om tva eller flera aktier fran
ett samma foretag far tillrackligt hoga varden for att de skall ingai studien kommer
endast den med hogst vérde att vara med i undersokningen. N&sta steg i
urvalsprocessen gors for att minimera risken for matfel. Eftersom aktielan dar
utlandska égare & langivare inte inkluderas i den statistik vi har tillganglig, kommer
vi att strava efter att de utvalda aktierna huvudsakligen har svenskregistrerade
aktieagare. Detta innebdr att foretag som i sin senaste nyhetsnotis angaende
agarstrukturen uppgav att utlandska placerare agde mer @n 40 % av kapitalet inte
kommer att ingdi undersokningsgruppen.

De till undersdkningen utvalda aktierna skall som tidigare ndmnt jamforas med
varsin kontrollaktie. Eftersom foretag inom samma bransch tenderar att vara
kédnsiga for samma omvéarldsfaktorer & det forsta urvalskriteriet for
kontrollaktierna branschtillhtrighet. Det far inte heller finnas ndgon omfattande
utlaning av aktien, vilket innebar att kontrollaktierna inte kommer att vara noterade
pa " mest omsatta-listan”. Dessutom skall foretagens volatilitet inte avvika i alltfor
stor grad till de respektive undersokta bolagen. Ett bra métt pa en akties rorlighet &
dess betavarde. Betavardet méter som bekant enskilda aktiers systematiska risk i
forh8lande till t.ex. index®. Man kan siga att desto hégre betavéarde desto mer
tenderar aktiekursen att rora pa sig, vilket betyder hogre risk. Vidare bor borsvardet
pa kontrollaktien vara likvardigt med den undersokta aktien. Det sista kriteriet
kommer dock inte att vara av priméar betydel se.

Vi skrev tidigare att kortare perioder ska lyftas ut for att se hur aktieldn paverkar
kurserna pa kort sikt. Syftet med detta ar framforallt att vi vill belysa aktieldnens
inverkan pa kursen da dessa varit hogre an normal. Kriteriet for att en period skall
anses vara intensiv i utlanings hanseende &r att volymerna méaste ligga 50 % Gver
den genomsnittliganivan i minst tio veckor i strack.

* Ross, Stephen, Westerfield, Randolph & Jaffe, Jeffrey, Corporate finance, (2002), 6:e upplagan, s 918



2.2.2 Den statistiska metoden

Nér de tidigare beskrivna kriterierna och tillvagagangssétten & utforda paborjas den
statistiska bearbetningen av de tio utvalda undersokningsaktierna. Den statistiska
modell vi kommer att anvdnda oss av for att undersbka hur och om
kursférandringen i en aktie har ndgot samband till den utlanade volymen aktier &
via regressionsanalys. Da analysen som i vart fall innehdller tva variabler, en
beroende, d.v.s. kursen och en forklarande variabel i detta fal aktielan blir
regressionen av enkel linjar modell.> Att modellen & linjar kommer frén att
sambandet mellan variablerna beskrivs i form av en linje. Ur regressionen f&r man
ocksa reda pa korrelationen mellan de tva undersokta variablerna, vilket indikerar
pa styrkan i sambandet. Om styrkan i sambandet & ansenligt kommer varje
observation att ligga ndrma regressionslinjen. Bearbetningen av det statistiska
materialet sker med hjélp av det statistiska programmet SPSS version 11.1. Vi
kommer inte hér att gain djupare pa regressionen utan sparar det till analyskapitlet.

2.2.3 Matfel

Vid denna typ av kvantitativa undersokningar ar det viktigt att reflektera éver hur
representativ den insamlade informationen ar. Undersokningen skall ju méta det den
avser att méta. Samtidigt utvarderar man ocksa om den information som insamlats
& reliabel. Vi har dock ingen anledning att misstanka att statistiken som fas fran
Stockholmshorsen eller Affarsvéarlden Internetupplaga skulle ha 13g reliabilitet.
Dessa métfel kommer dock inte uppdagas forran undersokningen belyses ur
validitetshansyn.®

Eftersom aktielan aven forekommer " over the counter”, d.v.s. for oss g synligalan,
via exempelvis fondforvaltare och institutioner kommer resultatet endast spegla en
del av aktidlans verksamheten. Detta leder naturligtvis till aftt risken for
feltolkningar inte kan uteslutas. ”Over the counter”-handeln & anledningen till att
vi i va&r undersokning aktivt kommer att valja bort foretag med Overvagande
utléndska agare. Vi & dock overtygade om att det kommer att forekomma g
registrerade aktieldn i de av oss utvalda aktierna. Var forhoppning & dock att tack
vare ovanstaende gallring kommer denna del av aktieldnen att relativt sett vara
likvardig i de olika bolagen.

Vi vill som bekant studera hur blankningen paverkar den svenska borsen, vilket
utfors med hjalp av statistik 6ver aktielan. Det innebéar sdledes att resultatet inte
kommer att spegla blankningen utan lanens inverkan pa aktiekurserna. Eftersom
statistiken & Over aktieldn kommer resultatet att ligga pa for hog niva De
procentuella forhallandena mellan motiven till aktielan kan naturligtvis variera dels
med tiden och del inom varje enskild aktie. Hur de olika orsakerna till aktielan
forhaller sig till varandra kommer vi inte att ha nagon mojlighet att méta. Vi tror
dock att blankningens andel av aktielanen, sett dver en langre tidshorisont, ligger pa
en relativt konstant niva. Det &r ju vidare sa att métfelet kommer att finnas pa alla
de aktier vi analyserar och p.g.a. detta anser vi att undersokningen anda haller.

> K érner, Svante & Wahlgren, Lars, Satistisk dataanalys, (2000), s 351
® Holme, Idgar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik, (1996), s 94



2.3Val av teorier

De inledande kapitlena i denna uppsats kommer att introducera lasaren till
blankning och den svenska respektive amerikanska lagstiftning som finns for
instrumentet. For att sedan pa ett akademiskt korrekt sitt kunna diskutera och
anal ysera presentationen kommer vi soka stod for vara stallningstaganden i ett antal
ekonomiska modeller och teorier. Darav anser vi det lampligt att enskilt presentera
de modeller och teorier som vi avser tilldmpa.

De modeller och teorier vi kommer att bertra ar:

e Hypotesen kring " Den effektiva marknaden”, d.v.s. hur marknaden reagerar pa
information kopplad till en specifik handelse.

e "Agency theory” med inriktning painformationen och dess signaler det skickar

till foretagens intressenter.

"CAPM” (Capital Asset Pricing Model)

Aktielikviditet

Portf6ljvalsteori

2.4 Kallkritik

Vad vi erfar & blankning ett relativt okant begrepp for den stora allmanheten. Sa
kan dock aven varafallet ndr det géller ekonomistudenter. Forklaringen till att &ven
studenternas kunskap om blankning & begrénsade, kan vara att t.om. i
kurslitteraturen p& kandidatnivan i finansiering vid Lunds Universitet” namns den
engel ska termen short sales eller short selling for blankning 6verhuvudtaget inte.

Diskussionen kring blankning har historiskt sett blossat upp med jdmna mellanrum i
media. De asikter som presenteras ar och har varit av varierande slag. Vad vi dock
kunnat utlésa &r att det ar vanligt att personen som framfér sin asikt i fragan bevakar
egna intressen. Ett exempel pa detta & den avlidne foretagsledaren Jan Stenbeck
som kritiserade de som blankade aktier i hans bolag Tele 2, men som gédv var en av
de forsta att utnyttja instrumentet.? Frdgan man dock méste hai &tanke & huruvida
detta resonemang &r korrekt. Tidningsartiklar hamtar material fran olika kéllor som
kan vara bade av priméar- och sekundarkaraktdr. Nar vi anvander oss av artiklar
kommer detta att utgora en sekundar k&lla. Om exempelvis artikeln vi anvander oss
av i arbete redan bygger pa sekundara kallor blir risken storre for att innehallet
n&gonstans pa vagen slumpmaéssigt eller avsiktligt forandrats.”

Eftersom flera av varakallor & av artikelkaraktar kommer analysen av kéllorna och
dess trovéardighet vara ett viktigt inslag i arbetet. Man talar om att det finns en yttre
och en inre analys av kéalor. Genom att jdmfora den aktuella kdllan med andra
oberoende kéallor kan man kontrollera dess dverensstammelse och trovérdhet, vilket
kallas for den yttre analysen. Den inre analysen behandlar gélva kdlan déar saker
som sakerheten i kallan och upphovsmannens subjektiva perspektiv analyseras.™®

" Ross, Stephen, Westerfield, Randolph & Jaffe, Jeffrey, Corporate finance, (2002), 6:e upplagan
8" Sveriges blankningspionjar”, Affarsvarlden, 2002-06-05

° Holme, Idgar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik, (1996), s 132

% Holme, Idgar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik, (1996), s 135



Né&r det géller blankning & den objektiva informationsmangden tyvarr mycket
begréansad. Detta innebér att det framforallt finns information dér en viss asikt fors
fram och det blir darmed valdigt svart att jamfora olika kallor med varandra. | den
man det & mojligt kommer vi naturligtvis stréva efter att utfora denna jamforelse.
Nér det inte & majligt kommer vi kritiskt att granska kallorna och fokusera pa dess
objektivitet.

Analysen blir viktigare da kallan & av normativ karaktar, d.v.s. varderande an da
den & kognitiv, d.v.s. beréttande. Anledningen till detta & att de normativa kélorna
i regel mer eller mindre propagerar for en viss standpunkt. Vi kommer dock
framforallt att anvanda oss av rent kognitiva kélor genom den statistik
Stockholmsborsen och Affarsvarlden publicerar. Vara normativa kallor kommer att
besta dels av de lagar och forordningar vi anvander i uppsatsen for att studera och
beskriva de regelverk som styr handel med |8nade aktier'* och dels ett flertal
tidningsartiklar fran diverse ekonomiska facktidningar.

" Holme, Idgar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik, (1996), s 126-127



3. Beskrivning av blankning

" En blankningsaffar &r en transaktion dér en person lanar vérdepapper fran en
annan och saljer dem till en utomstaende till marknadspris. Fore tidpunkten for
aterlamnandet koper han aktier motsvarande dem som han lanat. Detta kallas

tackningskop. Detta innebar att han séljer forst och koper efterdt” '

3.1 Historik

Den 1 augusti 1991 hévdes forbudet mot blankning som varit géllande i Sverige
sedan 1979. Tidigare hade banker och fondkommissionsbolag inte tillatits
medverka vid aktielan, varken for egen eller annans rékning. Det rédde i och for sig
inget forbud for foretag och privatpersoner att blanka, men den radande
lagstiftningen gjorde det svart att praktiskt genomfora transaktionen.

Motiven till restriktionerna som fanns fore 1991 var att omséttningen pa
Stockholmsborsen var for 18g, vissa aktorer ansdgs ha béttre kdnnedom om
marknadsl&get och déarmed hade de ett Gvertag gentemot sin motpart och blankning
beddmdes vara ett alltfor spekulativt instrument.*®

Under 1980-talet forandrades dock omstandigheterna pa den svenska
finansmarknaden. Detta uppmédrksammades av regeringen som gav
V érdepapperskommittén i uppgift att utreda blankningsférbudet. | november 1989
presenterades kommitténs betdnkande™, dar det foreslogs att forbudet mot
blankning i Sverige var forlegat och borde upphévas. De skdl som forts fram vid
inférandet av forbudet 1979 var inte langre hallbara. Stockholmsborsens omséttning
hade mangdubblats under 1980-talet, och att en part skulle kunna ha béttre
information ansags gélla generellt. Blankning betraktades dessutom inte langre som
mer spekulativt an ndgot annat av de placeringsalternativ som fanns pa marknaden.
Detta ledde fram till en regeringsproposition™ som gick p& samma linje som
kommittén.

Kommittén foreslog &ven att Bankinspektionen skulle avgora vilka vérdepapper
som skulle vara [ampliga for blankning. Motivet till detta var att forsoka undvika
kursmanipulation i vardepapper med liten omséttning. Regeringspropositionen gick
dock emot forslaget, med hanvisning till att det kan motverka syftet att minska
riskerna for kursmanipulation.

Istallet for forbudet infordes ett krav pa skriftliga avtal vid forfogandet av
finansiella instrument som tillhorde négon annan. Kravet géllde dock endast om ett
foretag som stod under Finansinspektionenstillsyn var inblandat i transaktionen.

Inledningsvis var dock antalet utlanade aktier mycket fa till antalet. Forst da ett
forhandsbesked kom fran skattenamnden den 6 februari 1992 tog handeln fart

12 Prop. 1975/76:180, s 164 och prop. 1989/90:110, s 450

3 Ek, Bengt-Goran & Petersson, Ulf, Den svenska marknaden for aktieldn och blankning, (1994), s 10
' SOU 1989:72

> Prop. 1990/91:142
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ordentligt. | detta besked framgick det att aktielan som |6pte pd mindre an ett & inte
skulle klassas som avyttring ur ett skattemassigt perspektiv. Detta innebar att det
inte langre fanns nagot krav pa reavinstbeskattningen for langivarens del vilket
ledde till ett dkat intresse att |&na ut aktier.™

3.2Varfor blanka?

Blankningsaffarer &r ett sétt att mojliggora vinster dven da kurserna gar ner. Man
kan saga att proceduren &r det omvanda jamfort med kop av aktier. Dettainnebar att
blankningsaffaren borjar med en forsdljning istéllet for ett kop av aktier. Eftersom
placeraren sdljer nagot som han inte har tvingas man forst lana tillgangen, d.v.s.
aktien. Detta |an kan idag erbjudas av ett flertal banker och maklare, vilket vi ater
kommer till langre fram. Efter dennainitiala handling & det bara for placeraren att
hoppas pa att kurserna vander nerdt. Nar sedan kurserna forhoppningsvis nétt den
onskade nivan koper man pa sig samma kvantitet av den aktuella aktien som man
l&nade och lamnar tillbaka dem till langivaren. Vinsten som man eventuellt gor
beror pa hur mycket kurserna har sjunkit till dterkops dagen jamfort med dagen for
forsdljningen. Dock & detta inte den sanna vinsten eftersom det tillkommer
transaktionskostnader och kostnad fér 1anet.

3.21 Maotiv till blankning

Det forsta och kanske mest logiska motivet till blankning & rena spekulationer.
Dessa torde uppkomma da placerare anser att en aktie ar felaktigt prissatt av
marknaden. Att enbart anvanda blankning i ett spekulativt syfte och inte for att
garderaﬂen annan position kommer ocksa ha den storsta potentidlen for hoga
vinster.

Manga placerare véljer idag att hedga sina placeringar, d.v.s. att skydda dem fran
allt for stora forluster. Ett bevis pa detta & den dkade forekomsten av hedgefonder
dar blankning ingdr som en vasentlig strategi. Som placerare kan man hedga sin
portfolj genom att &ga och blanka samma aktie samtidigt. Tror man att kurserna
kommer att stiga skall man &ga fler aktier an vad man blankat. Tror man pa
minskande kurser skall forhdllandet vara tvartom. Hedging kan ocksa uppnads
genom att man intar en lang position, d.v.s. koper en kopoption samtidigt som
blankning sker.®

Arbitragemdjligheter kan utnyttjas via blankning genom t.ex. prisskillnader i A- och
B-aktier. Placeraren blankar da den dyrare och kdper den billigare. Man kan ocksa
tanka sig att investeraren kdper en konvertibel tillgang och samtidigt blankar den
underliggande aktien for att utnyttja eventuella prisskillnader. Om marknaden &r
effektiv borde dock inte dessa arbitragemdjligheter uppsta.*°

16 Ek, Bengt-Goran & Petersson, Ulf, Den svenska marknaden for aktieldn och blankning, (1994), s 11
Ywww.investopedia.com/university/shortselling/, 2002-11-18

18 Ek, Bengt-Goran & Petersson, UIf, Den svenska marknaden for aktiel&n och blankning, (1994), s 50
19 Ek, Bengt-Goran & Petersson, UIf, Den svenska marknaden for aktiel&n och blankning, (1994), s 14
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3.2.2. Forvantad avkastning och risker

Eftersom vinsten man gor vid blankning & knuten till aktiekursens nedgang
kommer avkastningen teoretiskt sett vara begransad till kursens nollpunkt, vilket
innebar att man kommer tjana pengar pa blankning tills dess att aktien varderas till
noll kronor. Naturligtvis & detta utfall inte direkt troligt, sett ur ett kort
perspektivet. Anledningen & marknadens effektivitet, som vi diskuterar langre
fram. Enskilda foretags borskurser kan dock uppvisa stora fluktuationer i tider av
oroligheter, vilket vi nyligen fatt erfara med bl.a. Ericsson och ABB.

Blankningsaffarer medfér ocksa en betydande risk. Vi skrev tidigare att blankning
& ett omvant aktiekdp, vilket innebar att man forlorar pengar i en uppgang.
Aktiekurser kan teoretiskt sett stiga hur mycket som helst. Det finns sdledes
egentligen ingen grans for hur mycket aktien kan 6ka i varde. Konsekvensen blir
sdledes att &ven risken kommer att vara obegransad.

Att blankaren forlora pengar da kurserna stiger & en generell benamning pa risk.
Kursstegringar kan bero pa en rad olika variabler varfor dessa enskilt utgor ett hot.
Vi kan exempelvis tanka oss att kurserna minskat relativt mycket under en period
vilket gynnat blankaren. Samtidigt kommer foretaget man blankat i att framsta som
béttre investering och kanske till och med som en uppkopskandidat. Rykten om
uppkop eller rent av ett faktiskt bud pa foretaget kan fa kurserna att ta en ovantad
vanding och snabbt radera den vinst blankaren just haft.

3.3 Maotiv till 1an av aktier

Som vi namnde i metodstycket kommer var empiriska data grunda sig pa aktielan
och darmed inte blankningen. Eftersom motiven till aktidldn & fler an gédva
blankningen kommer vi kortfattat presentera dem héar. Enligt tidigare
undersokningar av aktielan uppskattade man blankningen till att utgora mellan 60-
90 procent av det totala antalet utlénade aktier®. Denna siffra bygger pé en tio &
gammal undersokning och presenteras i diagrammet nedan. Som synes i
diagrammet finns det flera syften med att lana aktier. | undersokningen frén 1993
tillfragades ett flertal banker och fondkommissiondrer om hur de uppskattade de
olika anvandningssitten for aktieldn, vilket illustreras i diagrammet nedan till
vanster. For att fa en uppfattning om denna fordelning hade forandrats fragade vi
tvé férmedlare™ samma sak. Deras svar synsi diagrammet nedan till hoger.
1993 2002
O Arbitrage, strategier

och hedging, 75% OArbitrage, strategier
och hedging, 80%

B Tacka

leveransférseningar, B Tacka

15% ) leveransforseningar,
0O Spekulation, 10% 10%

O Spekulation, 10%

Kalla: ” Den svenska marknaden for aktielan och blankning” , 1994 och intervjuer med Pia Ekman och Per Hoglund, december 2002

%0 Ek, Bengt-Goran & Petersson, UIf, Den svenska marknaden for aktiel&n och blankning, (1994), s 14
! Ekman, Pia, Lendtech AB, 2002-12-11 och Hoglund, Per, Swedbank, 2002-12-18
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Resultatet av varaintervjuer kan paintet sett ses som statistiskt bevisat och bygger
endast pa intervjupersonernas antaganden. Det verkar dock som om ingen storre
forandring har skett i aktOrernas uppfattning om vad lantagarna anvander aktielanen
till.

Arbitrage, strategier och hedging utgdr uppskattningsvis den stérsta delen av
aktieldnen. Som vi presenterade under rubrik 3.2.1 kan dessa ses som olika sétt att
utnyttja blankning, fast i kombination av andra instrument. Den rena blankningen
daremot, d.v.s. blankning endast i spekulativt syfte tros utgora cirka 10 % av
aktielanen.

Aktiedgares enda inflytande 6ver foretaget ar idag via den rostrétt som medfoljer
aktien. Rosten i aktien kan vidare variera beroende pa sort och utformning. Pa
grund av den olika rostréatten kan &gare av aktier med stor rostrétt utdva betydande
inflytande pa bedutsfattandet sett till det satsade kapitalet i forhalande till det
totala. Det & ur detta perspektiv som vi finner ett av syftena med aktielan, namligen
utnyttjandet av rostrétten. Aktielan borde vara ett bra aternativ for agare som under
en begransad period vill 6ka sitt inflytande i foretaget. Om detta resonemang skall
halla borde laneverksamheten med motivet att 6ka rostandelen endast ske i A-
aktier, eftersom de har fler réster. Hur manga det & i verkligheten som anvander
aktiel&n pa detta sétt vet man inte, men troligtvis &r forekomsten inte sarskilt stor.?

Det sista motivet till aktielan som vi behandlar & téackandet av leveransforseningar.
Anledningen till att aktieldn anvands till detta & for att garantera leveransen av
aktier. Leveranstiden av aktier &r idag tre dagar, vilket kan skapa problem speciellt
om sdljaren ar en utlandsk aktor dar leveranstiden kan se annorlunda ut. For att inte
olika landers bestammelser skall skapa problem pa den svenska marknaden kan
kommissionarerna garantera leveransen genom |an. Syftet med detta forfarande &
att Oka borsens leveranseffektivitet. Hur stor del av aktieldanen som utgors av
leveranstackning &r svart att uppskatta, men tros ligga pa cirka 10 %. Vad man tror
sig veta ar att aktielan med detta motiv tenderar ha betydligt kortare 10ptider &n vad
blankarna har. Att |&na aktier i leveranssyfte torde forekommai storre utstrackning i
aktier med stor andel utlandska agare, forutsatt att tidigare resonemang héller®,

3.4 Motiv till utlaning av aktier

Att lana aktier ar naturligtvis inte gratis, varfor langivaren kan ta betalt i form av
ranta. Hur stor rantesatsen & beror pa hur avtalet & utformat. Det vanliga ar en
&rsranta pé cirka 3 %.%* Darmed & det billigare att 1&na aktier &n pengar. Om man
som aktiedgare i ett foretag har for avsikt att under Gverskadlig framtid inte avyttra
tillgangen kan man lika bralana ut dem under tiden och erhdlla ranta.

Om laneperioden skulle strécka sig 6ver en utdelning kommer lantagaren bli
tvungen att kompensera givaren med det utdelade beloppet. Detta innebar att
langivaren inte behdver vara orolig for att missa en utdelning och kan darmed se

2 Ek, Bengt-Goran & Petersson, UIf, Den svenska marknaden for aktiel&n och blankning, (1994), 14, 51
% EK, Bengt-Goran & Petersson, UIf, Den svenska marknaden for aktiel&n och blankning, (1994), s52
24 http://info.avanza.se/dsr/kunskapscenter/depahandbok.jsp?page=shght_blankning, 2002-11-15
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ranteintdkten som en ren vinst. Dock & intdkten skattepliktig, varfér 30 %
forsvinner.®

3.4.1Langivarensrisk

Att 1ana ut sina aktier & inte helt och hallet riskfritt. Anledningen ar bland annat att
langivaren under utlaningsperioden tappar sin rostrétt. En annan risk & att
lantagaren inte kan lamna tillbaka aktier av samma slag denne lanade. Detta kan
bero pa att det aktuella foretaget blivit uppkopt, for vilket sannolikheten torde 6ka
da borskurserna gunker. Langivaren riskerar darmed att bli ersatt med pengar
istallet eller aktier fran det nybildade bolaget. Om langivaren har ett betydande
innehav i ett foretag sett ur ett strategiskt perspektiv och denne ersétts med pengar
kommer inflytandet i bolaget att forsvinna.

3.5 Aktorerna pa aktielanemarknaden

Aktorerna pa den svenska aktieldnemarknaden kan delas in i tre kategorier:
"langivarna’, "lantagarna’ och "formedlarna’ eller "mellanhénderna’. Deras olika
roller vid ett aktielan torde vara uppenbar. Det kan anda vara pa sin plats med en
beskrivning av deras olika funktioner. Av storre vikt & dock vilka som tillhér de
olika kategorierna, vilket ocksa kommer att redogoras for.

Langivaren & den som inledningsvis &ger tillgangen och &r villig att 1ana ut denna
mot en premie och darmed oka avkastningen. De stora langivarna var i borjan pa
1990-talet stiftelser, forsakringsbolag och investmentbolag. Anledningen till att de
l&nade ut aktier &r deras krav och behov av hog direktavkastning. Nagra ar senare
kom &ven traditionella fonder och pensionsfonder, som internationellt ar de
dominerande langivarnain pa den svenska marknaden for aktieutlaning.

Lantagaren & den som vill 1ana aktien och av denna anledning letar efter ndgon
som &r villig att [ana ut vardepappret. De dominerande |antagarna var inledningsvis
bankernas och fondkommissionarernas tradingavdelningar. Pa senare & har dock
det 6kade antalet hedgefonder tagit dver marknaden. Antalet privatpersoner som &r
aktiva vid handeln med aktielan har ocksatilltagit de senaste aren

For att forenkla motet mellan langivaren och lantagaren etablerade flera sk.
"formedlare” sig pad marknaden. Flera av dessa var redan aktérer pa
Stockholmsborsen nar forbudet mot aktieldn togs bort hosten 1991 och utokade
dérmed bara sitt sortiment av tjanster gentemot sina kunder. Inledningsvis var det
fyra foretag som borjade med formedlingsverksamhet. Dessa var OM Stockholm
AB, S-E banken, Handel sbanken och Lendtech AB. 1995 koptes Lendtech AB upp
av OM Stockholm AB och integrerades med OM:s verksamhet.?® Idag finns darmed
bara tre av de ursprungliga férmedlarna kvar pd marknaden. Numera erbjuder mer
eller mindre alla banker, fondkommissionarer och Internet méklare aktielan till sina
kunder, oavsett om kundernavill agera l&ngivare eller |antagare.”’

5 http://www.aaroport.se/vpalvpa rutin bl.html, 2002-11-15
% Ekman, Pia, Lendtech AB, 2002-12-11
" Hoglund, Per, Swedbank, 2002-12-18
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3.6 Praktiska exempel pa utnyttjande av blankning

Placerare som idag vill anvanda sig av blankningsinstrumentet kan ga tillvaga pa
flera olika sétt. Det vanligaste & att man vander sig till en fondkommissionar eller
nagon annan form av férmedlare. Det finns som vi skrev tidigare en rad olika
aktorer pa marknaden som erbjuder blankningstjanster av varierande slag.

Innan placeraren kan starta upplaningen av aktier méaste denne underteckna ett avtal
med mdaklaren. Dessa avtal brukar bendmnas ramavtal och reglerar saker som
l&nepremie, |6ptid och andra komponenter som stalld sakerhet, vilka varierar efter
overenskommelse. Det finns inget tvang att ga via en formedlare eller annan
professionell aktor vid upplaning av aktier. Vilket innebér att man aven kan lana
tillgangen fran en privatperson. Transaktionen mellan privatpersoner utfors med ett
meddelande till vardepappersinstitutet som sedan overfér de aktuella aktierna
mellan parternas VV PC-konton. Dock bor placeraren vara observant pa utformningen
av det tidigare benamnda ramavtalet.®

Vid ett aktielan uppstar det bara en avgift och det & den premie som lantagaren
maste betala. Premien beréknas i procent pa arshasis och de faktorer som paverkar
denna procentsats &r:*°

Utbud och efterfragan

Volym pa enskild lanetransaktion
Total 1anevolym

Forvantad |6ptid

Lanepremien beréknas dag for dag utifran de |anade aktiernas marknadsvérde. Vid
berakningen av marknadsvardet anvands senaste betalkurs fran narmast foregaende
handelsdag. Samtidigt som antalet aktérer pd marknaden for aktielan har okat har
priset, d.v.s. premien sjunkit. Ett aktieldn hos Swedbank kostar idag i genomsnitt
|&ntagaren 0,75 % i ranta.*® Av denna ranta f&r |&ngivaren ca 75 %, d.v.s. 0,5625 %.
Resten, 0,1875 %, tar Swedbank i kommission for afféaren.

L 6ptiden pa aktieldnen foljer vanligtvis options- och terminsforfallodatum ganska

val. Detta innebér att de stracker sig mellan 30-90 dagar. Medianlanet for
Swedbank &r for narvarande® 70 dagar gammalt.

3.6.1 Hur tjanar man pengar ?

Blankning av aktier kan anvandas i flera syften dér det mest uppenbara & vinsten
av kursfall, vilket nedan beskrivs genom ett litet exempel.

Antag att investerare Andersson anser att Ericssons & Overvarderad vid den
nuvarande borskursen pa 9 kr. Han uppskattar att en mer korrekt kurs borde ligga pa

%8 Ek, Bengt-Goran & Petersson, UIf, Den svenska marknaden for aktiel&n och blankning, (1994), s 12
% http://www.omgroup.com/lendtech/, 2002-12-10

% Hoglund, Per, Swedbank, 2002-12-18

%! December 2002
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5 kr och bestammer sig for att |&na 10 000 aktier av Bengtsson till 3 % &rsranta
under maximalt 3 manader. Direkt darefter siljer Andersson aktierna pa marknaden
och erhdller 90 000 kr. Redan efter en manad har aktiekursen sjunkit till 5 kr och
Andersson koper tillbaka aktierna fér 50 000 kr. Han avslutar laneavtalet med
Bengtsson genom att [amna tillbaka aktierna. Fortjansten av affaren kommer se ut

som foljande:

Forsaljning 10 000 st * 9 kr = + 90 000 kr
Aterkop 10 000 st * 5 kr = - 50 000 kr
Réntekostnad (0,03/12)*90000=_- 225 kr
Resultat + 39 775kr

Ovanstédende exempel bortser dock fran en vasentlig bit. Eftersom affaren inleds
med en forsaljning genererar detta ett positivt kassaflode for |antagaren, i exemplet
pd 90 000 kr. Dessa pengar kommer denne inte att behova forran vid
aterkopstidpunkten, varfor denna kan investera kapitalet i t.ex. en riskfri placering.
Troligtvis kommer investeraren att erhalla en hogre riskfri avkastning an vad denne
betalar for aktielanet. Placeringen behdver naturligtvis inte vara riskfri, men ar att
rekommendera for den inte obegransat kapitalstare placeraren. Vissa aktielans avtal
kraver dock att lantagaren stéller en form av kreditsdkerhet for lanet. Denna
sakerhet brukar normalt sett ligga pd mellan 110-120 %% av marknadsvardet for
aktierna. Beloppet omréknas varje dag efter hur kursen svanger, precis som med
rantan. Lantagaren kan darfor da kursen pa aktien stiger tvingas sétt in mer pengar
pa ett speciellt konto for att méta det 6kade marknadsvardet pa aktierna™®.

Andramotiv till utforandet av liknande strategi kan hamtas i portfoéljvalsteorin. Om
investeraren exempelvis haller en portfdlj med tillgangar A och B med en forvantad
avkastning pa 15 respektive 8 %. Da investeraren endast har 5 000 kr att investeraii
portfoljen kan denne blanka aktier i tillgang B for att placera mer kapital i A och
Oka avkastningen. Exempelvis kan han blanka fér 20 000 kr i aktie B som denne
sedan anvander for att investerai tillgdng A med hogre forvantad avkastning. Den
forvantade avkastningen i A kommer med en investering pa totalt sett 25 000 kr att
hamna pa 3 750 kr, fast till en kostnad av 1600 kr for lanet i B. Darmed har man
med en investering pa 5000 kr skapat sig en avkastning pa 2 150 kr efter
kostnaderna, vilket motsvarar en forrantning pd 43 %>,

% http://info.avanza.se/dsr/kunskapscenter/sakvarden.jsp, 2002-11-15
% EK, Bengt-Goran & Petersson, UIf, Den svenska marknaden for aktiel&n och blankning, (1994), s 17
% Elton, Edwin & Gruber, Martin, Modern portfolio theory and investment analysis, (1991), 4:e upplagan, s 56
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4. Den svenska lagstiftningen for aktielan

| detta kapitel kommer vi att ta upp delar av den svenska lagstiftningen. Syftet ar skapa
en bild av lagstiftningens utformning.

4.1 Lan och forstrackning

Civilrattsligt skiljer man pa |8n och forstrackning.® Skillnaden ligger p& tva plan,
dels i den egendom som lamnas tillbaka till 1angivaren och dels dganderéatten till
egendomen under lanetiden. Vid ett [&n stannar dganderétten kvar hos langivaren
och egendomen skall behandlas enligt dennes direktiv. Nar |anetiden & Gver maste
samma egendom som |anades |amnas tilIbaka.

Vid en forstrackning har daremot lantagaren normalt sett full disponeringsrétt 6ver
den lanade egendomen. Om denna & en aktie kan lantagaren med andra ord silja
den eller pantsdtta den. Han kan &ven lyfta utdelning och utdva rostratten. Néar
|&netiden &r slut maste inte samma egendom |amnas tillbaka. Det récker med att den
& av samma slag, méngd och varde. Den vanligaste formen av forstréckning torde
vara pengar.*®

4.2 Beskattning

Langivaren

Huvudregeln, nédr det géller forstrackning, &r att forsajningen av egendomen anses
ha skett och darmed skall detta reavinstbeskattas. Utlaning av aktier for blankning
utgor emellertid ett undantag frén denna regel. Blankningsaffarer, ur langivarens
perspektiv, réknas inte som férsdljning vilket far till foljd at nagon
reavinstbeskattning inte behover ske*’ Eftersom utléningen inte anses som
avyttring, kommer inte heller aterlamnandet av aktien att fa nagon skattemassig
effekt for utlanaren och aktien behaller darmed sitt ursprungliga anskaffningsvarde.

Den som lanar ut en aktie far normalt sett en ersittning i form av en premie. All
|6pande erséttning fér egendom skall beskattas.*® Den erh&lina premien bor dérmed
beskattas av langivaren sdsom l|Opande avkastning pa aktien. Nar det géler
utdelningsrétten ingd&r denna vanligtvis i den erlagda premien.* Parterna kan dock
avtala om att den skall ligga kvar hos utldnaren. Under aktielanets 10ptid & det
mojligt att aktien ger upphov till teckningsrétter eller delrétter. Ersattningen som
lantagaren far for dessa beskattas pd samma sett som for premien, d.v.s. som
|6pande ersattning for egendom.

® Malmstrom, Ake & Agell, Anders, Civilratt, (1991), s 142

% Andersson, Lennart, Vardepapper - en genomgéng av kapitalmarknaden och skattereglerna, (2002), s 214
37 Lagen om statlig inkomstskatt 44 kap 9 §

% |_agen om statlig inkomstskatt 41 kap 1 §

% Andersson, Lennart, Vardepapper - en genomgang av kapital marknaden och skattereglerna, (2002), s 215
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Utlaningen innebér att dganderétten 6vergdr till blankaren och att 1angivaren har en
fordran som motsvarar den utlanade aktiens varde. For att beskattningen skall bli
riktig skall utl&naren inkludera fordringen i sin férmogenhet.*® Fordringen skall
uppoatill marknadsvérdet av den utlanade aktien.

Lantagaren

Lantagarens vinst- eller forlustberakning grundar sig pa dennes forsdljning av
aktien och det dar pa foljande tackningskopet. Vid blankning redovisas affaren det
ar som tackningskopet gors. Detta méaste dock senast vara aret efter avyttringsaret.
Om aktien inte har aerlamnats fore utgangen av aret efter avyttringsaret, kommer
beskattningen att grundas pa forsaljningslikviden.** Om lantagaren vid tidpunkten
for avyttringen av den lanade aktien redan &ger aktier av. samma slag kommer
skatteskyldigheten att galla vid avyttringen.*? Anledningen till detta &r att de aktier
som inte |anades kommer att anses haingatt bland de som sdldes.

Exempel

Blankaren &ger 30 Astra A-aktier sedan tidigare och lanar ytterligare 100 stycken.
Nu véljer han att sdja 100 Astra A-aktier. Detta leder till att omedelbar
kapital vinstbeskattning sker av de 30 som han &gde fran borjan. De &terstdende 70
aktierna, som ingdr i blankningsaffaren, kapitalvinstbeskattas vid aterlamnandet av
de 100 lanade aktierna.

Den premie som blankaren betalar till |angivaren for att fa lana vardepapper &r
avdragsgill i deklarationen.”® N&r en blankningsaffaren avseende aktier skall
deklareras sker detta pd samma sitt som en vanlig aktieforsdljning, d.v.s. pa
blankett K4.

Eftersom lantagaren star som &gare till aktien kan denne erhdlla utdelning for aktien
under lanetiden. Om sa sker blir denna utdelning skattepliktig. Nar det géller
blankarens formogenhetssituation sa har han en skuld till utlanaren. Vardet pa
denna skuld skall inte reduceras pa nagot sett. Om lantagaren har en |anad aktie vid
beskattningsarets slut, ska dennatas upp som en tillgang och till marknadsvérdet.

4.3 Uppkop under lanetiden

Det hander att blankaren inte kan |amna tillbaka de vérdepapper som lanats. Det
kan t.ex. réra sig om att bolaget har kOpts upp under lanetiden. | ett sidant fall
aerlamnar blankaren tillbaka kontanter till langivaren. Vid vissa uppkop far
aktieagarna aktier i det kopande bolaget i utbyte mot sina aktier. Vid sadana
uppkdp lamnas de erhdlina aktierna tillbaka till 1angivaren. Nér aterlamnandet sker
med hjalp av kontanter eller en annan aktie an den som blankaren lanade anses
aktierna vara avyttrade. Detta innebér att beskattning bor ske for att reglera
forhallandet mellan blankaren och utldnaren. Ibland kan det vara svart att bedoma
hur denna dlutreglering kommer att ske. De ursprungligen lanade aktierna kan
exempelvis komma ut pa marknaden igen.

“0 Andersson, Lennart, VVardepapper - en genomgang av kapitalmarknaden och skattereglerna, (2002), s 217
1 Lagen om statlig inkomstskatt 44 kap 35 och 36 §§

“2 Prop. 1989/90:110

“3 Lagen om statlig inkomstskatt 42 kap 1 §
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5. Den amerikanska lagstiftningen for aktielan

USA:s stallning som troligtvis den stérsta och mest inflytelserika aktéren pa den
globala finansiella marknaden, samt Sveriges betydligt mer begransade inflytande
gor det intressant att jamfora |andernas anvandning av blankning som instrument
och dess regel verk.

| USA & det Securities and Exchange Commission (SEC), New York Stock
Exchange och National Association of Securities Dealers (NASD), som star for
utformningen av det r&dande regelverket for blankning.**

Innan vi fordjupar oss ytterligare i regelverket kring blankning kommer vi kort
sammanfatta reglerna. | stort sett innebér dessa att placerarna endast &r tillatna att
blanka da det senaste aktiekOpet & till samma kurs eller hogre som kopet
dessforinnan. Foljden blir att investerare i praktiken inte kan blanka i en nergéende
marknad. Syftet ar att hindra redan fallande kurser fran att genom blankning falla
ytterligare. Regler finns ocksa mot kursmanipulation.*

5.1 Regelsystemets inférande™

Grunden till dagens regelsystem i USA lades redan 1934 genom SEC:s Securities
Exchange Act of 1934. Eftersom lagen & fran 1934 grundar den sig pa de
forhdllanden som radde pa marknaden under denna period. Sedan dess har
finansmarknaden genomgétt stora férandringar. Likviditeten pa borsen okat, d.v.s.
handeln har gétt upp, nya ekonomiska modeller inom den akademiska véarlden har
introducerats, varfor handeln blivit mer komplex och fler instrument har tillkommit.
Reglernai USA har i stort sett forblivit oforéndrade sedan 1934 vilket lett till krav
pa omarbetning. Detta resulterade i att man sa sent som 1999 bestamde sig for att
utvardera och omarbeta lagen.

5.1.1 Argument for och emot blankning enligt SEC

Bakgrunden till varfor blankning infordes & enligt SEC dess positiva inverkan pa
priseffektiviteten och likviditeten. Man menar att likviditeten okar da placerarna
blankar eftersom det leder till tillfalig obalans i efterfrdgan och utbudet av
tillgangar. Vid blankning okar tillgangen pa aktier vilket innebér att risken for att
betala ett for hogt pris minskar. Effektiviteten okar eftersom blankarnas agerande
informerar marknaden om dess tro om aktiens framtida utveckling.

SEC ser dock inte enbart positivt pa blankning, man menar t.ex. att det & en grund
for att manipulera kurserna. Syftet med manipulationerna & i regel att pressa ner
priset pa en aktie genom att blanka denna. Anledningen till att priset sjunker ar det
plotdigt stora utbudet. Manga menar att detta var en starkt bidragande faktor till
kraschen 1929, samt den |anga aterhamtningsperioden efter. Efter denna handelse

4 http://www.sec.gov/answers/shortrestrict.htm, 2002-11-21
* http://www.sec.gov/answers/shortrestrict.htm, 2002-11-21
6 http://www.sec.gov/rules/concept/34-42037.htm, 2002-11-21
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overlé den amerikanska kongressen ansvaret pa SEC vars uppgift blev att forhindra
missbruk av blankningsinstrumentet.

5.2 Den grundlaggande regeln 10a-1*

Den forsta av de lagar SEC instiftade var 10a-1 vilken i stort sett likadan ut fran
1937 fram till 1999. Denna sager inledningsvis att alla noterade aktier pa National
Securities Exchange fér lov att blankas, fast under de forutsattningar som foljer: (i)
till ett pris som Overstiger senast betalt, vilket man kallar "plus tick”. Eller (ii) till
samma som senast betalt om senast betalt & hogre an dess foregdende pris (zero
plus tick). Man tilldter altsd inte sa kallad zero minus tick som uppstar da senast
betalkursen & lagre an kursen innan. SEC:s ma med denna utformning &r att:

1. Tillatarelativt oreglerad blankning da kurserna stiger.

2. Forhindra blankning vid betydligt Iagre priser, for att blankningsinstrumentet
inte ska pressa priserna neddt annu mer.

3. Forhindra blankare fran att accelerera den nedgdende marknaden genom att
bjuda ett |agre pris patillgangarna.

5.3 Regel 10a-2 om aktielan

Lagen kraver att maklarfirmor som blankar eller tilldter sina kunder att blanka
garanterar att de aktier man vill blanka gér att 1ana, samt att leveransen av de
blankade aktierna kan ske till kdparen pa det bestamda datumet.*®

5.4 Regeln mot manipulation

Regeln syftar till att forhindra manipulation genom blankares anbud pa tillgangar.
Denna forbjuder anvandare av blankningsinstrumentet fran att gradera sin position
med tiIlgqéngar utbjudna av méklare och handlare som samtidigt deltar i denna
handel.

5.5 Blankningen pa Nasdagq

Den ovannamnda regeln innefattar inte handeln pa Nasdag. Daremot antog man en
egen regel 1994 som till mangt och mycket liknar 10a-1. Den innehdller dock
befrielse for kvalificerade Nasdag garanter, options- och warrantsgaranter. Regeln
kraver dock att alla blankare rapporterar till Nasdaq hur mycket de har blankat och i
vilkaforetag.

For att fa svar pa vilka konsekvenser inforandet av regeln fétt pa marknaden
genomfordes en understkning 1996. Undersokningen visade att lagen effektivt har

“7 http://www.sec.gov/rules/concept/34-42037.htm, 2002-11-21
“8 http://www.sec.gov/answers/shortrestrict.htm, 2002-11-21
9 http://www.law.uc.edu/CCL /regM/rule105.html, 2002-11-22
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begréansat blankningsmajligheterna da marknaden faller, samt att den i ovrigt g
begréansar handeln pa marknaden.

5.6 Fordlag till férandringar enligt SEC*

Som vi har namnt tidigare harstammar regel 10a-1 frén 1934. Det & darmed inte sa
konstigt att regelns lamplighet diskuterats och utsatts for kritik genom tiderna. Som
en konsekvens av detta har SEC gjort flera utvarderingar av lagen. Den senast var
1999 dar man sjav kom med férslag pa férandring, vilka vi kort kommer att dterge
nedan.

1. Omarbetning av “ticksen” som vi presenterade tidigare. Forslaget var att infora ett
troskelvarde for de enskilda aktierna. Anledningen var att underldtta for blankarna
da kurserna stiger, eftersom det med "ticksen” &ven kan vara svart att blanka da
borskurserna stiger 1angsamt.

2. Aktier med stor handel, d.v.s. hog likviditet torde vara mindre kénslig mot
manipulation, varfér dessa skulle kunna tankas undantas fran regel 10a-1.

3. Forbjuda blankning for enskilda aktier som befinner sig i kandliga situationer.
Med kandiga marknadssituationer menar man da tex. et foretag skall
introduceras pa borsen eller da tva foretag haller pa att fusioneras. Anledningen
menar man ar dess betydligt kansligare |age.

4. En tota eliminering av regel 10a-1 och istdllet forlita sig pa regeln om
manipulation och bedrégeri. En av de manga asikter om blankning &r att
instrumentet paverkar kurserna starkt och kan darmed utnyttjas. Denna asikt 1&g
bland annat till grund for inférandet av regel 10a-1. Om detta stammer eller g ar
svart att veta med stor sékerhet. 1963 gjordes en undersokning som kom fram till
att blankning hade en férsdmrande inverkan fast blankning var reglerat. Dock var
det empiriska beldgget for korrelationen mellan  blankning och
marknadsrorelserna knapphandigt. Foresprékarna for regelns avskaffande anser
att marknaden skulle spegla ett mer effektivt pris. Man menar ocksa att regeln
kostar investerarna pengar eftersom man tvingas vanta pa ett s.k. "uptick” vilket
uppsta da kurserna stiger.

5.6.1 Diskussion kring férandringsfor slagen

Motivet till dessa forslag var som ovan ndmnt den alméanna kritiken mot
lagstiftningen. For att de eventuella forandringarna skulle spegla de bertrda
parterna asikter uppmanade SEC allméanheten att komma med kommentarer. Vad vi
erfar har &hnu ingen forandring skett av lag 10a-1. Anledningen till den uteblivna
forandringen kan naturligtvis bero pa att utvarderingen annu ¢ ar klar, men en
trolig orsak enligt var uppfattning & att férandringarna inte ansetts tillrackligt bra
for att en andring skulle vara motiverad. Detta pekar pa den komplexitet det innebar
att utforma en optimal reglering av blankning.

%0 http://www.sec.gov/rul es/concept/34-42037.htm, 2002-11-21
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6. Teoretisk referensram

Detta kapitel syftar till att presentera relevant finansiellteori, med vilken vi kommer
att underbygga véra diskussioner och analyser med langre frami arbetet.

6.1 Capital Asset Pricing Modell - CAPM

Idén bakom CAPM é&r att marknaden i jamviktslage premierar investerare efter den
risk de utsédtter sig for genom att investera i en viss portfélj. Marknaden kommer
dock inte premierainvesteraren i hur stor utstréckning som helst. Anledningen &r att
ineffektiva portfdljer inte premieras, varfor investeraren tvingas att diversifiera sitt
innehav. Detta betyder att en tillgangs enskilda risk inte ar kopplad till riskpremien
utan istéllet till den risk det innebar att halla tillgangen i en effektiv portfdlj. En
effektiv portfolj enligt CAPM kan skapas genom att halla en riskfri tillgang och
blanda den med en optimal kombination av riksfylldatillgéngar.>

Om man skapar en portfolj med alla tillgangar pa marknaden i den proportion som
varje enskild tillgangs véarde har mot det totala marknadsvardet far man en
marknadsportfélj. CAPM sdger att i jdmvikt kommer investerarens rel ativa innehav
i portfoljen med riskfyllda tillgangar vara den samma som i marknadsportféljen.
Dérefter beroende pa investerarens riskaversion kommer denna att hala olika
mangder riskfri tillgdng i forh&llandetill de riskabla.*

Som vi beskrev innan erhdller investeraren kompensation via premien p.g.a. att
denne utsitts for risk. Storleken pa riskpremien bestams av den samlade
riskaversionen bland investerarna och volatiliteten pa marknadsavkastningen. Detta
innebdr att ju kéndigare investerarna &r for risk desto hogre riskpremium kommer
att kravas. Volatiliteten pa marknaden kan métas via portfoljens standardavvikelse.
Desto stérre standardavvikelse portfoljen har desto stérre kommer den forvéantade
avkastningen att vara. Standardavvikelsen méter dock inte de enskilda tillgangarnas
risk i portfoljen, utan det gors via det sk. betavardet. Beta definieras som
kovariansen mellan placeringens och marknadens avkastning dividerat med
variansen pa marknadsportfdljens avkastning. Enligt CAPM kommer avkastningen
for en portfdlj i jamvikt vara lika med riskpremien ganger tillgangarnas betavarde.
Via detta resonemang skapas formeln:>®

E(rj) =rf + B(E(rm) —rf)

Riskpremien &r den sistadelen i uttrycket dar E(rm) & den férvantade avkastningen
pa marknadsportfoljen. Fran denna summa subtraheras den riskfria rantan. Till detta
uttryck multipliceras det ovannamnda betavérdet.

D& beta for en aktie betingar ett varde lika med 1 siger man att aktien foljer
marknaden. N&r vérdet & hogre 8n 1 brukar man beteckna aktien som aggressiv
eftersom den gar upp mer i en marknadsuppgang och ner mer i en nergang. Det

*! Bodie, Zvi & Merton, Robert, Finance, (2000), s 344
%2 Bodie, Zvi & Merton, Robert, Finance, (2000), s 345
% Bodie, Zvi & Merton, Robert, Finance, (2000), s 348
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omvanda gdler darmed for aktier med betavarde mindre an 1. Betavérdet har en
linjér relation till riskpremien, vilken kallas Security Market Line (SML). De aktier
som ligger pa SML & enligt CAPM rétt prissatta. Om exempelvis en tillgang ligger
over SML innebér det att avkastningen & for stor i férhalande till priset. Aktien ar
darmed for 1agt prissatt och priset kommer darmed att stigatills SML nés.

6.1.1 Antaganden fér CAPM:sgiltighet™

Eftersom verkligheten & komplex kravs det att man gor antaganden och
forenklingar av och om verkligheten for att CAPM modellen skall fungera i
praktiken. Bland de antaganden som oftast gors i ekonomiska modeller som
exempelvis CAPM &r bortseendet fran institutionella konsekvenser pa borskurserna.
Vi kommer nedan lista de forutsdttningar som CAPM modellen kraver:

1. Marknaden har inga transaktionskostnader for att kopa och sdja tillgangar.
Att ta med transaktionskostnader i modellen skulle 6ka komplexiteten. Dock
bor beaktas huruvida dessa kostnader & av betydelse for placerarens
investeringsbesl ut.

2. Tillgdngarna méaste vara oandligt delbara, vilket innebér att en investerare ska
ha méjligheten att inta vilken position pd marknaden som denne dnskar. Ett
annat sitt att forklara det pa ar att man ska kunna kopa aktier for precis sa
mycket som onskas.

3. Ingen inkomstbeskattning. Detta betyder att investeraren &r likgiltig mot vilket
sétt denne erhdler avkastningen painvesteringen.

4. Enskilda aktorer kan inte paverka kop- och sdljkurser genom sin aktivitet pa
marknaden. Det betyder alltsa att investeraren kan sdlja hur manga aktier han
vill utan att priset pa dem minskar.

5. Investerare forutsitts fatta sina investeringsbeslut pa framtida forvantad
avkastning och standardavvikel se pa portfoljen.

6. Obegransad blankning tilléts. Varje investerare kan blanka vilken aktie och till
hur stor kvantitet som han vill.

7. Obegrénsad in- och utlaning till den riskfria réntan. Investerare skall kunna
|&na den Gnskade méangden kapital till samma ranta som for riskfriatillgangar.

8. Investerarna antas vara intresserade av medelvardet och variansen pa
avkastningen over en period, déar ala definierar perioden pad samma sétt.

9. Denna punkt har precis som 8 att gora med investerares homogena
forvantningar. De forvantas ha exakt samma uppfattning om betydelsefulla
uppgifter for beslutsfattande angdende portfoljen.

> Elton, Edwin & Gruber, Martin, Modern portfolio theory and investment analysis, (1991), 4:e upplagan, s 284
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10. Den sista forutsattningen av dem ala & att allatillgangar skall vara séljbara.
Med ala tillgdngar menas &ven att saker som humankapital kan sdjas pa
marknaden.

Av naturliga skal hdller inte alla dessa forutsattningar till 100 procent i den verkliga
vérlden. Vissa hdller dock béttre an vad andra gor, men vad som egentligen &r
intressant ar att reflektera 6ver hur férvrangd verkligheten blir av att géra dessa
antaganden.

6.1.2 Kravet pa blankningsmdjligheter

Som vi skrev i punkt 6 under foregdende rubrik var blankningens forekomst pa
marknaden en forutsdttning for CAPM:s funktionalitet. Kravet pa blankningens
existens for harledningen av CAPM kan dock diskuteras i vilken utstréckning detta
ar ett nddvandigt antagande. Anledningen & att CAPM tenderar att ge samma
resultat &ven da blankning inte tilldts. Da CAPM gdler hdller alla investerare
marknadsportfoljen i jamviktsldget och eftersom inga investerare blankar aktier i
jamvikt kan heller inte ett forbud av blankning andra jamvikten. Darmed skulle
samma CAPM samband ga att harleda oavsett om blankning & tilldtet eller
forbjudet p& marknaden.*

6.2 Portfoljvalsteori

Vi har tidigare under rubriken CAPM redan snuddat vid dess anvéandbarhet inom
portfoljvalsteorin. Det framfordes dar att investerare ska hdlla en effektiv
marknadsportfolj av riskfyllda tillgangar. Man kan utifran detta resonemang dra
slutsatsen att placerare likavad kan inta en passiv strategi genom att kombinera en
marknadsindex fond med en riskfri tillgang, istélet for att aktivt forsoka da
marknaden.

Vi tanker dock beskriva hur man faktiskt kan ga tillvaga for att kombinera
tillgangar till en effektiv portfolj. Vi kommer bland annat ta upp den effektiva
fronten till diskussion, vilken kommer att se olik ut beroende pa om investeraren
tillats blanka.

6.2.1 Berékningstekniker

Att ré&kna ut den forvantade avkastningen for en portfdlj utgbr inga storre
bekymmer. Det enda man behtver gora &r att ta varje enskild tillgangs forvantade
avkastning och multiplicera det med tillgangens vikt i portfoljen. Da dettainte séger
sarskilt mycket om kopplingen mellan de enskilda tillgangarna berdknar man
korrelationen. Detta métt méater hur enskilda tillgangar & kopplade till varandra,
d.v.s. i vilken mén kursutvecklingen har samma monster. Vardet kommer att ligga

* Elton, Edwin & Gruber, Martin, Modern portfolio theory and investment analysis, (1991), 4:e upplagan, s 303
% Bodie, Zvi & Merton, Robert, Finance, (2000), s 349
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mellan +1 och —1. Véarden pa +1 innebér att kursutvecklingen sker likadant, medan
—1 innebér att tillg&ngarnas utvecklingen &r raka motsatsen.’

Da standardavvikelsen och korrelationen har bestamts kan investeraren 6verga till
nasta steg, att rakna fram portfoljens risk, vilket betecknas som variansen.
Utréckningen av variansen i en portfolj med tvatillgangar sker viafoljande formel:

Som framgér av formeln tar man forst och multiplicerar tillgang A:s vikt med dess
varians, vilket sedan adderas med pa samma sétt utréknat tal for B. Slutligen
anvands tillgangarnas korrelation multiplicerat med tva samt A och B:s vikt.
Standardavvikelsen for en enskild tillgang som upphdjs till tva ger som anvéands i
formeln variansen (c9).

For att exemplifiera ovanstaende formel antar vi att en investerare avser investera i
tva riskfyllda tillgangar. Varje enskild tillgangs varians & kéand, samt &ven
korrelationen mellan de tva som vi antar har ett positivt varde. Risken d.v.s.
variansen for denna portfolj kommer totalt sett att ©ka, eftersom tva positivt
korrelerade tillg&ngar halls tillsammans.®

6.2.2 Den effektiva fronten

Den effektiva portfoljfronten for riskfyllda tillgangar kan definieras som
blandningen av riskfyllda tillgangar vars forvantade avkastning & hogst majligast
for varje given standardavvikelse.”® Den effektiva fronten kommer att karaktériseras
av en bojd kurva mellan tillgangarna. Om en investerare inte ligger pa den effektiva
fronten innebér det att denne kan genom att omfordela sitt innehav erhdlla en hdgre
avkastning till samma risk eller samma avkastning till 1agre risk. P& den effektiva
fronten finner man ocksa den punkt dar kombinationen av tva tillgangarna i
portfdljen antar den minsta variansen (MV). Ingen investerare kommer att vilja
halla en portfolj med en forvantad avkastning som ligger under MV eftersom de da
erhdller 1agre avkastning till hogre risk. Man kan siga att desto hogre riskaversion
en investerare har desto ndrmare MV punkten tenderar denne att ligga. Observera
att fronten endast &r effektiv tills dess att den nar MV.

Den effektiva frontens utseende bestams av En
korrelationen mellan de tvatillgangarna, i dettafall
aoch b. Om dessa &r perfekt korrelerade, d.v.s.

véardet & 1 kommer fronten karaktériseras av en b
rak linje mellan tillgangarna. Desto mindre My | C ;
tillgangarna & korrelerade desto mer kommer

den effektiva fronten att bukta ut. Vi har i denna 2

]

beskrivning bortsett fran mojligheten att blanka

och riskfri in- och utlani ng. Figuren visar effektiva fronten utan

blankning och mgjligheten till
riskfria lan.
* Ross, Stephen, Westerfield, Randolph & Jaffe, Jeffrey, Corporate finance, (2002), 6:e upplagan, s 245

% Ross, Stephen, Westerfield, Randolph & Jaffe, Jeffrey, Corporate finance, (2002), 6:e upplagan, s 249-250
% Bodie, Zvi & Merton, Robert, Finance, (2000), s 336
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Den effektiva fronten kommer att dndras beroende pa vilka forutsétningar som
finns pa marknaden. Grafen pa foregaende sida visar det enklaste fallet da varken
blankning eller riskfria lan & mdjliga pa marknaden. Vi kommer nu visa vad som
hander da blankning tilléts, men inte riskfri in- och utlaning enligt grafen nedan.

| figuren representerar BC den effektiva fronten,
medan B visar minsta varians portféljen. Den
effektiva fronten kommer dock variera mellan
investerare beroende pa varierande uppfattningar.®

Elr

Fordelningen av tillgangarnai en effektiv portfdlj gar
att berakna. Om en tillgang skulle framst& som B
ofordelaktig att hdllai portfoljen, d.v.s. anta ett
negativt varde skall investeraren blanka denna. Vi 5D
nojer oss dock baramed att konstatera att den A
effektiva fronten kan harledas via en rad berdkningar. Figuren visar effektiva fronten
Viadessa far man fram olika brytningsvarden for vid blankning utan riskfritt in-
nar placeraren skall blanka aktierna. och utlanande.

For att nagon annan ska vara villig att hdlla den tillgéng som blankas krévs att det
p& marknaden finns aktdrer med olika uppfattningar.®* Resonemanget bakom grafen
bygget till stor del pa det som presenterades under rubrik 3.5.1. Namligen att
investerare med olika forvantade avkastningar pa tillgangarna i portfoljen kan
blanka den aktie med |agst avkastning for att mojliggora storre investering i den
tillgéng dér avkastningen forvantas bli hogre.

Den sista situationen inom effektiva fronten som vi tanker ta upp ar da blankning &r
tilldtet samt riskfri in- och utlaning & mojligt. Da méjligheten till riskfria 1an
introduceras kan den portfolj av riskfyllda tillgangar som ala investerare kommer
att halla identifieras utan att ta hénsyn till dess riskpreferenser. Denna portfdl]
kommer att ligga vid den punkt dar linjen fran det riskfria lanet tangerar den
effektiva fronten. Daalainvesterarei jamvikt

antas halla samma portfolj kommer denna utgora

marknadsportféljen. Eftersom investerarna antas ha Eln

samma portfdlj blir &ven dessrisk den samma. Den
mojlighet som finns for att matcha sin kanglighet
mot risk &r att varieramangden av den riskfria

tillg&ngen.® Al

Att berdkna den optimala portfdljen dar linjen 0

tangerar den effektiva fronten gérs genom att forst A
beréknai vilken proportion detvatillgdngarnaska  giguren visar effektiva fronten med
forekommai portféljen. Utifran denna portféljs riskfri in- och utl&ning.

avkastning och varians beréknas hur mycket som av
det totala investerade beloppet skall investeras i den riskfria rantan respektive i
portfdljen, enligt foljande enklaformel.

Andel i tangentportfoljen: R,- Re/ op

% Elton, Edwin & Gruber, Martin, Modern portfolio theory and investment analysis, (1991), 4:e upplagan, s 287
¢! Elton, Edwin & Gruber, Martin, Modern portfolio theory and investment analysis, (1991), 4:e upplagan, s 87
%2 Elton, Edwin & Gruber, Martin, Modern portfolio theory and investment analysis, (1991), 4:e upplagan, s 287
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6.3 Aktidikviditet®

Flera faktorer inverkar pd den forvantade avkastningen pa aktier och darmed
investerares va av tillgangar i portféljen. En av dessa faktorer & aktiernas
likviditet.

Skillnaden mellan sélj- och kop pris kalas for spread, vilket utgdr en del av
kostnaden for att handla med aktier. Vi kan illustrera detta med hjdp av ett
exempel: om for en aktie saljkursen ar 105 och kdpkursen & 100 kronor da kommer
investeraren som koper forst for att direkt silja samma aktie forlora 5 kronor pa
varje aktie.

Andra kostnader férutom spreaden som uppkommer vid handel med aktier &r
courtaget, d.v.s. avgiften till mé&klaren och marknadskostnader. Exempel pa
marknadskostnader & da priserna pa aktierna férandras vid en enskild placerares
handel. Det & exempelvis mgjligt att kdparen tvingas hdja sitt anbudspris éver den
nuvarande nivan for att erhdla den kvantitet han 6nskar. Detta resonemang har till
viss del att gora med hur effektiv marknaden &r vilket vi tar upp langre fram, men
aven hur likvid denna &r.

For att en investerare totalt sett skall erhdlla den férvantade avkastningen maste
bruttoavkastning for ala tillgangar med olika likviditet spegla kostnaderna for att
handla med aktierna. Faktorer som styr aktiers likviditet & priset pa aktien,
volymen pa handeln under dagen, spreaden mellan kdp- och séljkurs och graden av
ingtitutionellt &gande. Placerare kommer darfér kréva hogre avkastning vid
investering i aktier med htga handel skostnader, d.v.s. |&g likviditet.

Vi har tidigare namnt att investerare som kompensation kraver hégre avkastning
desto hogre riskexponeringen &r. Ett matt pa risken & aktiens betavarde. Den
forvantade avkastningen for en investerare & samma som foretagets kostnad for
kapital, vilken dérmed & positivt korrelerad med betavérdet. Eftersom investerare
kraver hogre avkastning i aktier med 13g likviditet kommer &ven dessa foretags
kostnad for kapital att vara hogre.*

Inom ett omrade dér likviditeten & betydelsefull ar aktiefonderna. Anledningen &r
att kapitalet varierar i fonderna genom att folk investerar respektive plockar ut
pengar. Fondmaklarna kan da exempelvis snabbt behdva gora sig av med tillgangar
for att mota kundernas uttag. Darmed har aktiefondernai regel en storre efterfragan
palikvida aktier.

% Haugen, Robert, Modern investment theory, (1997), 4:e upplagan, s 176
% Ross, Stephen, Westerfield, Randolph & Jaffe, Jeffrey, Corporate finance, (2002), 6:e upplagan, s 325
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6.3.1 Adver se selection kopplat till likviditet

Vi beskrev tidigare olika faktorer som paverkar aktiers likviditet. Nu gar vi ett steg
langre och introducerar adverse selection i samanhanget. Detta fenomen
uppkommer da placeraren besitter mer information &n vad méklaren eller sdljaren
gor om en viss akties varde. Eftersom det inte gar att forbjuda investerare med
viktig information fran att handla med aktier blir det basta séttet att skydda maklare
och sdjare genom att Oka spreaden mellan kop- och sdjkurser. Det far dock
konsekvensen att alla placerare far hdgre handelskostnader. Vad man strévar efter
& att storleken pa spreaden i en aktie skall folja andelen investerare som har béttre
information an de utan information. Detta leder till att informerade placerare hojer
avkastningskravet pa en aktie eftersom spreaden okar, vilket ocksd innebar att
foretagets kostnad for kapital okar.®

6.4 Principal Agent theory®

En foretagsledning stér oftai valet mellan aktiedgarnas basta och sitt eget basta. Det
finns altsa en inbyggd intressekonflikt. Denna konflikt har gett upphov till en
speciell gren inom finansiell forskning, som nu & en av hérnstenarna inom
finansiell ekonomi.

Som aktieagare tréffar du sédllan eller aldrig foretagsledningen och som en bland
manga aktiegare har du heller inte ndgon majlighet att paverka foretags edningens
beslut. Anledningen till din investering & forhoppningen om framtida avkastning.
Foretagsledningen & anstdlld for att verka for att ett sddant ma uppfylls. Det &r
emellertid inte troligt att foretagsledningens enda bekymmer & hur den ska tka
avkastningen pa dina pengar. Skillnaden mellan den potentiella avkastningen och
den faktiska kallas for agency costs. Ej att forknippas med forvaltarkostnad, utan
agency costs & summan som det kostar for aktiedgarna att se till att
foretagsledningen gor sitt basta Den bestar inte bara av en hog 16n som
tillfredstéller utan kan &ven varat.ex. bonus.

Man kan definiera ”agent-modellen” som aktiedgarnas bekymmer att vélja det
"basta’ anstallningskontraktet for ledningen.®” "Béasta” & definierat i sasmmanhang
med Pareto-optimalitet. Ett kontrakt som & Pareto-optimalt &r sadant att det inte
kan forbéttra situationen for den ena parten utan att gora situationen samre foér den
andra®® Ett s&dant kontrakt beddms vara sjdlvmotiverande n& man inte kan
Overvaka anstrangningen.

Det finns ocksa ett informationsproblem i Principal-Agent forhalandet.
Foretagdedningen & betydligt béttre insatt i foretagets investeringar och
framtidsplaner. Dessutom kan det vara |anga perioder mellan tillfalena da dgarna
ges mojlighet att bli informerade, men aven da kan foretagsledningen valja vilken
information och i vilken omfattning den skall ges.

® Ross, Stephen, Westerfield, Randolph & Jaffe, Jeffrey, Corporate finance, (2002), 6:e upplagan, s 326

% Wramsby, Gunnar & Osterlund, Urban, Foretagets finansiella miljo, (1993), s 9-11.

¢ Barnea, Amir, Haugen, Robert & Senbet, Lemma, Agency Problems and Financial Contracting, (1985), s.26.
% Barnea, Amir, Haugen, Robert & Senbet, Lemma, Agency Problems and Financial Contracting, (1985), s.26.
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Tidsaspekten & ocksa viktig, en foretagsedare som vet att anstdlningstiden ar
begransad eller osdker, kan till exempel prioritera kortsiktiga investeringar. Ett
annat scenario vidtar om bonussystemet gynnar kortsiktiga vinster. D& kan man
undvika investeringar som & l6nande palangre sikt.

Det kan ses som att agency costs i forsta hand bérs av 8garna. Det & emellertid inte
sakert att det & sd om &garna & medvetna om Principal-Agent problemen. Det
innebdr att agare som & medvetna om foretagsledningens egenintresse & bendgna
att halla nere |6ner och andra formaner. Foretagsledare som har rykte om sig att i
forsta hand se till sitt eget basta blir sdmre kompenserade an de som framst ser till
foretagets basta. Det kan t.ex. ledatill att foretag déar ledningen uppenbart utnyttjar
foretaget far ett samre varde an det annars skulle ha haft.

Forstael se for hur problemet med agency costs uppstar och hur de paverkar priset pa
vardepapper kan forbattra forstael sen for olika aff arstransaktioner.

Att forsta och veta om att agency costs existerar och hur de uppstar kan vara viktigt
att hamed i ett beslut om att |&na eller [ana ut aktier.

6.5 Effektiva marknader

Né&r pengar satsas i aktiemarknaden, gors det med ma om att fa avkastning pa sin
investering. Manga investerare forsoker inte bara gora en vinstgivande investering
utan aven " &’ marknaden.

De finansella marknaderna kan indelas 1 primarmarknader  och
andrahandsmarknader. Primarmarknaderna & hemvist fér nyemissioner, dér olika
institutioner tar in kapital genom att emittera véardepapper. Dessa papper blir sedan
foremal for andrahandsmarknader dar handel sker mellan olika investerare. For att
detta skall fungera kréavs négon form av marknadsplatser dér olika transaktioner av
vérdepapper kan ske.*®

En effektiv marknad kan enligt Fama’™ definieras som:

En marknad dér det finns ett stort antal effektiva aktdrer som vill maximera sina
vinster. Som aktivt konkurrerar med varandra for att forsoka forutséga framtida
marknadsvarde av enskilda vardepapper. Dér néstan al viktig information &r fritt
tillganglig for alladeltagare.”

Om den hér teorin stammer for aktiemarknaden sa kommer all ny information som
blir tillganglig for marknaden att snabbt avspeglas i priset, annars kommer det att
finnas mojligheter till avvikande avkastningar.’

Hur blir d& en marknad effektiv? For att fa en marknad att bli effektiv maste man
anta att den &r ineffektiv och omgjlig att la. Strategier som gar ut pa att manipulera
ineffektiviteten ar vad som gor en marknad effektiv. Vidare si maste en marknad

% Wramsby, Gunnar & Osterlund, Urban, Foretagets finansiella miljo, (1993), s 15
™ Fama, Eugene, anses som "fadern” till den effektiva marknadsteorin.

™ http://gbr.pepperdine.edu/022/stockmarket. html#Fama, 2002-12-08

"2 http://gbr.pepperdine.edu/022/stockmarket. html#Fama, 2002-12-08
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vara stor och likvid. Information maste vara fritt tillganglig och sldppas exakt
samtidigt for alla. Transaktionskostnaderna maste vara lagre én den strategi de
forvantade avkastningarna férvantas generera. Viktigast av alt & att man tror det
gdr att gora béttre ifrén sig &n sjdlva marknaden.”™

Den effektiva marknaden har klassificerats in i tre typer av effektivitet: svag form,
semistark form och stark form. Dessa bygger pa tre olika typer av information:
information om forflutna priser, offentligt tillganglig information samt all
information. Nedan beskrivs de olika typerna av effektivitet.

. Svag form av effektivitet, innebar att priset pa vardepapper endast avspeglar
historisk information om tidigare priser och annan tillganglig historisk
information.”* Svag form av effektivitet foljer en forme som innehdler en
komponent som kallas "Random Error”. Denna komponent kan vara bade
positiv och negativ. Dettainnebér att priset pa ett vardepapper har en faktor som
& slumpméssig och inte & baserad pa tidigare Slumpméssiga varde, darfor gar
det inte att forutse denna faktorn in i framtiden, om en aktie foljer denna
ekvation sager man att den foljer en ” Random Walk” ®
En gren inom finansvérlden som faller inom denna form & ”teknisk analys’
som baserar sina antaganden pa historisk information och ett antal antaganden
och formler for att kunna forutsaga aktiekursen i framtiden.

« Semistark form av effektivitet, som innebar att priset speglar all offentlig
information som till exempel drsredovisningar samt al historisk
prisinformation.”®

. Stark form av effektivitet, innebar att ingen aktdr har mer information &n ndgon
annan aktor.”” Detta géller all information vare sig den & offentlig, privat eller
insider.

| verkligheten kan en marknad varken vara helt effektiv eller oeffektiv. Dagens
marknad & en mix av bada delar och dagliga héandelser kan inte direkt avspeglas i
marknaden. Om alla skulle tro att marknaden var effektiv skulle ingen forsoka gora
vinster utdver det vanliga och da skulle hjulen sluta snurra. | dagens samhélle ar
effektiviteten storre, information kan nas snabbare genom till exempel datorer och
priser kan andras snabbare. Det kan ocksa leda till att information inte hinner
granskas tillrackligt vilket kan leda till den motsatta effekten det vill siga att
marknaden blir mindre effektiv.”

73 http://www.investopedia.com/articles/02/101502.asp, 2002-12-08

™ Wramsby, Gunnar & Osterlund, Urban, Foretagets finansiella miljo, (1993), s 17

™ Ross, Stephen, Westerfield, Randolph & Jaffe, Jeffrey, Corporate finance, (2002), 6:e upplagan, sid 344
"® Ross, Stephen, Westerfield, Randolph & Jaffe, Jeffrey, Corporate finance, (2002), 6:e upplagan, sid 346
" Wramsby, Gunnar & Osterlund, Urban, Féretagets finansiella miljo, (1993), s 18

"8 http://www.investopedia.com/articles/02/101502.asp, 2002-12-08
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7. Artikelstudien

Vi har tidigare i arbetet presenterat de argument som framférdes i den proposition
som |&g till grund for inférandet av blankning. For att undersoka dessa narmare
kommer vi dven redogora for de asikter som framfordes for respektive mot
blankningen i media under perioden 1990-92. Vidare kommer dessa att jamféras
mot dagens diskussion om blankningen. Syftet ar att pa detta vis férsoka urskilja om
nagra eventuella forandringar har agt rum kring den allménna instéllningen och
uppfattningen om blankningen.

7.1 Asikterna under 90-talets borjan

Lagforandringen som gjorde det mdgjligt att anvénda sig av blankningsinstrumentet
genomfordesi slutet av 1991. Det drojde dock nagot innan utlaningen av aktier kom
igang, eftersom handlarna forst behdvde finansinspektionens tillstand for att bedriva
utléningsverksamhet. De asikter som framfordes i tidningsartiklar under borjan av
90-talet & darmed av relativt spekulativ karaktar eftersom forfattarna annu inte sett
konsekvenserna av blankningen. Vi anser det dnda som intressant att dterge de
forvantningar journalisterna och allmanheten hade pa blankningen.

Som lasaren kommer att mérka ar de flesta artiklar vi fatt tag pa innan blankningen
infordes av positiv karaktar, vilket kan forklaras av de forvantningar som fanns pa
blankningsinstrumentet. Nedan kommer vi i |6pande form presentera framférda
argumenten for blankning i kronologiskordning med de dldsta artiklarna forst.

| Dagens Industri, en av Sveriges storsta affarstidningar, var uppfattningen att
blankningsaffarer skulle bidra till okad likviditet pa Stockholmsbdrsen, mindre
kurssvangningar och att Sverige i hogre grad skulle locka utlandska placerare. Med
okad likviditet menade man att blankningen skulle komma att ” 6ka snurren pa
aktiehandeln” . Motiveringen var att en sovande depa skulle bli aktiv hos nagon
annan. Detta skulle i sin tur innebéra att det handlas mer och aktiernas likviditet
skulle 6ka. Som en konsekvens av detta kommer smaspararen att framstd som en
vinnare, eftersom hog likviditet leder till béttre prisséttning, d.v.s. skillnaderna
mellan kop och saljkurser minskar.”

Dagen efter att lagandringen hade skett gick det vidare att lasai Dagens Industri att
stora férandringar skulle dga rum under hésten pa borsen. Man var sa fast besluten
vid detta s att man ansdg att handeln helt skulle komma att andra karaktér.
Jamforelser gjordes dven med USA, dar man ansag att standardavvikelsen var cirka
5 procentenheter lagre an i Sverige. Manga menade att det i och med inférandet av
aktieldn i Sverige var tankbart att standardavvikelsen, d.v.s. risken, skulle sunka
aveni vart land.

Det gors aven fler kopplingar till den amerikanska blankningen i artikeln, fast dock
inte lika positiva som tidigare. En del journalister i Sverige sag dock en risk for
Okad ryktesspridning. Anledningen till detta var uppfattningen om att negativa
rykten ofta spredsi USA for att skapa majligheten att tjana pengar pa borsfall. Detta

™ Bruce-Martinsson, Madeleine, " Tjana p& borsfall”, Dagens Industri, 1991-03-01
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hade hant bl.a. angdende biverkningar pa lakemedel. Sammanfattningsvis kan vi
avduta beskrivningen av asikterna fran borjan av 1990-talet med att hénvisa till en
artikel i Dagens Industri dar Bjorn Davegardh skriver att ” det mesta i den nya lagen
ar bra eller t.o.m. mycket bra.” ®

Dagens Industri var langt ifran den enda affarstidningen dar asikterna om
blankningen ventilerades i borjan av 90-talet, &ven Affarsvarlden hade en del
artiklar. | en artikel skrev Vigg Troedsson om blankningens omfattning pa
marknaden: ” Jag tror vi kan komma upp i en volym motsvarande en tredjedel av
totala omsattningen pa nagra ars sikt” . Andra troliga effekter av blankningen som
presenterades i tidningen var att likviditeten och flexibiliteten skulle oka.
Mjligheten att agera snabbare torde ocksa Oka, vilket skulle skapa balans pa kop-
och sidljsidan. Kurserna forvantades ocksd anpassa sig snabbare till ett riktigt
marknadsldge p.g.a. den dkade volymen i handeln. Detta skulle leda till mindre
ryckig kursutvecklingen.®

Att blankningen pa ndgra & skulle utgora cirka en tredjedel av den totala
omséttningen pa borsen var inte ala 6verens om. | ett nummer av Aktiespararen
fran 1992 uttalade sig OM:s informationschef, Michael Kongstad, att han s3g det
som ett problem att blankningen tidigare varit forbjudet, eftersom detta paverkade
utvecklingstakten av aktielan. Han ansag att det tar tid innan marknaden har tagit
till sig kunskapen om en nytt instrument.

Som man kan se i det axplock av artiklar vi har presenterat var optimismen infor
blankningens introduktion i Sverige av varierande storlek. Det bor dock papekas att
vi inte hittade en enda artikel fran borjan av 1990-talet dar journalisten tog avstand
fran lagférandringen. For att se hur asikterna om blankning forandrades med tiden
valde vi att &ven studera blankningsartiklar under 1992-1993.

Dagens Industri var en av de tidningar som lovordade blankningen och blaste upp
forvantningarna om instrumentet. Intressant & darfér nér just dennatidning cirka ett
ar efter blankningens inférande, publicerar en artikel dér tonen &r alt annat an av
lovordande karaktar. Artikeln inleds med foljande mening: ” Jag Vet ett sétt att hdja
borsvardena med 10 % pa en vecka” . Séttet journalisten hanvisar till & att dgarnai
en rad storforetag skall krava tillbaka utlanade aktier. Foljden till detta skulle bli en
snabb aterhamtning av kurserna. Artikeln publicerade i oktober 1992, samma &
som borsen upplevde en tuff hosten praglad av fallande kurser, vilket kan ses som
en bakgrund till artikeln.®

| samband med ovanstdende artikel vécktes ocksd kravet pa storre insikt.
Journalisten ansdg exempelvis att eftersom fonderna tilléts lana ut sina aktier
forsamrades insikten i blankningen, varfor det var motiverat med krav pa
redovisning. Liknande krav flaggades ocksd upp i samband med den sk.
"Trelleborgsaffaren” 1993, dar de inblandade bland annat anklagades for att ha
ingétt i ett blankningskonsortium. Forslagen da var att infora en 6ppen redovisning
med offentlig information om antalet utlanade aktier for de Ian som sker sidan om

8 Davegérdh, Bjorn, " Blanknings-revolutionen”, Dagens Industri, 1991-08-02

8 Treutiger, Paula, " Blankning sétter fart pd bérsen”, Veckans affarer, 1991-08-21

87| &na ut dina aktier riskfritt och férdubbla avkastningen”, Aktiespararen, 1992, nr 3
8 » 549 upp aktiel&nen”, Dagens Industri, 1992-10-15
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OM. Frégan i detta fall & dock om marknadens medvetande om en dkad blankning
i Trelleborg hade kunnat radda aktien.®

7.2 Askternai mediaidag

Pa senare tid nar borsen har fallit konstant under en langre tidsperiod har man riktat
stralkastarna mot de som utévar blankning. | media har amnet debatterats livligt,
varfor vi nu kommer att studera asikterna och debatterna som forekommit i media
pasenaretid.

Under varen 2002 borjade kritikerstormen mot blankarna 6ka. Det ansdgs att de
forvarrade ett redan daligt borsklimat. Ledande finansméan och foretagsledare som
Sven Hagstromer, Jan Stenbeck, Gustaf Douglas och Michael Treschow har Oppet
kritiserat hur blankningen skots. Sven Hagstromer har beskrivit hur blankningen
fungerar pd Stockholmsbérsen som ”"rena rama vilda vastern”. ® Michael
Treschow menade att " elementet med kraftig spekulation fran hedgefonder och
stora spelare som [&nar ut aktier till blankare &r oroande” % P& ”andra sidan” har
vi storégarna i borsbolagen, vanligtvis fonderna dar de flesta & positiva till
instrumentet. Tredje AP-fonden uttalade sig i saken med: Vi har tagit del av
debatten kring aktielan, men anser att de forbattrar marknadens likviditet och
funktionssatt” . % Bjorn Lind p& SEB Fonder férsvarade bankens agerande med: ” Vi
gor det i begransad och kontrollerad form som ett sétt att ge lite extraavkastning
till portfoljen, men aktieutlaning ar inte bra i alla 1agen, man maste anvéanda det
med omdome” . ® Men 1&ngt ifrén alla fonder agnar sig & utldning av aktier. De
motiverar detta med att marginalerna & for sma, det &r for administrativt krangligt
och man vill ha handlingsfrihet att kunna silja pa en skakig marknad.

| ett brev till sina aktiedgare under varen 2002 véadjade Lars-Johan Jarnheimer, VD
for Tele2, att de skulle sluta lana ut aktier till blankare. Han la skulden for aktiens
daliga kursutveckling pa de utlandska hedgefonder och uppmanade sina &gare att ta
tillbaka alla aktier de hade lanat ut. Bolagets kursutveckling hade varit minst sagt
dalig under en tid trots att foretaget gick med vinst och klarat sina mal. Skulden till
detta la han helt pa blankarna. ” Enligt var uppfattning beror detta pa att sa kallade
hedge funds har salt aktier de inte &ger, utan lanat i syfte att pressa ned aktiekursen
som spekulation. Dessa fonder forfogar 6ver sa mycket kapital att i stallet for att
bidraga till en battre prisbildning och likviditet, 6vervaldigar de 6vriga aktorerna i
en liten aktiemarknad som den svenska” . %

Reaktioner pa detta brev kom omedelbart. Bjorn Germer forvaltare pa SEB:s
hedgefond kommentar i media blev: " hedgefonder ar valdigt sma i forhallande till
den totala kdpmassan som finns” . ® Han ansdg vidare att det hade varit en bred

8" Utred forst - dom sedan”, Veckans affarer, 1993-02-17

8 | evander, Margaretha & Svensson, Karin, ” Rena vilda vastern”, Dagens |ndustri, 2002-06-01

% Steneberg, Kristofer, Blankare retar Treschow, Dagens Industri, 2002-08-30

8" svedbom, Anna, " Storégare férsvarar blankning av aktier”, Dagens Industri, 2002-05-31

8 Hedenborg, Virve & Huldschiner, Henrik, " Nordea och SEB séger ocksdjatill blankning”, Dagens Industri,
2002-08-27

87 Jarnheim védjar: Hjalp inte blankarna”, Dagens Industri, 2002-05-30

% Svedbom, Anna, ” Storagare forsvarar blankning av aktier”, Dagens Industri, 2002-05-31
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nedgang pa aktiemarknaden och att hedgefonderna inte hade négon storre skuld till
kursfallet i Tele2. Bjorn Germer sa &ven att aktier som blankas maste kopas tillbaka
n&gon gang och darmed torde effekten av blankningen vara liten. Andra reaktioner
som gavs pa Jarnheimers brev var att han kunde lika gérna ha uppmanat folk att inte
sdlja Tele2-aktier.

Sven Hagstromer som beskrev marknaden for aktielan som ” rena vilda vastern”
ansdg sommaren 2002 att det amerikanska regelsystemet for blankning borde
inforas &en i Sverige. Det & namligen olagligt att blanka i en nedgang i USA och
man skall tala om fér sin méklare om man séljer eller blankar. Som svar pa Sven
Hagstromers forslag pa regelandringar sager Claes Norgren, generaldirektor for
Finansinspektionen, spontant att han inte anser att det krévs nagon forandring i
lagstiftningen. Vidare tycker Claes Norgren att det inte & konstigare med blankning
an med terminer och optioner. Han sdger ocksa att ” det ar precis som om de anser
att man inte skulle f séalja” . **

Bengt Rydén®, f.d. chef p& Stockholmsborsen, tycker att reglerna i USA for
blankning & for harda. " Man betraktar en neratgaende marknad som mindre
onskvard an en uppatgaende, och den logiken forstar inte jag. Aven en uppatgaende
marknad har sina problem och det har vi ju sett alldeles nyligen” . Han séger vidare
att ” om blankning hade forekommit i storre utstrackning for ett par ar sen hade det
kanske dampat uppgangen” . Bengt Rydén anser att flera av debattorerna har talat i
egen sak och att dom ropar pa reglering nér de gynnar dom sjalva %

Aktiespararnas VD Lars-Erik Forsgardh asikt gallande reglerna for blankning &r att
man borde " begransa fondernas utlaning till blankare’. Vidare anser han att
avkastningen &r s pass liten och att fonderna istéllet borde utnyttja aktierna till att
utbva ett aktivt &gande. Han vill dock poangtera att Aktiespararna inte & negativa
till blankning men skulle vilja se lite mer ordning och reda. **

Mycket kritik riktas mot den statistik som fors av Stockholmsbdrsen. | den
veckorapportering som gors anges bara utlanade aktier fran mest omsatta-listan.
Detta gor att en mangd bolag exkluderas fran statistiken. Bolag pa O-listan, sa som
H&M, Tele2, Saab, Eniro, Drott, MTG och Europolitan & inte med. Att utlandska
aktorer som inte har en fysisk filial i Sverige undantas fran rapportskyldigheten
tycker manga & mindre bra. Lars-Erik Forsgardh pa Aktiespararna, sager att " det
faktum att utlandska aktorer inte alls finns med i statistiken & minst sagt
hapnadsvackande” . Kerstin Hessius, chef for Stockholmshorsen, papekar angaende
den bristande statistiken att ”vi pa Stockholmsbdrsen kan inte styra 6ver hela
marknaden” . Peter Thelin, forvaltare pa hedgefonden Zenit, stédjer idén med mer
statistik, " ju mer statistik som finns dver vardepapperslanen desto mer hjalper det
oss i vart arbete” . Vidare sager han att " vi blankar bara aktier som vi tycker ar

fundamentalt 6vervarderade® . %

% |evander, Margaretha & Svensson, Karin, ” Rena vilda vastern”, Dagens |ndustri, 2002-06-01

% Bengt Rydén var chef fér Stockholmsborsen under 15 &r fram till 1999.

% Levander, Margaretha, " Bengt Rydén forsvarar blankning”, Dagens Industri, 2002-06-14

% Huldschiner, Henrik, Svensson, Karin, " Begransa fondernas utl&ning till blankare”, Dagens Industri,
2002-11-27

% Huldschiner, Henrik & Svensson, Karin, "Hardare krav pa blankare”, Dagens Industri, 2002-11-27
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Som sammanfattning kan sagas att de flesta aktorer a for blankning men att det
kravs béttre genomlysning och mer regler for hur blankningen skall utforas.
Statistiken vill ala att den forbéttras men att det & svart att fa med alla aktielan ar
en uppfattning som &ar va spridd.

7.3 Skillnader och likheter —forr till nu

Som vi har kunnat se mdlade de flesta av affarsournalisterna upp en altfor
forskonad bild av vad blankningen skulle inneb&ra. N&r dessa forvantningar inte
infriades skrev en lika enig journalistkar radikalt ner instrumentet.

Kritiken som har framférts och som aven framfors an idag har mycket att géra med
hur insynen &r direkt i aktielanen och indirekt i blankningen. Méanga anser, da som
nu, att en 6kad insyn skulle vara ett forsta steg att forbéttrainstrumentet. Att det inte
har hant nagot sedan dessa asikter framférdes forklaras troligen bast med att 1anen
sker pa flera olika sétt, varfor rapporteringsmodellen darmed maste vara véldig
flexibel. Det kan dock tyckas anmérkningsvéart att endast aktielanen for de mest
omsatta aktierna finns offentlig, eftersom det inte torde var sarskilt komplicerat att
aven fora statistik 6ver de andra listorna.

Vi har ocksa kunnat utldsa en tendens till att missnéjet mot blankningen vaxer da
borsen gar samre. Blankningen verkar i tider av daligt borsklimat fungera som
syndabock. Var uppfattning i detta avseende & att manga journalister i allméanhet
gor det lite for enkelt for sig, genom att skriva ner blankningen. Denna teori
illustreras i nedanstaende diagram.
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://www.ad.se

Den 16:e december genomférde vi en artikelsbkning pd Affarsdata® De
nyckelorden vi sokte pa var "aktielan”, "blankning” och "blankare’. Resultatet av
”undersokningen” visas i ovanstaende diagram. | diagrammet kan &ven utlasas
OMX-vérdet den sista borsdagen for respektive ar. For 2002 har vi dock anvéant
datumet da artikel sokningen genomférdes, d.v.s. den 16:e december.

% http://www.ad.se/, 2002-12-16
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Att begreppet blankning har férekommit mer eller mindre frekvent i svensk
affarspress de senaste aren torde i och med detta diagram vara bevisat. En intressant
detalj ar att samtidigt som OMX-index har sjunkit de senaste tre &ren har antalet
artiklar kraftigt okat. En trolig forklaring pa detta & som vi namnde tidigare att
media har forsokt hitta orsaker till borsnedgangen och da har aktieldn och blankning
forts fram som en av anledningarna.
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8. Analys

| detta kapitel presenteras var empiriska undersokning. For att skapa forstael se for
de dtatistiska berékningar vi anvénder oss av kommer vi att beskriva
tillvagagangssattet och de statistiska uttrycken. Detta syftar till att hjalpa lasaren
forsta vara tolkningar i analysen. Eftersom var statistiska analys genererar en rad
statistisk information kommer en del foérlaggas i bilagor, vilka vi sedan i den
|6pande texten hanvisar till.

8.1 Aktieldnens utveckling

En av vara fragestéllningar & om det finns nagot samband mellan aktielan och
kursutvecklingen. Som vi visat tidigare har férekomsten av blankningsartiklar i
media Okat den senaste tiden. Enligt vad flertalet av artiklarnainitierar finns det ett
samband mellan blankningsverksamheten och kursutvecklingen.

For att visa hur blankningen har utvecklats under vér undersokningsperiod
presenteras diagrammet nedan. Siffrorna & hamtade fran OM:s aktielans statistik
varje vecka fran oktober 1999 till november 2002. Siffrorna & den sammantagna
méangden av alla aktier for vilka OM for statistik 6ver. Den tjockare linjen visar det
totala antalet utlénade aktier for varje vecka och den tunnare linjen visar dessa
aktiers sammanlagda borsvéarde.
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Kalla: http://www.stockhol mshor sen.se/stati stics/index.asp

Som utlésas kan av diagrammet har antalet utlanade aktier stadigt ckat. Véardet pa
dessa har daremot haft en betydligt ojamnare utveckling. Om affarsournalisternas
resonemang om att aktielan paverkar borskurserna negativt haller borde en dkad
mangd utlanade aktier leda till att vardet pa dessa minskar. Alternativt kan man
ocksa tanka sig att vardet pa aktierna forblir oforandrat da antalet utlanade aktier
stiger eller att vardetkningen inte motsvarar okningen i antalet 1an. Om sa &r fallet
betyder det att aktiekurserna minskat i varde.
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Hur detta kan yttra sig ser man tydligast i slutet av diagrammet déar den utlanade
mangden aktier pa ett antal veckor mer an fordubblades. Vardedkningen pa dessa
aktier hade dock inte sasmma hoga utveckling, vilket forklaras med att borskurserna
har minskat. Det tycks darmed som om den Okade |anemangden haft en negativ
inverkan pa kurserna och journdlisterna gjort en korrekt bedémning av blankningen,
i varjefal i det korta perspektivet.

Att dra slutsatsen att aktieldn paverkar borskurserna negativt genom att endast
studera ett diagram & inte direkt ndgon bra metod. Eftersom diagrammet avser
manga olika aktier med olika karaktar kommer ett tiotal att valjas ut for en narmare
statistisk analys. De aktier vi valt presenteras under rubriken nedan.

8.2 De utvalda aktierna

Bransch Undersokt |Borsvarde|Utlandskt| Beta-| Kontroll- |Bdrsvéarde|Beta-
aktie (Mdr) agande |varde aktie (Mdr) |varde

Fordon & maskin | Atlas Copco A 43,8 39,8% | 0,82 Sapa 6,0 0,32
Telekommunikation | Ericsson B 1414 |522% | 2,93 |LGP Telecom| 1,5 2,18
Skog Holmen B 19,3 225% | 0,48 Rottneros 15 0,81
Investment & forvaltn.|Industrivarden A 22,6 8,0% 1,15 | Lundbergs B 12,1 0,19
Fordon & maskin Sandvik B 56,5 37,0% | 0,55 |Seco Tools B 6,9 0,23
Skog SCAB 72,9 26,0% | 0,30 Klippan 0,3 0,19
Fordon & maskin Scania B 36,3 21,4% | 0,65 Haldex 2,0 0,54
Bank & forsékring SEB A 59,0 21,0% | 0,65 | JP Nordiska 0,7 1,49
Bygg & anlaggning Skanska B 24,5 16,0% | 0,70 NCC B 6,0 0,65
Fordon & maskin SKF B 29,2 38,0% | 0,68 | Finnveden B 1,0 0,86

Kélla: http://www.afv.se och de respektive foretagens officiella hemsidor

| ovanstéende tabell framgdr dels vilka aktier som ingar i den statistiska
undersokningen och dels vilka kontrollaktier de respektive undersokta aktierna har
tilldelats. Det gar dessutom att utldsa aktiernas branschtillhorighet, bors- och
betavérde.

Vid valet av de aktier som skulle inga i var statistiska understkning ansag vi det
viktigt att vi lyckades plocka ut de aktier som det hade forekommit omfattande
utldning i under den valda tidsperioden. For detta &ndamal kontrollerade vi antalet
utestdende aktier i de foretag som forekom i Stockholmsborsens statistik Gver
aktieldn. Nodvandiga justeringar for nyemissioner och split kunde genomforas tack
vare information fran Stockholmsbtrsen.®® Vi beraknade sedan hur stor del av de
olika foretagens utestdende aktier som hade forekommit vid aktiddn under
tidsperioden. For de aktier som visade htga vérden kontrollerades andelen utlandskt
agande. Det utldndska dgande forandras naturligtvis hela tiden, men det visade sig
vara forvanansvart svart att fa historisk information i frégan. Detta ledde till att vi
till slut tvingades anvéanda oss av den senast givna procentsatsen pa respektive
foretags hemsida.

%" Det utlandska dgandet i Ericsson B 6verskred den grans vi ursprungligen hade satt upp. Bolagets storlek och
betydel se for Stockhol msborsens utveckling innebar dock att vi gjorde ett undantag fran vér regel.
% http://www.stockhol msborsen. se/statistics/index.asp, 2002-11-15
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Branschtillhdrighet var det enskilt viktigaste kriteriet vid valet av kontrollaktier.
Aven om tva bolag tillhtr samma bransch kan dock deras verksamheter skiljas &t
radikalt. Sa ar aven falet i var undersokning, t.ex. klassas bade SCA och Klippan
som skogshbolag av Afféarsvérlden, men det betyder inte att deras verksamhet &r
speciellt lika

Det andra kriteriet for kontrollaktierna var att de skulle ha snarlika betavarden i
jamforelse med sina respektive undersokta aktier. Anledningen till detta var att vi
ville att aktierna skulle ha ungefar samma svangningsmonster och avkastning over
en langre period. Det tredje och sista kriteriet var att kontrollforetaget skulle ha
ungefar lika stort borsvarde som det undersokta bolaget. Vi insag dock mycket
snabbt att det var fullstandigt omgjligt att uppfylla det sista kriteriet. For att kunna
undersoka om aktielan paverkar avkastningen var det krav att det hade skett sa lite
utldning i kontrollaktien som mdjligt. | och med detta var vi tvungna att anvanda
oss av kontrollaktier som inte var noterade pa "mest omsatta-listan” vilket innebar
att foretagens borsvarde kraftigt minskade.

Ett av syftena med den statistiska undersdkningen var att berdkna avkastningen for
de tio utvalda aktierna. Denna del av understkningen genomfordes pa tva sétt. Dels
analyserades kursutvecklingen for de utvalda aktierna med férandringarna i
utlaningsvolymen och dels jamfordes avkastningen for dessa aktier med en
kontrollaktie och ett index bestdende av bolag inom samma bransch. Vi valde att
gobra dessa berdkningar for hela den undersokta perioden, d.v.s. 17 september 1999
till 8 november 2002%° och for perioder nar utldningen var synnerligen intensiv i de
respektive aktierna. | det senare fallet ansdg vi utlaningen vara utméarkande nér
volymerna lag 50% Gver den genomsnittliga nivan i minst tio veckor.

8.3 Beskrivning av den statistiska regressionsanalysen

Véar statistiska analys har utforts i form av en regressionsanalys, med syftet att
undersbka den oberoende X-variabeln aktieldn inverkan pa den beroende Y-
variabeln kursforandring. Denna anays har utforts med hjédlp av det statistiska
berakningsprogrammet SPSS. Regressionsanal ysens resultat presenteras i ett flertal
tabeller. Dessa kommer vi att forklara ndrmare, eftersom kurser i statistik inte ar
obligatoriska for studenten pa C-nivan.

Man borjar ofta i statistiska sammanhang med att faststélla sin hypotes, vilken
sedan skall testas. | vart fall & hypotesen att det finns ett samband mellan aktiens
beldning och aktiens kursforandring. Detta kallas for hypotes eller arbetshypotes,
vilket oftast forkortas H1. Mothypotesen, eller nollhypotesen (HO) & sdledes att det
inte finns nagot samband. | detta fallet & alltsd mothypotesen att det inte finns
nagot samband mellan aktiens beldning och aktiens kursutveckling.

HO = inget samband
H1 = Signifikant samband (positivt eller negativt)

% | diagrammen och tabellerna &r tidsperioden indelad i veckor, p.g.a. att aktiel&ns statistiken &r veckobaserad.
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Nedan presenteras de tabellerna som erhalls vid regressionsanalys samt beskrivning
av de for oss vasentliga vardena. Varden i exempel tabellerna representerar SKF,
vilken & en av vara undersokningsobjekt.

Correlations

%KURS LAN
%KURS  Pearson Correlation 1 ,119
Sig. (2-tailed) , ,129
N 165 165
LAN Pearson Correlation 119 1
Sig. (2-tailed) ,129 )
N 165 165

| korrelationsanalysen ovan kan man se att det finns ett svagt positivt linjart
samband mellan kursférandringen och beldningen (0,119). Att korrelationen &r ett
positivt tal innebér att kursen tenderar ga upp da aktieldnen okar respektive minska
da aktieldnen gar ned. Detta samband illustrerasi form av ett plotterdiagram, vilken
aerfinns i bilaga 11 diagram 10.3. Varje méatvéarde i plotterdiagrammet illustreras i
form av en fyrkant. Desto hogre korrelation som foreligger desto mer kommer
métvardena att folja regressionslinjen.

Forkortningen Sig. (2-tailed) stér for en tvasidig signifikansniva. Da Sig. 2-tailed ar
stérre an 0,05 innebér detta att mothypotesen inte kan forkastas. Davi sager att Sig.
2-tailed inte far vara storre an 0,05 betyder detta att vi utgar fran ett 95 %
konfidensintervall. Med andra ord tvingas vi acceptera nollhypotesen vilket innebér
att vi inte kan pavisa nagot linjart samband mellan den beroende variabeln
kursforandring och oberoende variabeln belaning. | detta fall testas enbart om det
finns ett linjart samband. Sdledes kan det forekomma samband av icke-linjar
karaktdr, men detta framgdr € av regressionen, eftersom denna enbart behandlar
linjara forhallanden. For att vi ska kunna siga att va&r H1 hypotes & sann och
darmed statistiskt sakerstalld brukar man i statistiska sasmmanhang generellt sett
krava en sakerhet p& 95 %, darav dettatal.’®

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 ,1192 ,014 ,008 ,05410

a. Predictors: (Constant), LAN

Méttet pa de linjara sambandens styrka kallas for korrelationskoefficienten, R. R
antar alltid ett varde mellan minus ett och ett (-1< R >1). Om vi antar att R = 1 s&
betyder detta att alla observationer ligger pd regressionslinjen.’®* | detta fall har vi
ett R-varde pa 0,119, vilket & naranoll. Den enda slutsatsen som dérfor kan dras &
att det knappast foreligger nagot samband. Det vore inte rimligt att korrelationen
skulle hamna pa 1, eftersom aktielan da skulle vara den enda inverkande variabeln

100 K 6rner, Svante & Wahlgren, Lars, Statistisk dataanalys, (2000), s 200
101 K 6rner, Svante & Wahlgren, Lars, Praktisk statistik, (2002), s 165
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pa borskurserna. | verkligheten & det naturligtvis flera andra faktorer som styr
kursutvecklingen.

R Square, aven kallad for forklaringsgrad visar pd hur stor andel av den totala
variationen for den oberoende variabeln som forklaras av det linjéra sambandet med
den beroende variabeln.'® Detta anvands ofta for att utvardera olika modeller mot
varandra. | vért fal & R-square 0,014 eller 1,4 % vilket innebéar att var
regressionsmodell inte & bra pa att férklara variationen i kursférandringen. Saledes
finns det sdkerligen andra variabler som gor ett béttre jobb i att férklara
kursférandringen.

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
%KURS 165 -12 ,15 ,0027 ,05432
LAN 165 119236 8712511 3227106 | 2035281,368
Valid N (listwise) 165

| tabellen ovan kan vi i kolumn 1 (N) se hur manga observationer som analysen
baserats pa. | kolumn 2 och 3 kan vi se min- respektive maxvardet for de tva
variablerna kursforandring samt belaningen. Kursen for SKF har alltsa som mest
stigit med 15 procent pa en vecka, respektive fallit som mest med 12 procent. | 4:e
kolumnen ser vi medelvardet for dessatva variabler. | den sista kolumnen redovisas
standardavvikelsen for variablerna. Eftersom dessa tal inte kommer att ha sa stor
betydelse for var analys presenteras dom i sammanstalld form i bilaga 12.

Eftersom var fokus endast kommer att ligga pa ett fatal av de varde som erhdls vid
en regressionsanalys presenteras nedan en sammanfattande tabell dver de for oss
relevanta vardena for alla de undersokta aktierna

Korrelation Sig. 2-tailed R R-square
Atlas Copco A 0,049 0,535 0,049 0,002
Ericsson B -0,059 0,449 0,059 0,004
Holmen B 0,118 0,132 0,118 0,014
Industrivarden A| -0,095 0,224 0,095 0,009
Sandvik B -0,012 0,881 0,012 0,000
SCA B 0,017 0,832 0,017 0,000
Scania B 0,149 0,085 0,149 0,022
SEB A -0,091 0,242 0,091 0,008
Skanska B -0,026 0,737 0,026 0,001
SKF B 0,119 0,129 0,119 0,014

Som gar att utlésa av tabellen &r det inga av vara utvalda aktier som uppvisar en
korrelation, som hdller pa ett 95 procentigt konfidensintervall. Det vill séga alla har
ett Sig. 2-tailed varde pa mer &n 0,05.

102 K 6rner, Svante & Wahlgren, Lars, Praktisk statistik, (2002), s 166
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8.4 Atlas Copco A

Atlas Copco A

Antal Pris
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://www.stockhol mshor sen.se/stati sti cs/index.asp

Atlas Copco A uppvisar en aldeles for svag positiv korrelation mellan [an och
kursutvecklig for att denna skall kunna vara ndgot samband. Detta stods vidare av
det hdga Sig-vardet, vilket ligger pa 0,535. Skulle vi forkasta var nollhypotes och
dérmed acceptera att ett samband foreligger hade detta skett till for stor osékerhet.
Berékningarna for Atlas Copco A visar vidare ett lagt R-square vérde, vilket
indikerar  regressionsmodellens  olamplighet. Som det framgar av
plotterdiagrammet'® & observationerna valdigt spridda Det finns t.ex. flera
observationer da antalet utlanade aktier varit stort samtidigt som kursen bade okat
och minskat.

Under hela den undersokta perioden §0nk kursen for Atlas Copco A med 27,1 %,
vilket illustreras i bilaga 1 diagram 1.1 dér &ven Sapa, Atlas Copcos kontrollaktie,
samt Affarsvéarldens index for fordon- och maskinbranschen presenteras.
Utvecklingen for Sapa var inte lika dyster, den backade med méttliga 2,7 %.
Utvecklingen for index var mer i linje med Atlas Copco och §6nk samma period
med 26,6 %.

| ovanstdende diagram Gver antalet utldnade Atlas Copco A aktier framgar att
volymen for vecka 38 ar 2001 steg med 270 % till 4,76 miljoner aktier jamfért med
veckan fore. Denna hoga utl&ningsniva bibeholls under ett flertal veckor'® for att
sedan gunka tillbaka igen. Kursutvecklingen var positiv under denna intensiva
utlaningsperiod, och eftersom utlaningsvolymen under dessa veckor Gverskred det
genomsnittliga  antalet utldnade Atlas Copco A  aktier gjorde i
avkastningsberékningar for denna period.

Avkastningen under den for Atlas Copco A intensiva utldningsperioden
askédliggorsi diagrammet nedan. Foretagets aktiekurs steg med 30,9 %, vilket skall
jamféras med Sapa som steg med 18,6 %. Index steg daremot med 34,1 % och
visade dérmed en béttre avkastning 8n Atlas Copco A.

103 Se pilaga 1, diagram 1.3
14 Se bilaga 1, diagram 1.2
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Avkastning for Atlas Copco A v.37 2001 - v.10 2002

Index 160 Index (Fordon)
140 |
20 Mﬁ Atlas Copco A
S
100 =" apa
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40 -
20 -
3 8 38 8 8 8 8 8 8 & 8 8§ 8
N~ (2] - ™ n N~ [} - — ™ n ~ (o))
@ @ < < < N < n > > > = >
> > > > > > > >
Vecka
Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://mww.stockhol msbor sen.se/stati stics/index.asp
8.5 Ericsson B
Ericsson B
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://mww.stockhol msbor sen.se/stati stics/index.asp

| diagrammet ovan framgéar det tydligt att utldningen av Ericsson B-aktier okade
dramatiskt under sensommaren 2002. | bilaga 2 diagram 2.2 askadliggors
kursutvecklingen och utlaningsvolymen under denna period. Likheter med Atlas
Copco A kan utlasas da aktielanens 6kning ofta kommer efter det att kurserna redan
fallit ett tag.

Korrelationen mellan |an och kurs i Ericsson B utgors av ett negativ varde, pa
ndstan 0,06, vilket Dbetyder att kursutvecklingen sett Over hela
undersokningsperioden inte paverkas av lanen. Anmékningsvart a att
observationerna for antalet aktieldn i plotterdiagrammet™® &r valdigt koncentrerade
kring samma varden. Kursutvecklingen fér dessa véarden tycks vara negativa lika
ofta som de & positiva. Korrelationens varde kan bero pa extremvardena. Vad som
ocksa & intressant &r att Ericssons B-aktie som mest under anal ysperioden gick upp
under en veckas tid med hela 38 % respektive foll som mest med 35 %. Aven det

senare skedde under en vecka'®. Den veckan d& aktien steg som mest observerades

105 e pilaga 2, diagram 2.3
1% Se bilaga 12

43



den fjarde storsta utldnade volymen under hela var undersokningsperiod.
Aktieutlaningen i Ericsson var &ven omfattande den veckan da kursen sjonk med
35 %, dock betydligt mindre &n nér den steg med 38 %.

Avkastningen fér Telekom relaterade vardepapper har dverlag varit mycket dyster
de senaste aren. Detta dterspeglas aven i kursutvecklingen for Ericsson B,
kontrollaktien LGP Telecom och Affarsvarldensindex for Telekomforetag. For hela
den undersokta perioden backade index 64,4 %, LGP Telecom 57,2 % och Ericsson
hela 87,6 %, vilket illustrerasi bilaga 2 diagram 2.1.

Avkastning for Ericsson B v.25 - v.45 2002

Index 250 Index (Telecom)
200 - e— Ericsson B
150 | LGP Telecom
100 o -

V.25 -02
V.27 -02
V.29 -02
v.31-02
v.33-02
v.35-02 |
V.37 -02
V.39 -02
v.41-02
V.43 -02
V.45 -02

Vecka

Kalla: http://bors.affarsvarlden.se

Under den utlaningsintensiva perioden, som visas i diagrammet ovan, halverades
borskursen for Ericssons B-aktie. LGP Telecom utvecklades déaremot mycket béttre
och uppvisade en avkastning pa +88,6 %. Affarsvarldens Telekomindex steg under
samma period med mattliga 1,7 %. Precis som for Atlas Copco A utvecklades alltsa
Ericsson B samre an index under den utlaningsintensiva perioden.

8.6 Holmen B
Holmen B
Antal Pris
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://mww.stockhol msbor sen.se/statistics/index.asp

En intressant detalj som tydligt visas i diagrammet ovan & hur kursen for Holmen
B i vecka 12 & 2001 faler mycket kraftigt. Samtidigt minskar antalet utlanade
aktier markant, narmare bestamt frén 581 708 veckan 11 till 224 588 aktier vecka
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12. En forklaring till detta kan vara att marknaden blev dverraskad av kursfallet i
aktien. De potentiella lantagarna vagade inte ta en position i aktien efter raset med
tanke pa att sannolikheten for vidare kursfall sdgs som sma.

Holmen B har en positiv korrelation pa narmare 0,12 for den undersokta perioden.
Det framgér vidare av plotterdiagrammet’®” att observationerna &r relativt samlade
kring regressionglinjen jamfért med de andra undersokta aktierna. Sig. 2-tailed
jamfort med de andra & ocksa lagt, men inte tillrackligt for att méta vart krav pa
0,05. Den generella uppfattningen i media om blankningens negativa inverkan pa
borskursen verkar sdledes inte stamma i detta fall. Vad detta kan bero pa fortéljer
dock inte regressionsanalysen. Vi konstaterar ocksa att R-Square vardet ar |3gt.

Att kursen for Holmen B for hela undersokningsperioden backade med 11,3 %
borde dérmed inte bero pa aktieutlaningen. Kursen for Rottneros, som var Holmens
kontrollaktie, §6nk samma period med 5,2 % och Affarsvarldens skogsbol agindex
steg med 22,5 % enligt bilaga 3 diagram 3.1.

| enlighet med var metod for att lokalisera veckor da utlaningen var sarskild
omfattande hittades tv& perioder'® fér Holmen B. Den forsta av dessa perioder
stréckte sig fran vecka 39 till vecka 51 under 2001 och avkastningen for index och
Rottneros var 16,4 % och for Holmen B 18,7 %. Detta framgar av bilaga 3 diagram
3.3. Holmens avkastning under dessa veckor var sdledes dver tva procentenheter
béttre &n bade index och kontrollaktien.

Avkastningen for den andra perioden da det pagick omfattande utlaning av Holmen
B-aktier askadliggors i diagrammet nedan. Kursen i Holmen B steg dessa veckor
med 5,7 % medan Rottneros tkade med 11,2 %. Affarsvarldens skogsbolagindex
steg samma period med hela 15,9 %. Sdledes utvecklades index betydligt béttre an
Holmen B under denna period.

Avkastning fér Holmen B v.4 - v.21 2002

Index (Skog)
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v.14 02 |
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v.20 -02

Vecka

Kalla: http://bors.affarsvarlden.se

Resultatet som erhdlls i regressionsanalysen, d.v.s. att kurserna steg i takt med att
aktieldnen okade, kan utifran de intensiva utlaningsperioderna ifragaséttas.

197 Se bilaga 4, diagram 3.5
1%8 e hilaga 3, diagram 3.2 och bilaga 4, diagram 3.4
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Anledningen & att kursutvecklingen for Holmen B vara béttre an index och
Rottneros under vecka 39 till 51 2001, medan den var sdmre vecka 4 till 21 2002.

8.7 Industrivarden A

Industrivarden & den aktie som har storst negativ korrelationsvarde av ala
undersokta aktier pa -0,095. Den har ocksa ett Sig. 2-tailed véarde pa 0,22.
Problemet & som i flera av de andra fallen att vardet inte ar tillrackligt 1agt for att
sambandet kan ses som statistiskt sakerstallt.

Industrivarden A
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://mww.stockhol mshor sen.se/stati stics/index.asp

Industrivarden, som & stordgare i bl.a Ericsson'®, har ocksd drabbats av den
nedgang som haft Stockholmshorsen i ett jarngrepp de senaste aren. For hela den
undersokta perioden foll féretagets A-aktie med 24,8 %. Affarsvarldens index Gver
investment- och forvaltningsbolag backade med 29,9 %. Lundbergs B, som utsags
till kontrollaktie, steg dock med 61,3 % under samma period.**°

| nedanstdende diagram framgar avkastningen for Industrivarden A, Lundbergs B
och Affarsvarldens index for investment- och férvaltningsbolag under den period da
det forekom omfattande utldning av A-aktier i Industrivarden. Noterbart &r att
Industrivérden A utvecklades béttre &n index under dessa veckor, vilket ett flertal
undersokta aktier inte klarade av. Aktiens kursfall var 5,3 % procentenheter mindre
an vad index §0nk med. Kursutvecklingen for Industrivdrden A under perioden
med intensiv utlaning var dock betydligt samre &an utvecklingen for hela den
undersokta perioden. Lundbergs B lyckades dock uppvisa en positiv avkastning
under perioden da Industrivarden A sjonk sakraftig och slutade till slut pa + 2,2 %.

199 A gde 28,4 % av aktierna den 31 december 2001 enligt http://www.ericsson.com/investors/owners.shtml ,
2003-01-02
10 Se bilaga 4, diagram 4.1
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Avkastning for Industrivarden A v.10 - v.45 2002
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se
8.8 Sandvik B

Antalet utldnade Sandvik B aktier varierade mycket under den undersokta perioden.
November och december 2001 var en period av mycket intensiv utlaning av aktier i
bolaget. Kursen hade fallit veckorna innan, men aterhdmtade sig nu och samtidigt
som utlaningen kraftigt 6kade steg kursen med drygt 28 % de nastkommande tre
veckorna. Sett ur ett spekulativt perspektiv forvantade sig kanske placerarna
ytterligare kursnedgang och av denna anledning 6kade den utlanade volymen. Sa
blev nu inte fallet och lanevolymen foll snabbt tillbaka nér kursen hade aterhamtat

sig.
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://mww.stockhol mshor sen.se/statistics/index.asp

| Sandviks fall kan vi inte se ndgot som helst samband mellan aktielan och kursen.
Denna aktie talar dock starkast for att nollhypotesen stammer, varfér sambandet &r
ytterst tveksamt. Detta stods aven av R-sgquare, vars véarde ligger pa obefintliga
0,000. Plotterdiagrammet™** bekraftar &ven den stora spridningen och darmed det
|aga sambandet.

! Se bilaga 6, diagram 5.2
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Kursen for Sandvik B §6nk med 16,2 % under den undersokta perioden. Foretaget,
som enligt Affarsvarldens indelning tillhor fordon och maskinbranschen,
utvecklades dock béttre @n branschindex, som §6nk med 26,6 %. Seco Tools B,
Sandviks kontrollaktie, lyckades dock 6ka med 2,2 % under perioden™?. Det krav
vi stéllde upp for att en viss period skulle klassas som intensiv, var att antalet
utldnade aktier under tio veckor i foljd skulle vara minst 50 % hogre an den
genomsnittliga utlaningsvolymen. | Sandviks fall fanns det flera veckor da volymen
oversteg det genomsnittliga antalet utlanade aktier, men detta skedde aldrig under
tio veckor i f6ljd och sdledes s&g vi det endast som tillfalliga toppar.

89SCA B

SCA B visar precis som Sandvik B en obefintlig korrelation. Véardet i SCAs fall
ligger pa 0,017. Aktien har likva ett hogt Sig. 2-tailed varde varfor acceptans av
nollhypotesen & det enda tankbara. Regressionsanalysen & precis som i Sandviks fall
dalig pa att beskriva sambandet mellan 1an och kursférandring. Vi ser ocksa i
plotterdiagrammet™? att véarden har en stor spridning.
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://mww.stockhol msbor sen.se/stati stics/index.asp

Till skillnad fran Holmen B och Rottneros lyckades aktierna SCA B och Klippan
utvecklas positivt under var métperiod. SCA B steg med 21,6 % och Klippan med
hela 441124 %. Afféarsvéarldens skogsbolagindex steg under samma period med
22,5 %.

Utl&ningen av SCA B aktier var sarskilt intensiv under tva perioder.*™ Under den
forsta perioden, vilken illustreras i bilaga 7 diagram 6.3, sonk bade index och
kursen for SCA B med 6,6 %. Avkastningen for Klippan var under samma period
—21,2 %. Avkastningen for den andra perioden askadliggorsi diagrammet nedan.

112 Se hilaga 5, diagram 5.1
13 Se hilaga 7, diagram 6.5
4 Se bilaga 6, diagram 6.1
1> Se hilaga 6, diagram 6.2 och bilaga 7, diagram 6.4
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Avkastning for SCA B v.50 2001 - v.11 2002
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Kaélla: http://bors.affarsvarlden.se

Klippans borskurs steg under denna fjorton veckors period med hela 36,8 %. Bade
skogsindex och SCA B visade ocksa positiv avkastning, men fick ndja sig med
18,1 % respektive 21,6 %.

Om man tittar pa kursutvecklingen for SCA B under de intensiva
utléningsperioderna och jamfor mot resultatet som erhdlls ur regressionsanalysen
kan man inte mer &n bekréfta regressionsanalysens svar, namligen att nagot
samband mellan aktieldan och kursutvecklingen inte verkar foreligger. Det kan
tankas att anledningen till kursokningarna i SCA B och Klippan B i den andra
perioden av intensiv utlaning beror pa att skogsbolagens kurser Gverlag okade.
Anledningen kan vara att da aktiekurser under en tid okar brukar spekulationer om
ett eventuellt tak pa uppgangen har uppnétts ta fart. Det & darfor tankbart att
aktieldnen i syfte att blanka Okar i takt med stigande borskurser.

8.10 ScaniaB
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://mww.stockhol msbor sen.se/statistics/index.asp

Utlaningsvolymen i Scania B 6kade dramatiskt under september 2001 och toppade
vecka 46 pa drygt 2,2 miljoner aktier. Detta kan tyda pa att marknaden ans3g aktien
overvarderad trots att den fallit mer eller mindre konstant sedan januari samma ar.
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Utléningsforandringen kan dock likaval bero pa att manga investerare salt aktien
och sdledes behtvt [ana aktier for att técka leveransen.

Scania B &r den aktie som uppvisar hogst positiv korrelation pa cirka 0,15. Aktiens
Sig. 2-tailed & 0,085 och darmed |&gst i var understkning, vilket innebér att man
forkastar nollhypotesen till ett 13gt varde. Dessvarre saknas det statistik Gver
utlaningsvolymen for ett flertal veckor, vilket innebar att resultatet kunde ha varit
annorlunda om vi aven haft tillgang till denna information. Scania B har &ven det
hogsta R-square vardet pa 2,2 %. Denna forklaringsgrad implicerar att en
forandring i foretagens utlaningsvolym inte kan bevisas paverkar borskurserna med
regressonsmodellen i ndgon stérre  utstrackning.  Som  framgdr  av
plotterdiagrammet™® samt diagrammet 18g antalet utldnade aktier under en langre
period pa en vadigt 1ag niva.

Aven Scania klassas av Affarsvarlden som ett foretag som tillhor fordon och
maskinbranschen. Index for denna bransch sjonk under var understkningsperiod
med 26,6 % och Scanias B-aktie mer an halverades, -52,4 %, under samma period.
Aven Haldex, som utsags till kontrollaktie, visade en negativ avkastning under var
métperiod. Aktien minskade i véarde med 27,7 %.**

Nér det géllde Scania B uppmarksammades tva perioder som uppfyllde véara krav
for att anses vara intensiva utlaningsperioder. Den forsta var veckorna 37 till 48
under 1999.™8 Under denna tidsperiod sjonk index med 1,2 %. Kurserna for Scania
B och Hadex backade ocksd, men med 3,1 % respektive 9,2 %. Scania B
utvecklades alltsa ssmre &n index under denna period av intensiv utl&ning.**® Detta
resultat & alltsd inte férenligt med vad regressionsanalysen utgav om man jamfor
med index. Daremot gick Scania béttre an kontrollaktien Haldex, vilket pekar pa ett
eventuellt samband.

Avkastning for Scania B v.37 2001 - v.19 2002
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se

Avkastningen for den andra perioden™® som uppvisade hég utl&ningsvolym visas i
ovanstaende diagram. Kursutvecklingen under denna tidsperiod var positiv men

16 Se hilaga 9, diagram 7.5
117 Se hilaga 8, diagram 7.1
18 Se hilaga 8, diagram 7.2
19 Se hilaga 8, diagram 7.3
120 Se hilaga 9, diagram 7.4
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faktum kvarstdr att index utvecklades med 34,9 % och Scania B med 31,3 %.
Haldex lyckades 6ka sitt borsvarde med hela 51,3 % under samma period. Scania B
gick sdedes samre an bade kontrollaktien och index vilket gé&r tvart emot
regressionen. Anledningen till detta kan ligga i avsaknaden av fullsténdig lan

statistik.
811SEB A
SEB A
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8000000 1 1100 Borskurs
g 80
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MY SsddaY Sdd0d Aoy
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://mww.stockhol msbor sen.se/stati stics/index.asp

Som det framgar av ovanstéende diagram & utlaningsvolymen i SEB A mycket
volatil. Vid flera langre perioder verkar kursen och antalet utldnade aktier foljas &t.
Volatiliteten i aktiekursen tycks dock var mindre jamfort med utlaningsvolymen.

Korrelationen for SEB A indikerar pa ett svagt negativt samband pa 0,091 mellan
kursférandring och utldningsvolym. Den kraftiga spridningen av maétvéardena
illustreras i plotterdiagrammet.*** Modellens 1amplighet att méta sambandet mellan
véra variabler uppgar till blyga 0,8 %.

Inte heller bankaktierna har forskonats fran borsnedgangen de senaste aren. Det
index som Affarsvarlden har ssmmanstéllt for bankaktierna pa Stockholmshorsen
visar under var métperiod en nedgang pa 22,2 %. SEB A klarade sig lite béttre och
backade med 13,4 %. Kursen fér den lilla nischbanken JP Nordiska, som utsags till
kontrollaktie, 6kade dock med 1,0 %'%.

Antalet utlanade aktier i SEB A har, som framgéar ovan, varierat mycket under var
métperiod. De extrema vardena for vissa veckor gjorde att den genomsnittliga
utldnade volymen blev mycket hdg. Detta ledde i sin tur till att kravet for en
intensiv utlaningsperiod inte kunde uppfyllas och sdledes har vi inte utfort nagra
ytterligare avkastningsberakningar.

121 Se bilaga 10, diagram 8.2
122 S bilaga 9, diagram 8.1
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8.12 Skanska B
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://mww.stockhol mshor sen.se/stati stics/index.asp

Korrelationen i Skanska B & negativ, men & dessvarre i det narmaste obefintlig.
Dessutom & Sig.2-tailed vardet 0,737, vilket gor att vi maste acceptera

mothypotesen at det inte finns ndgot samband mellan de bada variablerna.

Aven fastighet och byggrelaterade foretag har haft det motigt de senaste &ren.
Affarsvérldens index for dessa foretag visade en avkastning pa—13,9 % for den av
oss valda undersokningsperioden. Under samma period backade Skanska B och
dess kontrollaktie NCC B med 40,3 % respektive 41,9 %.'?® Utl&ningen av Skanska
B aktier var under april 2001 exceptionellt hog. Den varade dock i endast ett par
veckor och i enlighet med de krav vi stéllde upp for undersokning av perioder av

intensiv utlaning har vi inte berdknat négot avkastning for denna period.

8.13SKF B
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Kalla: http://bors.affarsvarlden.se och http://mww.stockhol mshor sen.se/stati stics/index.asp

Kursutvecklingen och utlaningsvolymen for SKF B askadliggors i diagrammet
ovan. Vid flera kursuppgangar har de utlanade volymerna tenderat att stiga, bl.a.
under hosten och vintern 2001 f6ljs de bada variablerna &t.

123 Se bilaga 10, diagram 9.1
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SKF B har vi egentligen tidigare beskrivit genom att anvanda foretagets siffror i
genomgangen av regressionsanaysen. Sambandet som da pavisades var att
borskursen tenderade att stiga samtidigt som aktielanen steg, den var altsa positivt
korrelerad. Detta samband var dock, som i alla andra aktier 1agt.

Afféarsvarlden har placerat &ven SKF i fordon och maskinbranschen. For hela den
undersokta perioden backade detta branschindex med 26,6 %. SKF B steg daremot
med 21,9 % och kontrollaktien Finnveden visade upp den foga smickrande
avkastningen —81,0 %.'%*

SKF B hade en period da utlaningsvolymerna 6verskred det genomsnittliga antalet
utl8nade aktier.”® | diagrammet nedan framgdr det att under dessa drygt nio
manader steg aktiekursen i SKF B med 58,4 %. Aven index och Finnveden hade
positiv avkastning. Deras avkastning stannade dock pa 25,7 % respektive 33,2 %.
SKF B utvecklades altsa betydligt béttre &n index under den period som vi klassat
som utldningsintensiv. Troligtvis & detta en av forklaringarna till varfor
regressionsanalysen indikerade ett positivt samband. Vad motiven till aktielanen i
detta fall var & som dltid svart att uttala sig om, men de borde i varje fal inte ha
varit av spekulativ karaktér, eftersom ett hogre sdljtryck da hade skapats och som
troligen bromsat kursuppgangen. Avkastningen for SKF B borde i alafall inte ha
blivit sd mycket hogre jamfért med index och kontrollaktien som den nu blev.

Avkastning for SKF B v.39 2001 - v.24 2002

Index igg Index (Fordon)
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Kélla: http://bors.affarsvarlden.se

124 Se bilaga 11, diagram 10.1
1% Se bilaga 11, diagram 10.2
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8.14 Genomsnittlig avkastning

Genomsnittlig avkastning

Finansiellt instrument

Hela perioden

Intensiva perioderna

Index
Undersokta aktier
Kontrollaktier

-19,2 %
-23,0 %
-10,7 %

+9,6 %
+8,2%
+22,8 %

Kalla: http://bors.affarsvarlden.se

Anm.: Fore berékningen av den genomsnittliga avkastningen indexerades alla kurserna

| ovanstéende tabell framgadr den genomsnittliga avkastningen for de undersokta
aktierna, deras kontrollaktier och de index som aktierna tillhér enligt Afférsvarlden
branschindelning. Exempelvis sa §6nk de undersokta aktierna i genomsnitt med
23,0 % under hela den undersokta perioden, vilket & samre an bade index och de
utsedda kontrollaktierna. De tio aktierna hade &en samst avkastning under de
perioder da det forekom omfattande utlaning av de respektive foretagens aktier. Vi
& dock medvetna om bristernai var undersokning och darmed kan vi inte heller dra

nagra alméant vedertagna slutsatser av ovanstaende avkastningstabell.




9. Slutsatser

9.1 Analysensresultat

| var studie av aktielanens effekt pa kurserna har vi kommit till slutsatsen, att det
inte gér att pavisa nagot generellt samband mellan aktielan och kursforandringar.
Detta kan bero pa att den tillgangliga statistiken 6ver aktielan rymmer mer &n
endast blankning av aktier. Dock anses den direkta och indirekta blankningen
utgora cirka 80 % av det totala antalet utlanade aktier. Vi menar darmed att det &
beréttigat att dra Slutsatsen att blankning inte paverkat kurserna for de undersokta
aktierna under vér tidsperiod. Att darmed dra slutsatser som generellt gdler for
Stockholmshdrsens aktier eller obegransade tidsperioder vore fel.

Véar hypotes var att det fanns ett samband mellan aktielan och kursférandringar.
Darmed skulle dven blankningen paverka kurserna. Denna hypotes kunde i basta
fall ségas stémma i Scania B, dar signifikansvérdet var 0,085. Korrelationen var
0,15 vilken méaste anses som svagt, men anda ett hogt varde sett till de andra
undersokta aktiernas korrelation. Om hypotesen mot formodan haler, innebér det
sdledes att kursforandringen i foretaget ar positivt korrelerade med aktielan, vilket
innebér att kurserna stiger i takt med att 1anen 6kar. Dock maste vi reservera 0ss
mot att det saknades utlaningsstatistik for Scania B for ett antal veckor.

Den aktie, som enligt regressionsanalysen uppvisade hdgst negativ korrelation var
Industrivarden A. Korrelationsvéardet var i detta fall —0,095. Att korrelation darmed
faktiskt foreligger gar dock inte att siga med tillrackligt stor sakerhet. Det innebér
att vi inte kunde bevisa stora delar av ekonomipressens utsagor om blankningens
negativa inverkan pa aktiekurserna. Om det nu hade funnits ett sdant negativt
samband i Industrivérdens fall borde foretaget ha forekommit i diskussionen i
media.

Det okorrelerade sambandet anser vi som sagt vara bevisat i vara analyser, eftersom
vi inte har kunnat registrera nagon tendens hos de undersokta aktierna dér
aktildnen och kursforandringarna foljer ett gemensamt monster. En okular
besiktning av diagrammen, som visar aktiernas utlaningsvolym och kurser, tyder
snarare pa att aktielanen foljer ett monster dar de dkar da kursen redan fallit en tid.
Detta kan ses som ett resultat av att blankare forsoker tjgna pengar pa en redan
negativ trend. Anledningen till de inledande kursfallen tycks dock inte bero endast
pd antaet utldnade aktier. En befogad fraga i sammanhanget & hur mycket
blankningen eventuellt spar pa den negativa trenden. En tendens som vi ocksa har
kunnat iaktta & att aktieldnen kommer upp i stora volymer for tidigt, d.v.s.
blankarna verkar hatrott att kursfallet skall komma mycket tidigare én vad det har
gjort. Aktieldn har som vi manga ganger tidigare namnt flera syften, varfor
ovanstaende resonemang endast kan ses som spekulation.

En del mediers beskrivning av blankning som ett otyg tycker vi & alldeles for
drastiska da sambandet mellan kursfall och utlaningsvolym inte gick att pavisai de
aktier vi undersokt. Vidare forskning inom omradet kanske drar andra slutsatser,
men vi anser att i nuléget & sambandet mellan dessa bada variabler alldeles for
oklara.
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Merparten av de tio undersokta aktierna har haft en sémre avkastning an index.
Detta ger ocksd den sasmmanfattande bilden dver avkastningen i kapitel &tta sken
av. Vidare & den genomsnittliga avkastningen for undersokningsaktierna samre an
bade kontrollaktierna och index dver hela perioden. Resultatet blir &ven det samma
sett till de intensiva utlaningsperioderna. Sambandet & inte statistiskt sakerstallt,
varfor det naturligtvis kan vara slumpen som har spelat in.

| de av oss utvalda intensiva utlaningsperioderna kunde inte heller nagot direkt
samband mellan utlaningsvolymen och kursforandringen utlésas. Denna dlutsats
bygger dock endast pa en 6versiktlig beddomning, varfor slutsatsen till fullo inte kan
ses som bevisad. En statistisk analys 6ver de intensiva perioderna hade naturligtvis
varit att foredra, men eftersom vi inte sig detta som det priméra syftet med arbetet
genomfordes det inte.

9.2 Artikelstudien

Ett flerta asikter om blankningens vara och icke vara har presenterats i
artikelstudien. En av asikterna som ofta férekommer till blankningens fordel &r den
okade bordikviditeten som utlaningen sags innebara. Som vi visar under rubrik 8.1
har antalet utldnade aktier stadigt okat sedan 1999. Borsen, men framforallt
enskilda aktier i vilka aktielanen okat, borde darmed ha fatt en hogre likviditet.
Hogre likviditet leder till att spreaden mellan kdp- och sdljkurserna minskar. Som
en foljd av detta minskar &ven kostnaderna for att handla med aktier. D& kostnaden
for att handla med aktier minskar kommer aven investerarnas avkastningskrav pa
foretaget att minska. Den hogre likviditeten kommer ocksa innebéra att det &r
|&ttare att sdlja och kopa den kvantitet aktier man 6nskar till rédande pris, d.v.s.
priset gar inte upp bara for att den kvantitet aktier som onskas kopa &r stor. Vidare
ar den forvantade avkastningen i en aktie korrelerad med foretagets kostnad av
kapital, varfor denna sdledes kan tankas sjunka da likviditeten okar. Utifran detta
resonemang torde det déarmed vara bevisat att 6kad likviditet i aktier & att féredra.
Det bevisar dock inte pa nagot sett huruvida aktielan paverkar likviditeten.

Andra pastéenden som framforts &r att aktierna kommer att bli rétt véarderade tack
vare blankningen. Anpassningen av aktiepriset till marknadspriset kommer ocksa
att ske fortare. For att denna uppfattning i praktiken skall hdlla maste borsen initialt
ha en &g effektivitet. Hur effektiv borsen faktiskt &r idag & svart att uttala sig om.
Troligtvis har borsen semistark effektivitet, varfor priserna speglar al offentlig
tillganglig information. Enligt var uppfattning & de flesta bolag pa
Stockholmsbdrsen valdig genomlysta i dagsléget. De stbrre investerarna torde
darfor i stor utstréckning vara vélinformerade, varfor detta ocksa kommer att
avspegla deras agerande pa borsen. D& stora aktorer besitter rétt information
kommer aktiekurserna ocksa att spegla dessa, varfor aktien blir rétt varderad. Dock
& det troligt att mindre investerare inte ar lika valinformerade, vilket far som foljd
att dei storre utstrackning kan tvingas béra forlusterna av en felaktigt prissatt aktie.
Aktielan borde darmed vara att foredra, ur smaspararens perspektiv. Annars anser
vi borsen vara tillrackligt effektiv for att gav kunna justera priserna till
marknadsmassiga.
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9.3 Forandringsfordag

Som vi indikerar pa i artikelstudien har manga roster héjts angdende situationen
som faktiskt foreligger med den bristfalliga statistiken. Vi kan i detta avseende inte
annat &n instamma. Med véar uppsats torde det &ven vara bevisat att en djupare men
framforallt mer omfangsrik statistik bara skulle fa positiva konsekvenser. Den
storsta och kanske mest bristfélliga delen i statistiken & avsaknaden av de
utlandska lanen. Hur stora dessa ar vet ingen med sakerhet.

Vidare anser vi att ett grundkrav for statistiken &r att alla noterade aktier skainga. |
nuléget omfattas statistiken endast av de bolag som & noterade pa " mest omsatta-
listan”, vilket inte kan anses varatillrackligt. Att &ndra noteringslista for bolaget har
blivit allt vanligare, vilket innebar att vissa foretag hamnar utanfor statistiken. Som
ett exempel pa detta kan H&M namnas. Bolaget var tidigare noterat pa "mest
omsattarlistan” och forekommer sdledes inte langre i utlaningsstatistiken. Fanns
mojligheten att analysera statistik 6ver utléningen i bolag p& andra listor & det
maojligt att resultatet och slutsatserna skulle bli annorlunda. Det skullei allafall leda

till att aktieutlaningen skulle bli mer genomlyst.

Angéende de fordag som kréver en skarpt lagstiftning sa tycker vi inte att de i
dagslaget & motiverade. S lange sambanden inte & bevisade vore det fel att andra
lagstiftningen. Om samband skulle foreligga &r ett alternativ att infora lagar liknade
dei USA. Aktieutlaningslagen i USA, vilken i stort innebér att man g far blankai
en nedgang, riskerar enligt var uppfattning att fa en alltfor stor begransande effekt.
Det finns ju ingen anledning att forbjuda blankning i en aktie som endast noterat en
mindre nedgang. Vi skulle daremot kunna tanka oss att fasta intervaller infordes.
Exempel pa detta kunde vara att man séger att da kursen pa exempelvis en vecka
falit med mer an 10 % far man inte blanka mer an da féregdende kop skedde till
hogre kurs an det for innan.

Att man fortfarande har kvar samma aktieutlaningslagstiftning i USA efter nastan
70 & & dock anmarkningsvart. Att USA, som & en sa pass stor marknad,
fortfarande hdller kvar vid en sa konservativ reglering som den éver utlaningen,
pekar pa att man anser att blankningen framforallt har negativa konsekvenser.
Naturligtvis kan detta bero pa att man i dagslaget inte anser att det finns nagon
fullgod eftertrédare till den befintliga lagstiftningen. Dérav kan ocksa forandringen
ha uteblivit.

Den dolda blankningen som forekommer pa Stockholmsborsen genom de utlandska
aktorerna & svar att komma a. Det & tveksamt om det gar att tvinga dem att
redovisa sina affarer. Frivillig rapportering &r ett alternativ, men risken & da att allt
for manga aktorer inte bryr sig om att rapportera dver huvudtaget. Vi har dock fatt
intrycket att huvuddelen av aktorerna pa marknaden vill ha mer klarhet Gver
blankningens inverkan pa borskurserna och det forsta steget i denna process borde
vara att sammanstdlla fullstdndig statistik och goéra denna tillganglig for
allmanheten.
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9.4 Fordag till fortsatta studier

Eftersom statistiken som finns tillganglig & langt ifran fullstéandig vore det mycket
intressant att med hjdlp av komplett statistisk genomféra en undersokning med
samma utgangspunkt som denna uppsats. | dagsl&get skulle en sddan undersokning
dock innebéra att flera stora utlandska aktorer skulle kontaktas och fréagan & om de
& villiga att lamna ut sin interna statistik Over sina aktieutlaningsaffarer pa
Stockholmsbdrsen.

En annan mdjlighet & att med samma statistiska underlag som vi anvéande,
genomfora en undersokning som tar hansyn till fler eller kanske t.o.m. andra
variabler @n vi gjorde. Det & majligt att en sddan analys béttre skulle kunna
beskriva blankningens effekter pa aktiekurserna pa Stockholmsborsen. Ett
ytterligare forslag till fortsatta studier med samma statistik som var & att man
endast fokuserar paintensiva aktielans perioder.

Att se hur aktielan paverkar kurserna i mindre borsbolag vore ocksa intressant, da
var analys endast bygger pa Stockholmshorsens storsta foretag. Handeln i de
mindre bolagen tenderar att vara lagre varfor kursrérelserna ofta uppvisar hogre
volatilitet, vilket teoretiskt skulle kunna bero pa aktielan.
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