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Sammanfattning
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Syfte: Huvudsyftet ar att undersdka nar avvikelser i blankning sker fran normalfallet mellan
2003 och 2009. Vidare vill vi dven testa om foérandringen av Stockholm OMX index kan
forklara forandringen i blankning i ndagon bransch samt underséka om ndagon bransch
blankades relativt mer an nagon annan under nagon period.

Metod: Vi har valt att underséka blankningen i 156 aktier mellan 2003 och 2009 och till
studien har en induktiv forskningsansats anvants. Aktierna delas upp i tio branscher for att
darefter undersoka avvikande monster i blankningsvolymerna for de olika branscherna
under perioden.

Till den enkla linjara regressionen har vi anvant oss av Durbin Watsons d-test och
regressionerna har genomforts pa en femprocentig signifikansniva. All data som vi har
samlat in har bearbetats och sammanstallts i Excel, och dar har dven diagrammen tagits fram.

Teoretiska perspektiv: Till studien har vi anvant oss av teorier som belyser varfor aktoérer pa
marknaden valjer att blanka aktier samt teorier som berér marknadseffektiviteten.

Slutsats: Som slutsats konstaterar vi att avvikelser i blankning har skett fran normalfallet
under perioden 2003-2009. Vi har dven kommit fram till att Stockholm OMX index inte kan
forklara forandringen i blankning i ndagon bransch. Nar vi undersdkte branschers blankning i
procentuell andel av dess marknadsvarde under de tre perioderna kom vi fram till att
resultatet inte skilde sig markant.



Abstract
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Purpose: The main purpose is to investigate short selling and determine possible
abnormalities’ from average level, also examining whether OMXSPI can explain changes in
short selling activities in chosen industries. Further we are going to investigate relative
differences of short selling between the industries.

Methodology: The project is aimed to study short selling in 156 shares noted on the Swedish
OMX stock market between 2003 and 2009. For this purpose we have chosen an inductive
research approach. The examined shares are divided into ten industries; this selection will
lead to further investigation on historical patterns and trends on short selling within the
given industries.

For the simple linear regression, we’ve used a five percent significance level and Durbin
Watson’s d-test for controlling the autocorrelation. Analyzed data has been processed into
graphs and tables in Excel.

Theoretical perspectives: The theory selections is based on determining why market players
choose to use short selling as an financial instrument and thus presenting how market
efficiency is being maintained.

Conclusion: Using detailed observations on the graphs, we can tell that short sellers often
succeeds in timing their sales, and that during volatile periods short selling activities tend to
have a negative correlation with the OMXSPI. In periods with consolidating index, we
emphasize that short selling tend to maintain at a constant level and thus acting more
random.

Summarizing the whole period, we found statistical insignificants, an explanation is that
there might be other factors affecting short selling rather than the OMXSPI.



Begreppsdefinition

Aktielan: Utlaning av aktier fran en aktiedgare till en lantagare som forbinder sig att efter en
viss tid aterstilla samma antal aktier.

Blankning: Enkelt uttryckt betyder blankning att du séljer en aktie du inte dger, for att vid en
senare tidpunkt kopa tillbaka den. Har kursen pa aktien fallit nar du koper tillbaka, tjanar du
pa affiren.’

Finanskrisen: Finanskrisen 2008—2009 ar en recession som drabbat storre delen av varlden
fran mitten av 2008, genom en finansbubbla pa varldens finansmarknader. Krisen initierades
i USA och &r framfor allt relaterad till marknaden for bostadslan.

Finansiellt instrument: Typ av vérdepapper.3

Hedge: En position som tas for att minska risken och prisfluktueringar nar investeraren ar
osaker pa sin position genom att ta en motsatt position i ett relaterat vardepapper, som till
exempel ett options kontrakt.*

Manipulation: Marknadsmanipulation eller otillborlig marknadspaverkan som svensk lag
kallar det sager att det ar olagligt att handla vardepapper i syfte att avsiktligt paverka
vardepapprets marknadspris pa ett otillborligt vis, eller att vilseleda kopare eller séljare av
virdepapper pa nagot sitt.’

Marknadsvarde: Begreppet marknadsvarde i samband med vardepapper, ar priset pa en
aktie vid just det tillfillet multiplicerat med antalet utestdende aktier i virdepappret.®
Ett foretags marknadsvarde skiljer sig ofta fran dess bokférda varde, bland annat menar
Stewart att marknaden prisar in férvantningar pa framtida tillvaxtpotential.’

Naken blankning: Sa kallad naken blankning innebér att aktier sdljs utan att forst lanas. |
Sverige ar naken blankning tillaten under handelsdagen men inte 6ver natten.?

Random Walk Theory: Teorin menar att vardepappers rorelser ar oberoende av varandra,
historiska rorelser och trender hos ett vardepapper kan inte anvdndas for att forutspa
framtida rorelser. Foljeslagare till teorin anser att det ar omdjligt att sla marknadens
avkastning utan att ta pa sig extra risk. °

! http://www.avanza.se
’ Ek & Petersson 1994

® http://www.ne.se

4 Brealey & Myers 2003
> Lag 2005:377

e Brealey & Myers 2003
7 Stewart 1997

8 http://www.di.se

° Burton 1973

5



Innehallsforteckning

I o 1=To [T Y= SRR OO 8
R = F=1 =4 ] o T DRSO 8
1.2 ProblemdiSKUSSION ......cc.uiiiiiiieie et 9

1.2.1 Forvantningar av problematiSeringeN ........ccovvicciveeiie e e e e 10
1.3 SYFLE ettt ee et et e e et e ettt e e ee e en st ee et es et e et ee e e s ereesaeeans 10
V1 = o o R RUSRR 10
1.5 DiSPOSITION ..ttt ettt ettt ettt ettt ettt e et abnbnnnbnbnbebnberenenennne 10

2. IMIBEOM ... ettt e e et eab e et e s ba e sbe e e eabeesnes 12
2.0, V@l @V BIMNE i neennee 12
2.2 VAl @V MELOM ... it 12
e R =T aToTo 1o <1101 oY= ST TSR RUP P URRRRRRRIRt 13
2.4 BranSChINAEINING cuvveeeeiiee e e e e e s e e e e eeeeee e e asraereeeeeesennes 13
2.5 THASSEIIEANAIYS...ceeteeeieieee et s e e s e e e sabe e e e s naraaeeean 13
2.6 Blankning i procentuell andel av branschernas marknadsvarde...........ccocccovveveeeennnnnns 14
2.7 ReGIrESSIONSANAIYS . .eiiiiiiiiii ittt ettt e e e s e e e st e e e s saaabae e e s sbbaaeeenaraeeeennn 14
2 8 HY P OTES e e e e e e e e e e e e s e 15
2.9 Datainsamling OCh UIVal .....c.uuviiiiiiiiiiiceceeeee et ee e ere e e e e s seanes 15
2.10 LitteraturSOKNING ..evvveeeiei ittt e e e e ebbb e e e e e eeeeeeessasbaareeeeessennes 15
2.11 Reliabilitet 0Ch ValidiTet......cc.eorieeiiieieee e e 16
2,02 KAHKITEIK veeeeveeeeeeiteee ettt e st e sttt e e s s sta e e e e sabae e e s sbta e aeeessabaeeessssseaessssneessnnns 16

3. Teoretisk refereNSIamM ... ..o e e s 18
I o 1151 o o = PP OPPPPPRPO 18

311 FINANSKIISEN 1.ttt ettt e e e s s enn e s bt e sbee e 19

3.1.2 Motiv och anledningar till att blanka.......ccccevieiiiiiiiiiiiei e, 19

3.1.3 MOtV till AN @V @KEIET ..cueeeiiiiieieeteee e e 20

3.1.4 Motiv till UtIANING @V @KEIEI ...veiiiiiieeee ettt e 21
3.2 Den effektiva marknadsteorin........c.ueeiie e 21

3.2.1 Den effektiva marknadshypotesen.......ccceeviviiiiiiiniiiieiiee e e 21

3.2.2 InformationSFlOAE .......cooueiiiiiiiiii e 22

32,3 LagStiftNING . eeeei i e e e nare s 22

3.2.4 AnMaAININGSSKYIAIZNET ....eeiiiiiiieee e 23
3.3 EKONOMELIISK TEONT ..t e 23

3.3.1 REEIESSIONSANAIYS .evvrverieiiieiitieeee e e e e st e e e e e e seeeeeeataraereeeeees 23



3.3.2 DeterminatioNSKOETTICIENT ...cceeee ettt ettt e e et e s e e e s e eeeeseees 24

3.3.3 HYPOTESPIOVNING ..cceieieieieieiee ettt eee e e e e e e e e e e e eeeeeas 24
3.3.4 AULOKOITEIATION ...ciiiie i 24
3.3.5 KOrrelationSanalyS......ccuuiieiiiiiieiceiiiee et e e s arees 25

O BT T T I U Lo [ =Y R 25
Y o Y o 1 o PRSPt 27
4.1 Den empiriska UNdersOKNINEEN ......uvvvieeieeieiiccirreeeee et eee e erreee e e e s e e e eeanrrereeeeens 27
4.2 Korrelation indeXerade VArden..........ceevieeerieenieesieeeee et 27
A N 1o =T g T=To [T Yo - T o PRSPPI 28
4.3 Den enkla regressionSaNalYSEN .......uieeeiiiiiie et e e s naaee s 36
4.4 Utfall av enkel liNfar re@GreSSiON .....iivuieeei ittt ae e saae e e s saeeee s 37
o N T T Yo I R U o] oY T T= ) = TSP 37
4.4.2 Period 2: NedZANGSTAS ...uuuiiiiiiiieieeiieie ettt ettt e eebre e e etre e e e e eeaaaee s enres 38
4.4.3 Period 3: UPPEANESTAS c.uvviiiiiciieieieiieeee ettt cetre e ettt e eettae e e eeaaae e e eenree e e eeeaaeeeeennes 39

4.5 Blankning i procentuell andel av marknadsvardet........ccovvveeeeiieiiiiciieeeee e, 40

I AN = 1Y PSPPI 41
5.1 Analys av tidsSeriediagram ........cuiiiiieii ittt e s e e e e e s ae e e e e 41
5.1.1 Alla BransCREr ...t s 41
512 INAUSEIT ¢ttt et ettt et e e bbb s e sree e 43
51,3 SAllANKOD vveveeiee ittt e e e e s r e e e e e e e eararaaraaeeeas 43

TN T 1= 1= o oo PRSPPI PSR 44
5.1.5 Bank 0Ch FINANS ...couiiiiiiiieieeeee e e 44

5.2 Analys av enkel liNJAr FEEIrESSION ...uuvveeieiiiiiiiciieeeee e e e e e e e e eeearrrereeeeees 47
5.3 Branschers blankning i procentuell andel av dess marknadsvarde .......c..ccceecuvvveeeennnnn. 48
B. SIUTSALS ..ttt ettt sbe e sbe e e ear e e nee 49
6.1 Sammanfattning resUITat..........ooiiiiiiie e e 49
6.1 ArtIKEISTUTION ...ceeeeie et snee e 51
6.2 FOrslag pa vidare fOrSKNING.........coccvieie ittt e e e e eeabae e e eebaeeeeenns 52
KA O ECKNING.c.eiie ittt et e e e e et bb e e e e e seeeessesasbaereesesesennsrreneeas 53
) =T = PPN 53
Bilaga 1: Foretagen i respektive Bransch ... 56



1. Inledning

| detta kapitel presenterar vi bakgrunden som ligger till grund fér arbetet samt évergripande
syfte och problemformulering. Vi behandlar dven problemdiskussionen och arbetets
avgrdnsningar samt en disposition for arbetet.

1.1 Bakgrund

For bara tva decennier sedan var det inte tillatet att sdlja aktier som man inte dgde i Sverige.
Finansiella investerare var mycket negativa till den harda lagen for att de ville ha tillgang till
att tjdna pengar dven i dystra tider, och efter patryckningar dndrades lagen 1991.7°17 ar
senare, under Stockholmsbdrsens tyngsta handelsdagar 2008, beskylldes blankarna i media
for att ha forvarrat finanskrisen.

Ett av de hardaste angreppen kom fran det kollapsade finansbolaget Lehman Brothers
tidigare VD, Richard Fuld, som under vittnesmal infor kommittén i den amerikanska
kongressen sa att det var blankarnas fel att Lehman Brothers gick i konkurs.™

USA:s motsvarighet till Finansinspektionen, Securities and Exchange Commission, valde att
tillfalligt forbjuda blankning i 799 finansiella instrument i september 2008 for att stabilisera
marknaden och for att f4 tillbaka investerares fértroende.? Detta skedde endast fyra dagar
efter att Lehman Brothers kollapsat, och kort darefter valde 24 lander att infora tillfalliga
forbud mot blankning.™

| Sverige diskuterade Finansinspektionen amnet vid samma tidpunkt som USA inforde sitt
forbud, men gav beskedet att man inte hade nagra planer pa att infora nagot liknande
forbud mot blankning. Finansinspektionen menade att turbulensen pa den svenska
marknaden inte var lika stor som pa den amerikanska.™

19 Fk & Petersson 1994
11 http://www.e24.se

12 http://www.sec.gov
3 Hansson & Lannfelt 2009
14 http://www.affarsvarlden.se
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Vid tiden kring Lehman Brothers konkurs uttalade sig bland annat Swedbanks ordférande
Carl Eric Stalberg negativt om blankning och foreslog ett tillflligt forbud mot blankning.*

Istallet for att Finansinspektionen skulle forbjuda blankning av vissa aktier i Sverige, valde
bland annat Swedbank och SEB att kraftigt hoja rantorna for blankning i deras egna aktier
samt minska pa utlaningsvolymerna.*®

Den negativa attityden och pastaendet att blankning paverkar aktiekurser har vackt vart
intresse att undersoka problemomradet som diskuteras nedan.

1.2 Problemdiskussion

Efter att manga hogt stéllda personer inom bank och finansvarlden har gatt ut och talat
negativt om blankning, ar det valdigt intressant att underséka hur stor aktieutlaningen ar
inom olika branscher och framfoérallt under finanskrisens nedgangsfas.

Bris et al presenterar i deras forskning att aktielanemarknaden existerar for att underlatta
effektiv prissattning av tillgdngar, och vidare argumenterar man for att eventuella
restriktioner mot blankning minskar den marknadseffektiva prissattningen som finns. | sin
studie har Bris, Groetzman och Zhu dven kunnat bevisa att de svarigheter som uppstar vid
blankning av vissa aktier har ett samband med felprissittning av dessa tillgangar."’

Tanker man sig att en aktie minskar kraftigt i varde pa grund av att den blankas hart, borde
den bli undervarderad och darmed attraktiv att kopa, sa vida den inte fortjdnade den lagre
aktiekursen.

Boehmer et al argumenterar for att investerare som blankar innehar viktig information om
marknaden, och att blankning som ett finansiellt instrument bidrar till en mer effektiviserad
prismekanism pa tillgadngar, det vill saga aktier.*®

Hogt befattade personer i finansbranschen pastod att blankningen minskade vardet for
bank- och finansaktier nar krisen var som djupast, och att ett tillfalligt blankningsférbud
hade lindrat turbulensen. Om detta pastaende stammer sa borde vi finna att aktieutlaningen
var relativt hogre vid jamforelse med perioden fore och efter finanskrisens nedgangsfas,
samt att blankningen inom finansbranschen var relativt hogre jamfért med andra branscher.

2 http://www.dn.se

http://www.affarsvarlden.se
Bris, Groetzman & Zhu 2005
Boehmer, Jones & Zhang 2008
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e Blankades bank- och finansbranscherna tyngre under finanskrisens nedgdngsperiod
dn andra branscher?

® Finns det ett tidsserieménsterfér blankningen i ndgon bransch ddr man kan urskilja
under- respektive éverblankning?

1.2.1 Férvantningar av problematiseringen

Vi vill se om man kan observera over eller underblankning inom en viss bransch under en
viss tidsperiod. Vi forvantar oss finna att alla branscher blankades mer an normalfallet da
OMXSPI foll fran sin hogsta punkt vecka 29 2007 till botten vecka 47 2008. Vidare forvantar
vi 0ss att bank- och finansbranschen blankades relativt mer jamfort med 6vriga branscher
under denna nedgangsfas.

1.3 Syfte

Huvudsyftet ar att underséka nar avvikelser i blankning sker fran normalfallet mellan 2003
till 2009. Vidare vill vi dven testa om forandringen av Stockholm OMX index kan forklara
forandringen i blankning i ndagon bransch samt underséka om nagon bransch blankades
relativt mer dn nagon annan under nagon period.

| utférandet av denna studie har vi valt att studera aktielan (indirekt blankning) pa Nasdaq
OMXSPI. Vi har gjort avgransningar som omfattar marknaden, perioden samt de branscher
som vi har valt att studera. Vi ska underséka veckodata fér 157 foretag under perioden
vecka 17 2003 till vecka 45 2009 som ar den maximalt tillgdngliga tidsperioden.

1.4 Malgrupp

Malgruppen ar aktiva personer pa de finansiella marknaderna, personer pa ledande
positioner inom finansbranschen samt 6vriga intresserade. Vi vill med vart resultat bidra
med djupare forstaelse for blankning inom respektive bransch.

1.5 Disposition

| det forsta kapitlet tas bakgrund, problemdiskussion och syfte upp. | kapitel tva beskrivs
metoden, tillvdgagangssattet och datamaterialet som studien bygger pa. Kapitel tre redogor
for de teorier som vi anvant oss av for att kunna analysera och dra slutsatser fran insamlad
data. Vidare belyser kapitlet dven tidigare forskning inom amnet blankning. Det analyserade

10



materialet presenteras i det fjarde kapitlet, empiri, och i det femte kapitlet redogor vi for
resultaten som studien gett oss, samt anknyter analysen till den tidigare presenterade teorin.
| det sista kapitlet presenterar vi en sammanfattning av de slutsatser som vi kommit fram till,
svarar pa fragestallningen och ger forslag till vidare forskning.
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2. Metod

| féljande kapitel presenterar vi tillvéigagdngsséitten foér att underséka de formulerade
problemen samt datainsamlingen. Vi diskuterar i kapitlet relevanta inslag av
datatillforlitligheten, felkdllor och slutligen behandlar vi analysmetoden med utférandet i
fokus.

2.1. Val avamne

Nar vi satte oss ner och diskuterade vad vi ville skriva om kom vi snabbt fram till att vi
efterstravade att skriva om ndgot som varit ett hett &mne under finanskrisen. Vi gjorde lite
sokningar pa Dagens Industris artikelarkiv och fann under de tyngsta manaderna 2008 for
OMX att blankningen ofta hade varit diskuterat.

Genomgangen av artiklar fick oss att inse att blankningens existens diskuteras fortfarande i
vissa marknader runt om i varlden, och vid olika tillfallen har restriktioner samt aven
totalforbud inforts mot denna typ av handel. Negativitet har i sig skapat ett dnnu storre
intresse for att undersoka om det finns beldgg for pastaendena.

Uppsatser och andra vetenskapliga studier har forskat kring blankning med fokus pa
volatilitet, kursrorelser och paverkan pa aktiekurser. Vi valde att fora fram forskningen
ytterligare genom att dela upp marknaden i tio branscher, for att darefter undersdka om
huruvida det finns ett avvikande monster i blankningsvolymerna for de olika branscherna
under finanskrisen, och i sa fall nar i forhallande till finanskrisen skedde avvikelserna.

2.2 Val av metod

Vi har anvéant oss av en abduktiv ansats for att undersoka blankningsvolymer fére, under och
efter finanskrisens nedgangsfas, vilket innebar en bade teoretisk och empirisk utgangspunkt.
Forskaren gar alltsa fran teori via empiri till teori och bildar sig en egen uppfattning om hur
verkligheten skildras i fordjupningsdamnet, samtidigt som denne samlar egen information for
att skapa en uppfattning om hur verkligheten verkligen ter sig."’

¥ Hansson & Lannfelt 1999
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2.3 Periodindelning

Vi har skapat tre perioder som motsvarar hela undersdkningsperioden fran 2003 till 2009 for
att lattare kunna se och understryka olika trender och monster. Period ett motsvarar en
langtgdende uppgangsfas for OMXSPI som nar sin hogsta punkt vecka 28 2007, darefter
faller indexet till vecka 47 2008 dar marknaden vander. Period tre motsvarar
Stockholmsbdrsens senaste uppgangsfas som annu pagar.

Period 1: Uppgangsfas, 2003 vecka 17 till 2007 vecka 28
Period 2: Nedgangsfas, 2007 vecka 29 till 2008 vecka 47

Period 3: Uppgangsfas, 2008 vecka 48 till 2009 vecka 45

2.4 Branschindelning

Via Nasdag OMX hemsida hamtade vi aktieldanstatistik fér 170 aktier, dock skedde ett bortfall
om 13 aktier da vi inte kunde f& fram marknadsvirdet for dessa aktier via Datastream. %°

Vi valde sedan att skapa nio stycken branscher enligt Affarsvarldens branschindelning och
en egen bransch som bara innehdll de fyra storsta bankerna i Sverige, endast foér att se om
dessa var tyngre blankade an 6vriga branscher. Féretagen delades in i branscherna: energi,
material, industri, sallankop, dagligvaror, hdlsovard, IT, telekom, finans och bank.

2.5 Tidsserieanalys

Studien inleds med att samla in data for aktieutlaningen for 157 aktier under en period om
335 veckor, och darefter delas foretagen in i den bransch de tillhoér enligt Affarsvarldens
branschindelning.

For att fa fram en tidsserie som gar att analysera staller vi blankningsvardet for respektive
bransch i forhallande till respektive branschs marknadsvarde. Denna berdkning genomfors
for att justera blankningen mot underliggande aktiers vardeférandring, som annars skulle
skapat en snedvriden bild av blankningen.

Normalfallet har vi definierat som medelvirdet av blankningen dividerat med
marknadsvardet for perioden for respektive bransch.

20 http://nordic.nasdagomxtrader.com
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Vidare indexerade vi resultatet av blankning dividerat med marknadsvarde samt OMXSPI:s
utveckling till 100 som bas, for att kunna presentera resultatet pa ett tydligt vis.

For att kunna styrka ett samband i en tidsserieanalys valde vi att berdkna korrelationen
mellan OMXSPI:s forandring och respektive branschs vardeférandring i blankning som
divideras med marknadsvardet.

2.6 Blankning i procentuell andel av branschernas marknadsvarde

For att ta reda pa ifall nagon bransch blankades relativt mer an nagon annan bransch tog vi
fram blankningen som en andel av respektive branschs marknadsvarde under tre olika
perioder. Vi borjade med att ta vardet for blankningen under en vecka och dividera det med
branschens marknadsvarde for samma vecka. Detta gjorde for att veckor i de tre perioderna.
Darefter summerades vardena, och ett medelvarde togs fram.

2.7 Regressionsanalys

For att sakerstalla eventuella samband mellan OMXSPI och respektive branschs blankning sa
har vi valt att anvdnda oss av en regressionsanalys. De variabler som vi har anvant ar den
procentuella forandringen i OMXSPI samt den procentuella forandringen i blankning per
bransch. | samband med regressionen sa valjer vi att utféra Durbin Watsons d-test nar vi
testar ifall residualerna ar autokorrelerade. Samtliga regressioner ar utférda i de tre
perioderna

Den beroende variabeln har vi definierat som procentuell férandring i blankning per bransch,
dar férandring i blankning definieras som medelvarde blankning minus observerad blankning
dividerat med medelvardet for blankningen.

Medelvarde blankning — Férandring blankning
y =

Medelvarde blankning

Som oberoende variabel har vi anvdnt oss av den procentuella forandringen i OMXSPI, och
den oberoende variabelns procentuella férandring berdknas genom att vardet for vecka 1
subtraheras med vardet for veckan 0 och darefter divideras med vardet for vecka O.

_ Veckal — Vecka O
= Vecka 0
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2.8 Hypotes

Studien har tva grundhypoteser, den forsta ar att angivna branscher som omfattas av
Nasdaq OMX Large-, Mid- och Small Cap inte paverkas av en férandring i OMXSPI. Den andra
hypotesen lyder att det finns en signifikant paverkan pa branschernas utveckling och
OMXSPI. Utfallet av det empiriska resultatet ska antingen forkasta eller bekrafta vara
hypoteser.

Ho= Blankning i branschen paverkas inte av en férandring i OMXSPI
Hi= Blankning i branschen paverkas av en forandring i OMXSPI

For att Ho ska forkastas och Hiaccepteras maste p-vardet understiga fem procent.

2.9 Datainsamling och urval

Data for aktieutlaning har hamtats fran Nasdag OMX hemsida. Statistiken dr samlad veckovis
och ges for cirka sex ar tillbaka, och vi har samlat in data som omfattar vecka 17 2003 till
vecka 45 2009. Att vi valt att anvdnda alla sex ars data motiveras med att historiska monster
inom blankning kommer att tydliggoras i trenderna och da blir det lattare att kunna urskilja
avvikelser fran normalfallet.

Data géllande vardeforandringen for OMX Stockholm Price Index (OMXSPI) och statistik over
foretagens marknadsvarde har hamtats fran programvaran Datastream som finns i
finanslabbet pa Ekonomihogskolan pa Lunds Universitet.

All insamlad data for respektive aktie hanterades i datorprogrammet Excel och diagrammen
for tidserieanalysen har dven hanterats via Excel. Vidare anvande vi oss av det statistiska
programmet SPSS for utférandet av regressionsanalysen.

2.10 Litteratursokning

Teoretiskt material har hamtats fran Lunds universitetsbibliotek samt den elektroniska
litteraturdatabasen, Lovisa. Vetenskapliga artiklar har hamtats fran den akademiska
tidsskriften Journal of Finance, och fran Lunds universitetsartikeldatabas, Elin. Mindre
studier och artiklar har hamtats fran tidsskrifterna Aktiespararen och Affarsvarlden samt
dagstidningarna Dagens Industri och Financial Times.
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2.11 Reliabilitet och validitet

Studiens palitlighet definieras av datainsamlingens precision i forhallande till dess
noggrannhet och styrka. Validitet kan i sig delas i tva dimensioner, inre och yttre. Den inre
validiteten avser 6verrensstammelsen mellan begrepp och de operationella definitionerna
avdem.”

Som exempel pa inre validitet finns begreppen aktielan och blankning. Utlaning av aktier
forbinder lantagare att efter viss tid aterstdlla samma antal aktier, medan blankning
definieras som forsaljning av en tillgdng som man inte adger.

Den yttre validiteten syftar pa informationskallan fran vilken man har hamtat sina data, och
hur den informationskallan korrelerar med resultatet. Reliabilitet definieras som mojligheten
att tillféra samma resultat om likadant tillvigagangssitt skulle upprattas.”?

Vi har under arbetets gang behandlat insamlad data med stor noggrannhet och precision da
studiens resultat ar direkt beroende av det insamlade materialet. For att sakerstalla studiens
validitet och reliabilitet sa har vi i gruppen genomfort noggranna kontroller av insamlad data
pa flera olika nivaer.?

Studiens resultat hade troligtvis varierat vid dndring av tidsperiod eller urval da blankning

forandras 6ver tiden. Nasdag OMX:s aktieldanstatistik utgér blankning enligt Torsten et al 60-

90 procent, vilket medfér att man inte kan dra fullstindiga slutsatser av var studies
24

resultat.

2.12 Kallkritik

| undersdkningar och studier jamfér man standigt de tankar man har om verkligheten med
data som beskriver verkligheten, det vill sdga teoretiska begrepp stdlls mot empiriska
resultat. Syftet ar att bestamma om kallan mater det den utger sig for att mata, om den ar
visentlig for fragestallningen samt om den &r fri fran systematiska felvariationer.?

Den aktuella statistiken 6ver aktielan ar hamtad fran Nasdag OMX hemsida, vilket anses vara
tillforlitligt da det vore olagligt for OMX att redovisa felaktig eller manipulerad information.

Aktielan anvinds oftast for att majliggdra blankning av aktier, och cirka 60-90 procent®® av
samtliga aktielan i Sverige anvands for att sdlja aktien, det vill sdga blanka den. Detta faktum

*! Eriksson & Wiedersheim-Paul 1997
* Bell 1993

> Dahmstrém 1991

** Eriksson & Wiedersheim-Paul 1997
% Eriksson & Wiedersheim-Paul 1997
%% Ek & Petersson 1994

16



indikerar att statistiken Over aktieldn inte enbart omfattar blankning. Eftersom blankning
utgdr majoriteten av aktieldnen som tas, kallar vi oftast aktielan for blankning i uppsatsen.

Aktielanstatistiken som presenteras veckovis innehaller inte data over sa kallade nakna
blankningsaffarer, eftersom rapporteringen sker vid boérsens stangning, vilket resulterar i ett
okant bortfall. Utlandska aktérer som Goldman Sachs och Merrill Lynch blankar dven svenska
aktier, men OMX samlar endast in statistik fran 15 svenska banker, vilket bidrar till ett stort
morkertal .’ 28

Vidare kan vi konstatera att statistiken mellan 2003-2009 i sin helhet saknar sju veckors
statistik, vilket medfor ett bortfall om cirka tva procent av den totala insamlingsperioden.

Index, marknadsvarde och branschindex har hamtats fran Datastream vid finanslabbet pa
Ekonomihégskolan, och killan anses vara tillférlitlig.?®

2 http://www.di.se
28 Andersson, Jorner & Agren 2008
2 http://www.affarsvarlden.se
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3. Teoretisk referensram

Enkelt uttryckt betyder blankning att du sdljer aktier du inte dger, for att vid en senare
tidpunkt képa tillbaka dem. Har kursen pd aktien fallit nér du képer tillbaka, tiénar du pa
affdren.

3.1 Historia

Att blanka en aktie ar ett 400 ar gammalt fenomen, som forsta gangen genomfordes av en
grupp hollindska handelsmain i syfte att fa ner aktiekursen fér Ost-indiska kompaniet for att
kunna inforliva det med en fransk konkurrent. ForsOket misslyckades, och bdérsen i
Amsterdam fick sedan sina forsta restriktioner mot blankning. Under kommande
arhundraden har blankning ofta beskyllts for kraftigt fallande aktiekurser, och nya lagar och
regler mot blankning har tillkommit med jamna mellanrum. Sedan 1600-talet har
diskussionerna varit livliga om blankning verkligen kan beskyllas for 6kade kursnedgangar,
men man har aldrig kunnat avgora fullstandigt om blankning ar ett bra eller daligt
instrument fér marknaden.*®

P3 80-talet svepte en vag med avregleringar Over internationella och svenska
finansmarknader, da statliga regelverk avskaffades till fordel for de fria marknadskrafterna.
Den svenska fondkommissionslagen fran 1979 férbjod fondkommissionsbolag och bankernas
fondkommissionsrorelse att makla blankning for egen eller annans rakning, vilket gjorde det
i princip omojligt for privatpersoner och foretag att blanka aktier.

Anledning till de harda reglerna ansags vara att omséattningen pa Stockholmsbdrsen var for
tunn. P3 80-talet 6kade aktiehandeln markant och Stockholmsboérsens varde dkade fran 56
miljarder 1980 till 412 miljarder 1988. | slutet av 80-talet tillsattes en utredning om aktielans
existens, som ledde till att utlaningen av aktier férenklades markant den 1 augusti 1991 efter
en Iagéindring.a'1

Till en boérjan var marknaden for utlaning av aktier ganska liten men tog fart nar
Finansinspektionen valde att aktieldn inte langre skulle anses som en avyttring, ur
skattemadssig synvinkel, om lanet var pa mindre &n ett ar. Tidigare hade langivaren fatt skatta
for reavinsten nar man lanade ut aktierna, och sa fort denna regel forsvann 1992 tog
blankningen fart pa allvar i Sverige.a'2

% Bris et al 2003
1 Ek & Petersson 2003
32 Ek & Petersson 2003
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3.1.1 Finanskrisen

Ar 2008 gick de flesta av varldens ekonomier in i en Idgkonjunktur. Den bidragande faktorn
till uppkomsten av lagkonjunkturen anses vara den bostadskris som uppkom i USA. Bankerna
hade lanat ut stora summor pengar till personer som inte var lampliga for lanen som kallas
subprimelan.

Anledningen till att man lanade ut pengarna var att man ansag att fastigheters varde skulle
komma att 6ka i varde. Fordringarna pa subprimelanen sattes ihop tillsammans med ett Ian
och bildade en obligation. Denna saldes sedan vidare till olika aktérer pa marknaden i syfte
att tjdna pengar. Men nar fastigheterna inte 6kade i varde, utan istdllet sjonk mynnade det
ut i att husdgarna inte kunde betala tillbaka lanen och tvingades sélja sina hus. Detta i sin tur
ledde till att obligationerna blev vardelésa och att bankerna inte fick tillbaka sina utlanade
pengar. Agarna till obligationsl&nen fanns oturligt nog éver hela virlden vilket darfér gjorde
USA:s kris till en global finanskris. Krisen var under 2008 fakta, och bankerna var i stor fara
samtidigt som USA:s regering gick in med stora belopp pengar for att radda dem fran
konkurs.*

Sveriges banker paverkades ocksa hart av omvarldssituationen, dock inte lika hart som
bankerna i USA.” Sveriges regering gick precis som USA:s in med stodpaket at de svenska
bankerna for att |6sa likviditetsproblemen. Bankerna forsokte sjdlva ocksa I6sa problemen,
bland annat SEB:s VD, Annika Falkenberg forklarade att hon pa grund av finanskrisen inte
tankte ta ut sin bonus eller rérliga 16n for ar 2008.%

3.1.2 Motiv och anledningar till att blanka

Det ar viktigt att ha klart for sig begreppen blankning och aktielan da anvandningsomradena
ar olika. Blankning ar ett satt att tjdna pengar vid negativ marknadstro, da processen innebar
att man Ianar en aktie som man sedan saljer till marknaden. Blankarens position ger positiv
avkastning nar kursen sjunker, sedan kdper man tillbaka aktien och ldmnar tillbaka lanet till
dess agare. Vinsten ar den mellanskillnad som man tjanat mellan séalj- och képkurs minus
avgiften for lanet.

Aktieutldning innebar att man lanar aktier fran ett finansiellt institut i utbyte mot ranta och
en courtageavgift. Anledningen for en lantagare att I[dna en aktie kan bland annat vara for att
utnyttja rostratten.®

* http://www.dn.se

34 http://www.dn.se

3 http://www.e24.se

36 Aktiebolagslagen 1975:1385
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Mojligheten att gora vinster vid negativ kursutveckling ges genom blankningsafférer. En
blankningsaffar borjar med en forsaljning fran placeraren, for att det ska vara mojligt maste
han forst lana tillgdngen. Lan av aktier och andra tillgangar ges i dagslaget av banker och
maklare. Placeraren stdanger sin position genom att kdpa pa sig samma kvantitet av
tillgdngen som han tidigare lanade och lamnar tillbaka dem till langivaren. Vinsten eller
forlusten ar skillnaden i pris pa aterkopsdagen jamfort med dagen da forsaljningen skedde
plus eller minus transaktionskostnaden samt kostnaden for lanet.

Motiv till att blanka &r till storsta del spekulation i att aktien ar felaktigt prissatt av
marknaden. Ytterligare anledning ar att gardera eller hedga en annan position. Genom att
gardera en position begransar du eventuella forluster. Blankning som hedgingstrategi ar idag
mycket vanligt och anvdnds av manga hedgefonder.3'7

En blankningsaffar jamfort med ett normalt aktiekdp innefattar normalt sett en hégre risk.
Aktiekurser kan teoretiskt sett stiga hur mycket som helst, detta innebar alltsd att risken
med blankning ar obegransad, medan ett normalt aktiekop endast kan na en nollpunkt.

3.1.3 Motiv till Ian av aktier

Motiv till aktielan ar fler an blankning, som enligt tidigare studier uppskattats utgéra mellan
60-90 procent av det totala antalet utldanade aktier. Genom aktieldn kan investeraren som
lanar ocksa utoka sitt inflytande over foretaget via rostratten som medfoéljer aktien, det har
dock uppskattats att detta inte utgdr en stor del av anledningarna till aktielan.*®

Det sista motivet till aktielan som vi tar upp ar tackandet av leveransforseningar.
Leveranstiden for aktier i Sverige &r idag tre dagar, men kan vara langre utomlands. Om
sdljaren av ett vardepapper ar utlandsk och har en annan leveranstid kan de svenska
maklarna garantera leveransen genom aktielan. Andelen av aktieldn som anvands for
leveranstdckning ar svar att uppskatta men har uppskattats till cirka tio procent. | aktier med
stor andel utlindska aktiedgare kan man férvinta sig att andelen &r hogre.>

" Ek & Petersson 1994
*® Ek & Petersson 1994, s 14, 51
%9 Ek & Petersson 1994, s 52
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3.1.4 Motiv till utlaning av aktier

Langivaren tar betalt i form av ranta, dar rantesatsen varierar beroende pa avtalet men en
normal niva ar cirka tre procent.40

Langsiktiga aktiedgare har alltsa anledning att lana ut aktierna eftersom de dnda inte tanker
avyttra dem. Ranteintdkten for aktieldnet ar en ren vinst for langivaren, och om utdelning
sker under laneperioden sa ar lantagaren dessutom tvungen att kompensera langivaren med
beloppet for utdelningen.

3.2 Den effektiva marknadsteorin

Kapitalmarknaderna anses i allmédnhet vara effektiva och en hard konkurrens mellan ett
flertal aktorer medfor en rattvis prissdttning av vardepapper. En effektiv marknad
kannetecknas av att all tillganglig information avspeglas i priset pa en aktie.*!

Investerare som ar rationella agerar pa sa satt att de justerar tillfalliga uppskattningar av
aktiepriser som avsaknad av inkommande informationsfléde. Marknadseffektivitet kraver
inga rationella individer utan endast motverkande irrationalitet.*?

Om lika manga investerare vore irrationellt optimistiska som rationellt optimistiska skulle
priserna rora sig i samma riktning med en effektiv marknad. Arbitrage innebar att riskfri vinst
mojliggdrs genom utnyttjandet av felprissattningar pa marknaden.*®

3.2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Fama (1970) presenterade i "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work” den effektiva marknadshypotesen som bygger pa olika grader av effektivitet pa
marknaden, och som majligtvis kan paverka investerares informationsunderlag och darmed
beslut.*

Enligt hypotesen kan en marknad kallas for effektiv om aktorerna agerar snabbt och korrekt
till ny information, vilket medfor att en tillgangs pris avspeglar all tillganglig information pa
marknaden.

Den effektiva marknadshypotesen definieras i tre olika grader; svag, halvstark och stark.

* https://www.avanza.se

o Asgharian & Nordén 2007
2 Asgharian & Nordén 2007
* Nyberg 2000

* Fama 1970
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Svag marknadseffektivitet innebar att en tillgangs pris aterspeglar all historisk information.
Darfér kan en investerare inte utnyttja tillgdngens historiska prisrorelser for att gora en
. 45

vinst.

Halvstark marknadseffektivitet innebar att en tillgangs pris aterspeglar all publik information,
inklusive historisk information. Foljaktligen har investeringsstrategier som bygger pa
fundamental analys eller foretagsnyheter inga verkliga vinstgivande effekter.*®

Stark marknadseffektivitet galler nar priset pa en tillgdng aterspeglar, utéver historik och
publik information, dven insiderinformation. Darfor kan heller inte ens insiderinformation
utnyttjas i vinstsyfte da virdet pa tillgdngar ar helt inforlivat i aktiekursen.®’

3.2.2 Informationsflode

Nyheter, statistiska indikatorer och marknadssignaler bidrar generellt till dndringar pa
marknaden och speciellt i aktiekurser. Analytiker och andra aktérer pa marknaden har som
jobb att kritisera foretags verksamhet samt vardesatta dess effektivitet och resultat.

Boehmer, Jones och Zhang presenterar i sin studie att blankning star for totalt 12,9 procent
av de volymer som handlas pa NYSE borsen under perioden 2000-2004. Studien presenterar
vidare sitt andra och viktigaste resultat, som innebar att enligt de tester som har genomforts
sa har man kommit fram till att investerare, som dgnar sig at blankning oftast ar extremt val
informerade.*®

3.2.3 Lagstiftning

| sin studie, visade Boehmer et al att investerare som agnar sig at blankning oftast innehar
vardefull information. Denna aspekt talar emot investerare som agnar sig at blankning, och
eftersom denna information ar svartillganglig, 6kar misstankarna mot blankare och deras
tillgang till kallor. Lagstiftning existerar dven for innehav av viktig information vare sig det ar
institutioner, investerare eller insiders.

All insiderhandel i vardepapper berors av insiderlagen (1990:1 § 342) som tradde i kraft den
1 februari 1991. En del forandringar dgde rum i borjan av 1993, bland annat Overtog
Finansinspektionen ansvaret for insiderregistret fran Virdepapperscentralen.*

> Asgharian & Nordén 2007
*® Nyberg 2000

* Nyberg 2000

*® Boehmer et al 2008

* Ek & Petersson 1994
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Enligt insiderlagen ar det straffbart om man utnyttjar information som inte finns tillganglig
for allmanheten till att ta positioner i vardepapper, under forutsattningen att denna
information ar av vasentlig omfattning for att paverka aktiekursen.®

3.2.4 Anmalningsskyldighet

Aven aktieldn omfattas av insiderlagen samtidigt som insiders har betydligt mer restriktioner
i deras agerande gentemot aktieldn. Nar aktier lanas ut av en insider ska de anmalas som en
forsaljning och nar de aterfas skall de anmalas som kop.

Anmalningsskyldigheten som galler for insiders paverkar marknaden eftersom utlanade
aktier i detta fall registreras som en forsaljning. Rent statistiskt innebar det att insidern har
negativ marknadstro och inte tror pa bolaget. Nar insidern fatt tillbaka de utlanade aktierna
visade statistiken att han képt dem och &terigen tror pa bolaget.”

3.3 Ekonometrisk teori
3.3.1 Regressionsanalys

Regressionsmodeller anvands for att beskriva och utvardera relationen mellan en given
variabel och en eller flera andra variabler. Mer specifikt forsoker man forklara rorelserna i
den givna variabel med variationerna i en eller flera andra variablers rérelser som referenser.
Variabeln som man vill forklara kallas beroende variabel (y) och de forklarande variablerna
bendmns oberoende variabel (xI, x2) och sa vidare. | detta fall talar regressionen om att
variationer i xI och x2 paverkar variationen i y. Anvands flera oberoende variabler gors en
multipel regressionsanalys och vid endast en oberoende variabel utférs en enkel
regressionsanalys. Regressionsekvationen skrivs y = a + 8x, och kan ritas upp som en linje i
ett diagram;

dar:

Y = Det prognostiserade vardet for Y for ett valt varde pa X

a = Det uppskattade vardet for Y nar X=0, ar alltsa det uppskattade varde for Y dar
regressionslinjen korsar y-axeln nar x ar noll.

b = Ar lutningen pa regressionslinjen eller den genomsnittliga forandringen for Y nar X
andras med en enhet.

X = Ar ett virde fér den oberoende variabeln X, kan vara vilket viarde som helst.>

% Ek & Petersson 1994
1 Ek & Petersson 1994
>2 Brooks 2008
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3.3.2 Determinationskoefficient

Determinationskoefficienten anger hur stor del av variationerna i den beroende variabeln (y)
som kan forklaras av variationer i den oberoende variabeln (x) under foérutsattning att
sambandet mellan x och y ar Iinjéirt.53

Determinationskoefficienten kallas ofta forklaringsgrad och bendamns R? i statistiska
sammanhang. Den anges i tal mellan 0,0 till 1,0, blir den till exempel 0,96 innebar det att 96
procent av variationen i y kan foérklaras av andringar i x, resterande fyra procent férklaras
inte av modellen.>

3.3.3 Hypotesproévning

For att faststdlla den statistiska trovardigheten i det eventuella samband som
regressionsanalysen ger oss kommer vi att anvdnda oss av hypotesprévning.
Hypotesprévning gar ut pa att testa om regressionsekvationen ar giltig, och for att
undersoka om ett statistiskt antagande skall forkastas eller inte. En hypotesprévning borjar
med att man ger testet en signifikansniva. Sedan formuleras tva hypoteser, nollhypotes (HO)
och mothypotes (H1). Hypotesprévningen leder till att nollhypotesen antingen forkastas eller
inte forkastas, alltsda ar signifikant eller ej signifikant. Gransen for forkastande av
nollhypotesen bestams genom signifikansnivan, i praktiken anvdnds nastan alltid en fem
procentig signifikansniva om det inte finns starka skal for nagon annan niva.

Formuleringen kan lyda enligt féljande:
HO: Det foreligger inte ett samband. P-virde > 5 %
H1: Ett samband foreligger. P-varde < 5 %.>

3.3.4 Autokorrelation

| en effektiv marknad ska autokorrelationen vara noll, vilket betyder att en periods
avkastning inte paverkar nasta periods avkastning. Autokorrelation kan anta vardena minus
ett till plus ett. Om autokorrelationen skulle anta vardet minus ett 4r marknaden negativt
korrelerad, vilket betyder att en uppgang vid tidpunkt ett leder till en nedgang vid nasta
tidpunkt. Ifall marknaden istallet ar positivt korrelerad betyder det att en uppgdng tidpunkt
ett leder till en ny uppgang tidpunkt tva. Skulle vardet pa autokorrelationen skilja sig fran

>3 Wahlgren 2008
>* Andersson et al 1994
> Blom, Enger, Englund, Grandell & Holst 2005
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noll sa innebar det en ineffektiv marknad. | praktiken &r positiv autokorrelation valdigt
vanlig.56

3.3.5 Korrelationsanalys

| en korrelationsanalys undersdks om ett stickprov stammer 6verens med en rat linje (=r),
och den berdattar hur ndra det linjdra sambandet stickprovet dr. Om
korrelationskoefficienten ligger ndra noll finns inget linjart samband, desto mer koefficienten
avlagsnar sig fran noll desto starkare ar det linjara sambandet. Som mest kan koefficienten
avlagsna sig fran noll till plus ett eller minus ett. Vid plus ett finns ett perfekt linjart samband
som ar positivt, det vill sdga nar x dkar sa dkar dven y. Skulle en korrelationskoefficient vara
minus ett galler omvant, det vill sdga nar x dkar 2,5 procent s3 minskar y med lika mycket.
Korrelationskoefficienten sager inget om hur mycket regressionslinjen lutar utan den
informerar bara om hur nira linjen som stickprovet ligger.>’

3.4 Tidigare studier

Angel, Christopher och Ferri undersokte blankning pa Nasdaq borsen i New York under en
tre manaders period med utgangspunkt i september 2000. Analysens urval omfattade
investerare med negativa marknadsforvantningar vars handel gick ut pa att blanka.

Angel et als resultat indikerar att blankning i genomsnitt uppstod vid 1 av 42 handelstillfallen.
Vidare papekar studiens resultat att aktier med hog volatilitet tenderar att blankas mer,
samt att blankning inte uppstar speciellt ofta i aktier med lag prisvariation.58

Figlewski redovisar i sin studie en likhet mellan blankning av aktier och optionshandel.
Genom att képa en séljoption eller utfarda en kopoption sa blir fallet likadant som att blanka
i en aktie. Blankning och optionshandel ar av liknande karaktér och detta leder Figlewski till
fragestaliningen om restriktioner mot blankning dven ska omfatta optionshandeln.”

Boehmer, Jones och Zhang presenterar att blankning star fér 12,9 procent av de volymer
som handlats pa New York Stock Exchange under perioden 2000-2004. Deras studie
presenterar vidare sitt andra och viktigaste resultat, som innebar att enligt de tester som har
genomforts sa har man kommit fram till att blankare oftast ar extremt val informerade.

> Andersson et al 1994

7 Kérner & Wahlgren 2000

>8 Angel, Christophe, Ferri 2003
>° Figlewski 1981
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Bris, Groetzman och Zhu studerade nagra av de finansiella handelser som gett blankare
uppmarksamhet, bland annat valutakrisen i Asien 1997. Bris et al presenterar i sin studie att
marknaden existerar for att underlatta effektiv prissattning av tillgdngar, vidare
argumenterar man for att eventuella restriktioner mot blankning minskar den
marknadseffektivitet som finns. Studien bevisade dven att de svarigheter som uppstar vid
blankning av vissa aktier har en koppling med felprissattning av dessa virdepapper.®

Christophe, Ferri och Hsieh presenterar i sin studie forhallandet mellan publicering av
negativa nyheter, blankning och aktiekurspaverkan. Studien omfattade ett urval pa 670
nyhetspubliceringar pa Nasdaqg bérsen mellan 2000 och 2001.

Slutsatsen var att blankningsvolymerna oOkade de tre sista dagarna innan
nyhetspubliceringen agt rum. Vidare presenterar studien de aktier som har haft negativa
nyheter och papekar att dessa aktier, forutom att deras blankningsvolym 6kat dramatiskt,
ocksa presterade daligt 6ver de sex kommande manaderna i jamforelse med lagblankade
aktier.

Studiens generella resultat, enligt forfattarna, ar att investerare som dgnar sig at blankning
ar informerade handlare vars strategi ar att utnyttja I6nsamma mojligheter vid negativa
nyhetspubliceringar.®

% Bris et al 2005
61 Christophe, Ferri, Hsieh 2008
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4. Empiri

| detta kapitel presenterar vi studiens sammanstdllda material som ligger till grunden fér
analysen, diskussionen och slutsatsen. Den empiriska undersékningen tar upp sammanstalld
data fran Nasdaqg OMX hemsida i form av diagram, regressionsanalys samt blankning av
marknadsvdrdet.

4.1 Den empiriska undersokningen

Studien innehadller tre empiriska undersdkningar, en statistik sammanstéallning i form av
tidseriediagram, en regressionsanalys och en sammanstallning av blankningen i procentuell
andel av marknadsvardet for en bransch.

Tidsseriediagrammen omfattar en kvantitativ sammanstallning av de samlade data som har
blivit anpassad for att kunna ge en sa tydlig bild som mojligt dver blankningsutvecklingen for
tidsperioden. Syftet med diagrammen &r att kunna pavisa en under- respektive
overblankning for hela perioden, samt kunna jamfora blankningens utveckling med
OMXSPI:s forandring.

Genom den enkla regressionsanalysen undersoker vi forhallandet mellan fordndringen i
blankning per bransch och OMXSPI, och darigenom far vi fram om OMXSPI| paverkar
blankningen.

For att se om nagon bransch har blankats relativt mer dan nagon annan under de tre
tidsperioderna vi studerat, har blankningen i procentuell andel av marknadsvardet berdknats.

4.2 Korrelation indexerade varden

For att understryka dver- och underblankning med normalfallet som utgangspunkt sa har vi
berdknat korrelationen mellan det indexerade vardet av OMXSPI och blankning dividerat
med marknadsvardet per bransch. Nedan presenteras en tabell samt forklaringar till den
berdknade korrelationen.
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Tabell: Korrelation indexerade varden

Bransch Hela Perioden  Period 1 Period 2 Period 3
1. Energi -0,32 -0,72 0,73 0,34
2. Material -0,11 -0,77 0,47 -0,23
3. Industri -0,71 -0,78 -0,35 -0,84
4. Séllankop -0,11 -0,36 0,11 -0,71
5. Dagligvaror 0,11 -0,06 0,78 -0,67
6. Halsovard -0,58 -0,23 0,36 0,12
7.1T -0,40 -0,73 0,09 -0,58
8. Telekom -0,03 -0,58 -0,02 -0,37
9. Bank -0,28 -0,59 -0,53 -0,78
10. Finans -0,33 -0,68 -0,53 -0,80

For hela perioden uppvisade industri hogst negativ korrelation, dar de flesta andra branscher
hade en betydligt lagre negativ korrelation. Dagligvaror uppvisar en positiv korrelation om
0,11. Under period ett har alla branscher en negativ korrelation, och det ar &ven
industribranschen som uppvisar storst skillnad i blankning mot OMXSPI.

Period tva motsvarar finanskrisens nedgangsfas, och dar sager korrelation att manga
branschers blankningsvolym gar i samma riktning som OMXSPI. Dagligvaror visar upp en
positiv korrelation om 0,78, vilket & ndarmst en perfekt korrelation mot OMXSPI av alla
branscher. Bank- och finansbranschen visar bada upp storst negativ korrelation fér perioden.

Under den sista perioden gar det att utldsa att korrelationen sinsemellan branscherna
varierar ganska kraftigt. Tre stycken branscher, industri, bank och finans ligger runt 0,8 i
negativ korrelation, dd OMXSPI aterigen 6kar och blankningen minskar.

4.2 Tidsseriediagram

Ett av syftena vi har valt att undersoka ar om man kan observera nar avvikelser i blankning
sker fran normalfallet. For att kunna understéka 6ver- och underblankning pa ett sa korrekt
satt som moajligt, har vi tagit fram en rad diagram med OMXSPI, medelvardet av blankningen
samt blankningsvardet dividerat med marknadsvardet som tillsammans har indexerats till
100 pa y-axeln. Pa x-axeln finner man tidsperioden for hela tidsserien i form av veckor.

Normalfallet har definierats som medelvardet av blankningen 6ver hela perioden och ar
markerad som en rdd linje i diagram ett till elva. Den gréna linjen motsvarar OMXSPI:s
utveckling och den bla linjen &r respektive branschers blankning dividerat med
marknadsvarde (BL/MV) i diagram ett till elva.
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Diagram 1: Blankning Bransch 1-10
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Nar man betraktar rorelsemonstret for alla branscher 6ver hela tidsperioden kan man avlasa
samband mellan blankningens och OMXSPl:s vardeforandringar. Till en bdérjan foljer
blankningen och OMXSPI varandra ganska val under en tva ars period for att under 2005 ga
skilda vagar. Darefter kan tva tydliga extremfall av blankning urskiljas i diagram ett, en brant
upp- och nedgang under varen 2006 samt en lang period med vasentligt hog blankning som
stracker sig over hela 2008 till bérjan av 2009.

Stockholmsborsen uppnadde sitt hogsta varde nagonsin i mitten av juli 2007, for att ett och
ett halvt ar senare na finanskrisens botten. Nar man analyserar de langsiktiga upp- och
nedgangarna i diagram ett syns det att OMXSPI och blankningen &r negativt korrelerade till
en viss grad da blankningen minskar nar OMXSPI okar, for att sedan gora det motsatta efter
toppen i juli 2007.

Diagram 2: Blankning i Energibranschen
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Energibranschen innehaller endast data fran fyra aktier, och blankningen av dessa aktier ar
valdigt volatil. P4 grund av volatiliteten sa ger diagrammet inget avldsbart resultat dven fast
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perioden har kortats ner till fyra ar. Den kraftiga 6kningen som sker i boérjan av 2008 beror
endast pa att en aktie tillkommer i blankningsstatistiken.

Diagram 3: Blankning i Materialbranschen
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Materialbranschens blankning nar sin nast hogsta punkt i mitten av 2007, nar OMXSPI ar
som hogst varderat. Over hela perioden uppgar korrelation till -0,11, och under period ett -
0,77. Anmarkningsvart ar att branschen blankas som mest under 2009 och inte under 2008
nar det generellt sett blankades mest aktier.

Diagram 4: Blankning i Industribranschen
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Industribranschens blankningsstatistik visar ett utfall dér branschen foéljer OMXSPI i en
langtgdende overblankning fram tills varen 2005 da blankningen vander under normalfallet.
Under 2004 sker det tva tydliga extremfall mot normalfallet, och dessa kan ha varit
resultatet av negativa respektive positiva signaler fran ett enskilt foretag vilket har vackt
blankarnas intresse. Av alla tio branscher vi har tagit fram statistik pa, sa ar industri den
bransch som uppvisar hogst negativ korrelation med OMX oOver hela perioden, -0,71.
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Diagram 5: Blankning i Sdllankdpsbranschen
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Sallankdpsbranschen har ett lite annorlunda blankningsménster jamfért med &vriga
branscher da det blankas under normalfallet under fyra ars tid med ett litet undantag 2004.
En annan observation som utmaérker sig i diagram fem, ar den kraftiga uppgangen i
blankningsvardet som sker precis innan OMXSPI faller kraftigt i maj 2006.

Till skillnad fran Industribranschen sa ar korrelationen med OMXSPI for hela perioden i
princip okorrelerad da den endast ar -0,11. Sallankdpsbranschen har den mest extrema
toppen av branscherna (bortsett fran energi) och blankas cirka tre ganger mer &n normalt
nar OMXSPI bottnade i slutet av 2008.

Diagram 6: Blankning i Dagligvarorsbranschen
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| branschen dagligvaror har manga sma kraftiga dverblankningar skett vid ett flertal tillfallen.
Det blankas i stort sett under normalfallet hela tiden fram tills 2007 och darefter blankas det
mer dn normalfallet fram tills varen 2009. Dagligvaror ar den enda branschen som upplever
en positiv korrelation 6ver hela tidsperioden, 0,11. Under period tva &r korrelation 0,78 men
under den sista perioden nar korrelationen -0,67 istéllet.
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Diagram 7: Blankning i Halsovardsbranschen
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Utifran diagram sju ar det svart att notera nagot monster nar under- eller dverblankning sker
i hdlsovardsbranschen de forsta fyra aren. Till en bdrjan féljer branschen inga storre monster
men vid OMXSPI:s topp 2007 féljer branschen en negativ korrelation. Over hela perioden
uppnar branschen en korrelation pa -0,58.

Diagram 8: Blankning i IT-Branschen
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IT-branschen upplever manga kraftiga forandringar bade under och 6ver normalfallet for
hela tidsperioden. Det ar svart att finna nagot stdorre samband mellan blankningen och
OMXSPI forran Stockholmsborsen nar sin topp 2007, dock har vi berdknat korrelationen for
hela perioden till -0,4.
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Diagram 9: Blankning i Telekombranschen
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Telekombranschen innehaller endast fyra aktier, Millicom, TeliaSonera, Tele 2 A och Tele 2 B,
sa branschen torde vara relativt lattpaverkad rent vardemassigt. Branshen ar dven den
bransch som ar minst korrelerad med OMX 6ver hela perioden, -0,03. | diagrammet kan man
observera tva stadiga uppgangar av blankningen, 2004 och 2006.

Diagram 10: Blankning i Bankbranschen
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Bade bank- och finansbranschen (diagram 10 och 11) har upplevt manga sma kraftiga
rorelser som skett under normalfallen mellan 2003 och 2007. Blankningen halls pa en jamn
niva under en lang tid tills mitten av 2007 da en langsiktig trend av 6kande blankning tilltar.
For hela perioden ar bankbranschen korrelerad med -0,28 och under den tredje perioden
uppnar bankbranschen nara nog en perfekt negativ korrelation mot OMX, -0,78.
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Diagram 11: Blankning i Finansbranschen
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For finansbranschen ar korrelation for hela perioden -0,33. Att branschen inte uppnar hogre
negativ korrelation (som till exempel industribranschen) kan forklaras med den jamna
utvecklingen 2003 till 2008. Samtidigt som OMX nar sin hogsta niva okar blankningen och
likasa korrelationen. Under period tva och tre uppgar korrelationen till -0,53 och -0,80.

Diagram 12: Blankningsvarde: Bank & Finans (Mkr)
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Jamfér man bank- och finansbranschen i diagram 12, sa syns det tydligt att det &r just
bankaktierna som styr hur finansbranschen blankas. Finansbranschen har ett genomsnittligt
blankningsvarde om cirka 5,2 miljarder kronor och av dem utgdr storbankerna drygt 3,5
miljarder.

I likhet med blankningen for alla branscher féljer bank- och finansbranschen de volatila
rorelserna som sker under 2008, valdigt val. Som mest blankas det aktier foér 13 miljarder
kronor i finansbranschen (diagram 12) 6ver hela perioden.
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Diagram 13: Blankning Bankbranschen under Period 2 & 3
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Till skillnad fran 6vriga grafer tar diagram 13 upp utvecklingen for bankbranschens index
under period tva och tre. OMXSPI bottnar i slutet pa 2008, daremot nar bankbranschens
aktieindex sin lagsta punkt under boérjan av 2009, och da kan man &aven notera att
blankningen ar som storst.

Diagram 14: Totalt antal utlanade aktier (st)
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For att ge lasaren en bild av hur manga aktier som blankats sedan 2003, har vi tagit fram
diagram 14 dar antalet blankade aktier inte ar justerat mot nagot. Toppen sker under vecka
20 2008 vilket ar nagra manader tidigare dn vad som observerats i de flesta diagrammen.
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4.3 Den enkla regressionsanalysen

Genom den enkla regressionsanalysen vill vi undersdka férhallandet mellan fordndringen i
blankning per bransch och OMXSPI, vi dr darmed intresserade av att testa om OMXSPI har
nagon paverkan pa blankning.

Regressionsekvationen vid enkel linjar regression ary = a + 8x.

Dar Y star  for procentuell forandring i blankning per bransch.
Dar X star for procentuell férandring i OMXSPI.

Alla regressioner ar utforda pa en femprocentig signifikansniva.

Var hypotes lyder som féljande:

En féréndring i OMX kan férklara blankningen i en bransch.
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4.4 Utfall av enkel linjar regression

4.4.1 Period 1: Uppgangsfas

Nedan presenteras resultaten fran regressionsanalysen for period ett.

For uppgangsfasen 2003 till 2007 har vi inte funnit nagra signifikanta resultat nar vi testade
om blankning per respektive bransch kan forklaras av en forandring i OMXSPI. Resultaten i
tabellen ovan visar att inget av p-vardena understiger fem procent vilket innebar att samtliga

Bransch p-varde Coefficient R? Beslut

Energi 0,42 -0,055 0,003 Ej Signifikant
Material 0,835 -0,014 0 Ej Signifikant
Industri 0,946 0,005 0 Ej Signifikant
Sallank6p 0,994 0 0 Ej Signifikant
Dagligvaror 0,477 0,049 0,002 Ej Signifikant
Halsovard 0,819 -0,16 0 Ej Signifikant
IT 0,979 0,002 0 Ej Signifikant
Telekom 0,499 -0,046 0,002 Ej Signifikant
Bank 0,144 0,1 0,01 Ej Signifikant
Finans 0,773 0,02 0 Ej Signifikant

branscher forkastas.

Forklaringsgraden ar svag och vidare gar det inte att dra specifika slutsatser om huruvida

OMXSPI kan forklara variationer i blankning per bransch.

Positiv autokorrelation rader for alla branscher och det innebar att en tidpunkt av uppgang i

Bransch P1

Energi
Material
Industri
Séllank6p
Dagligvaror
Halsovard
IT

Telekom
Bank
Finans

Durbin Watson

0,096
0,172
0,332
0,169
0,339
0,288
0,233
0,253
0,806
0,469

Ho

Positiv autokorrelation
Positiv autokorrelation
Positiv autokorrelation
Positiv autokorrelation
Positiv autokorrelation
Positiv autokorrelation
Positiv autokorrelation
Positiv autokorrelation
Positiv autokorrelation
Positiv autokorrelation

Beslut

Signifikant
Signifikant
Signifikant
Signifikant
Signifikant
Signifikant
Signifikant
Signifikant
Signifikant
Signifikant

blankning leder till en ny uppgang. Utfallet indikerar att en viss trend forekommer.
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4.4.2 Period 2: Nedgangsfas

Nedan presenteras resultaten fran regressionsanalysen for period tva.

Bransch p-varde Coefficient R? Beslut

Energi 0,082 -0,167 0,028 Ej Signifikant
Material 0,366 -0,109 0,012 Ej Signifikant
Industri 0,221 -0,147 0,022 Ej Signifikant
Sallank6p 0,769 -0,035 0,001 Ej Signifikant
Dagligvaror 0,074 -0,214 0,046 Ej Signifikant
Halsovard 0,32 -0,12 0,014 Ej Signifikant
IT 0,909 -0,14 0 Ej Signifikant
Telekom 0,239 -0,142 0,02 Ej Signifikant
Bank 0,301 -0,124 0,015 Ej Signifikant
Finans 0,163 -0,167 0,028 Ej Signifikant

Vi har inte funnit nagra signifikanta resultat nar vi testade om blankning per respektive
bransch kan forklaras av en forandring i OMXSPI. Resultaten i tabellen ovan visar att inget av
p-virdena understiger fem procent. Branschen for dagligvaror samt energi visade narmast
signifikans av alla branscher med 7,4 respektive 8,2 procent. Samtliga branscher férkastas.

Bransch Durbin Watson Ho Beslut

Energi 0,418 Positiv autokorrelation Signifikant
Material 0,203 Positiv autokorrelation Signifikant
Industri 0,249 Positiv autokorrelation Signifikant
Séllank6p 0,358 Positiv autokorrelation Signifikant
Dagligvaror 0,554 Positiv autokorrelation Signifikant
Halsovard 0,379 Positiv autokorrelation Signifikant
IT 0,239 Positiv autokorrelation Signifikant
Telekom 0,17 Positiv autokorrelation Signifikant
Bank 0,206 Positiv autokorrelation Signifikant
Finans 0,242 Positiv autokorrelation Signifikant

Véardet pa samtliga branscher ar inom intervallet 0,17 — 0,5, eftersom samtliga varden &r
negativa indikerar det att positiv autokorrelation rader, utfallet tolkas som att en viss trend
forekommer.
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4.4.3 Period 3: Uppgangsfas

Nedan presenteras resultaten fran regressionsanalysen for period tre.

Bransch p-varde Coefficient R? Beslut
Energi 0,907 -0,017 0 Ej Signifikant
Material 0,631 -0,07 0,005 Ej Signifikant
Industri 0,738 -0,049 0,002 Ej Signifikant
Sallankop 0,4 0,122 0,015 Ej Signifikant
Dagligvaror 0,769 -0,043 0,002 Ej Signifikant
Halsovard 0,884 0,021 0 Ej Signifikant
IT 0,904 0,018 0 Ej Signifikant
Telekom 0,091 -0,242 0,058 Ej Signifikant
Bank 0,611 -0,074 0,005 Ej Signifikant
Finans 0,631 -0,07 0,005 Ej Signifikant

For uppgangsfasen har vi inte funnit nagra signifikanta resultat nar vi testade om blankning
per bransch kan forklaras av en forandring i OMXSPI. Resultaten i tabellen ovan visar att
inget av p-vardena understiger fem procent vilket innebar att samtliga branscher forkastas.
Telekom branschen visade narmast signifikans av alla branscher med 9,1 procent samt storst
forklaringsgrad, vidare konstaterar vi att OMXSPI star for 5,8 procent av forandringen i
Telekom branschen.

Bransch Durbin Watson Ho Beslut
Energi 0,214 Positiv autokorrelation Signifikant
Material 0,484 Positiv autokorrelation Signifikant
Industri 1,353 Positiv autokorrelation Ej signifikant
Sallankop 0,549 Positiv autokorrelation Signifikant
Dagligvaror 0,509 Positiv autokorrelation Signifikant
Halsovard 0,35 Positiv autokorrelation Signifikant
IT 0,561 Positiv autokorrelation Signifikant
Telekom 0,621 Positiv autokorrelation Signifikant
Bank 0,774 Positiv autokorrelation Signifikant
Finans 1,265 Positiv autokorrelation Ej signifikant

Positiv autokorrelation rader for atta utav tio branscher, resterande tva visade ingen positiv
autokorrelation.
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4.5 Blankning i procentuell andel av marknadsvardet

Ett av syftena var att ta reda pa om nagon bransch blankades relativt mer &n nagon annan
under nagon period. Nedan ses en tabell 6ver blankningen i procentuell andel av respektive
branschs marknadsvarde under de tre perioderna. Procenttalen ar endast sma da de ar
andelen av marknadsvardet som ar mycket storre. Detta gor att skillnader pa endast sma
procentdelar 4nd& kan anses vara markanta. Overlag kan vi se att cirka en procent eller ldgre
av en branschs marknadsvarde blankas under perioderna. Under period tva blankades i
genomsnitt 0,93 procent av alla branschers totala marknadsvarde. Detta kan jamféras mot
period ett da endast 0,52 procent av alla branschers totala marknadsvarde blankades, alltsa
endast cirka héalften sa stor procentuell andel. De branscher som sticker ut ar
sallankdpsbranschen under period tva dar 1,45 procent av marknadsvardet blankades,
material branschen under period tre samt halsovard som under alla tre perioder blankas
minst.

Tabell: Blankning i procentuell andel av respektive branschs marknadsvarde

Bransch Period 1 Period 2 Period 3
Energi 0,37% 0,59% 0,72%
Material 0,91% 1,36% 1,73%
Industri 0,85% 1,10% 1,42%
Sallankop 0,58% 1,45% 1,41%
Dagligvaror 0,59% 1,12% 0,96%
Halsovard 0,10% 0,23% 0,28%
IT 0,43% 0,73% 0,74%
Telekom 0,46% 0,79% 0,49%
Bank 0,46% 1,14% 1,24%
Finans 0,42% 0,80% 0,86%
Medelvarde 0,52% 0,93% 0,98%
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5. Analys

| detta kapitel besvaras studiens fragestdllning genom analys av det insamlade och
behandlade materialet. Analyserna berér tidsseriediagram, branschers blankning i
procentuell andel av dess marknadsvéirde samt den enkla linjdra regressionen, som sedan
knyts samman med tidigare studier och teorier fran kapitel tre.

5.1 Analys av tidsseriediagram

En av fragestadllningarna ar om det finns det ett tidsseriemonster for blankningen i nagon
bransch dar man kan urskilja under- respektive éverblankning. | tidsserieanalysen har vi valt
att analysera sex diagram med fokus pa bank- och finansbranscherna.

5.1.1 Alla branscher

Diagram 1: Blankning Bransch 1-10
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Under stoérre delen av 2005 sker blankningen under normalfallet samtidigt som OMXSPI
fortsatter att oka i varde. Enligt den marknadseffektiva teorin sa kan detta rorelsemonstret
tyda pa att marknaden ar semistark till stark, da det sker vissa extremfall vilket kan tyda pa
att all information inte ar offentlig.

I maj 2006 sker det forsta extremfallet i blankningen i samband med att det uppkom oro fran
amerikanska placerare som var radda for att den inhemska centralbanken, Federal Reserve
(FED), skulle hoja rantan ytterligare pa grund av stigande inflation. Stockholmsborsen
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paverkades hart av oron i USA och OMXSPI minskade med 15 procentenheter eller 52
punkter under nio handelsdagar.62

Den kraftiga blankningsminskningen i maj 2006 féranleddes av en ganska volatil handel, och
resultatet blev att blankningen atergick snabbt till Iagre nivder an tidigare. En anledning till
att blankningen var sa volatil kan bero pa att blankare salde for manga aktier och darmed
blev tvungna att kopa tillbaka dyrare nar borsen val vande upp igen. Nar marknaden ar sa
volatil som den var i maj 2006, beror det ofta pa att vissa aktorer har tillgang till mer
information an andra. Enligt den effektiva marknadsteorin ar darfoér marknadseffektiviteten
svag till semistark da man inte vet riktigt var en rimlig blankningsniva ligger.

Under 2008 gick manga lander in i en recession och manga makroekonomiska signaler om
varldsmarknadslaget rapporterades pa I6pande band, vilket skapade stora svangningar pa
Stockholmsbdrsen. Resultatet av OMXSPI volatilitet kan ha bidragit till att blankningen 6kade
till drygt 400 miljoner (se diagram 14, kapitel 4) aktier 6éver normalfallet under en kort
tidsperiod under 2008, vilket kan tolkas som ett resultat av en svagt effektiv
marknadsprissittning av aktierna som blivit blankade.®®

Sammanfattningsvis ar det latt att observera flera olika rorelsemonster over hela tidsserien,
men det ar svart att dra nagra riktlinjer pa hur blankning kan komma att se ut i framtiden.
Det som man kan saga utifran att ha observerat diagram ett, ar att det blankas betydligt mer
nar det ar oroligheter pa marknaden, och att volatiliteten ar ett resultat av en svag till
semistark marknadseffektivitet.

| en studie av Boehmer, Jones och Zhang konstaterar forfattarna att blankare oftast ar
vildigt vilinformerade och att blankning bidrar till en effektivare marknadsprissittning.®
Christophe, Ferri och Hsieh studerade forhallandet mellan publicering av negativa nyheter,
blankning och aktiekurspaverkan pa Nasdaq borsen, och man kom fram till
blankningsvolymerna 6kade de tre sista dagarna innan nyhetspubliceringen dgt rum.*> For
oss har det varit svart att hitta ett sddant samband, da vi analyserar en ganska lang tidsserie
med veckodata vilket gor det svart att observera i ett tidsseriediagram.

®2 http://www.nasdagomxnordic.com
63 http://www.di.se

* Bris et al 2005

& Christophe et al 2008
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5.1.2 Industri

Diagram 4: Blankning i Industribranschen
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Industribranschen ar den bransch som uppvisar hogst negativ korrelation med OMXSPI 6ver
hela tidsserien, -0,71. Denna siffra kan ha genererats av den negativa blankningstrenden
som inleds vecka 16 2005 for att vanda i juli 2007 da OMXSPI nar sin hogsta punkt. Det &r
svart att saga varfor industribranschen ar den bransch som foéljer OMXSPI i motsatt riktning i
storst grad. Det kan ha att géra med att foretagen inom denna bransch prissatts pa ett
korrekt och effektivt satt valdigt snabbt utan ndgon storre tidsforskjutning. |
industribranschen hittar vi manga indextunga bolag sa som ABB, Scania och Volvo, vilket kan
vara ytterligare en faktor till varfor branschen har en hég negativ korrelation med OMXSPI.

5.1.3 Séllankoép

Diagram 5: Blankning i Sdllankopsbranschen
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Utifran observation av diagram fem kan vi konstatera att det har blankats under normalfallet
generellt sett 6ver de fem forsta aren. Under 2004 bildas det en liten topp i blankningen
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samtidigt som OMXSPI inte var speciellt volatil, och det kan vara ett fall dar marknaden ar
semistarkt effektiv och blankarna har mer information an ovriga aktérer pa marknaden.

Diagrammet sdger oss mer att blankarna ligger ratt i tiden nar borsen val vander nerat under
2007, och att de stanger sina positioner nar borsen 6kar igen i slutet av 2008.

Korrelationen for hela perioden, -0,11, pavisar inte nagot direkt samband med OMXSPI, utan
beror troligtvis pa 6verblankningen som sker under 2004 da OMXSPI inte ar lika volatil.

5.1.4 Telekom

Diagram 9: Blankning i Telekombranschen
500
400
300
200
o [V
100 vw’—‘ﬂv!
0
N O &N N OO D N < 1N ONNOOOoOoO AN A NS WM OUW ON0 OO oy O -
SO daANT T dIANNT T dINT T IANT T ITANDYT =TS OF
2 :23>z2323323:2;%223:2;32z2:22%z23:3;23zz232;%2z2:
on < ] o o o o
o o o o o o o
o o o~ o~ o~ o~ N
(o] (o]
Blankning / Marknadsvérde Medelvarde BL/MV (Normalfall) OMXSPI Utveckling

Okningen som sker 2008 &r forsvarbar dd OMXSPl minskar, men under 2004 o&kar
blankningen i en stadig takt samtidigt som OMXSPI gor detsamma. Den kraftiga volatiliteten i
branschen kan vara ett resultat av en svag marknadseffektivitet dar blankarna inte riktigt vet
hur val prissatta aktierna ar i forhallande till marknadslaget. Blankningen nadde sin hogsta
punkt langt tidigare under 2008 &n Ovriga bransher gjorde. Sammanfattningsvis kan vi utifran
diagrammet och korrelationen konstatera att Telekombranschen ar okorrelerad med
OMXSPI, vilket ar ett tecken pa att blankarna har varit felinformerade eller bara gjort valdigt
manga daliga affarer.

5.1.5 Bank och Finans

En av de mer intressanta branscherna vi har valt att studera ar finansbranschen. Denna
bransch har fatt mycket utrymme i media under finanskrisen, pa bade gott och ont, da
krisen grundar sig i valdigt latta kreditmdjligheter givna av bankerna i USA. Vi ville dven se
om det var blankningen av storbankerna (Nordea, SEB, Sv. Handelsbanken och Swedbank)
som paverkade blankningen i finansbranschen i storst utstrackning, sa vi skapade en bransch
(Bank) som enbart inneholl dessa aktier.

44



Diagram 10: Blankning i Bankbranschen
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Vid analys av blankningen i bankbranschen (diagram 10) sd skedde, till skillnad fran
finansbranschen, toppen forst i bérjan av 2009. Da diagrammen ar justerade for branschens
marknadsvarde ger inte graferna en orattvis bild nar aktiepriset faller. | februari och mars
2009 var stamningen ganska negativ om den svenska banksektorn. Storbankernas aktier
nddde nya bottenrekord och nyheter om 6kade kreditférluster i Baltikum och Osteuropa
haglade dagligen in i ekonomijournalisternas mejlboxar.®®

Diagram 11: Blankning i Finansbranschen
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Under hosten 2008 var det manga banker i Europa som riskerade att ga ombkull vilket
skapade negativa signaler och pa sa satt fick aktierkurserna pa Stockholmsbérsen att reagera
negativt. | efterhand kan vi notera resultatet av krisen som fick nagra banker att forsattas i
konkurs, vissa att forstatiligas och manga banker att ta emot antingen privat eller statligt
finansiellt stod.®’

66 http://www.di.se
&7 http://www.di.se
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Alla rykten om likvidetsproblem och kreditfoérluster foranledde kraftiga kursrorelser bade pa
aktieindex och individuella aktier, och detta ar positiva nyheter for blankare vilket kort sagt
kan forklara varfor blankningen var rekordhog i finansbranschen i september 2008.

Det kraftigt minskade blankningen som uppstod i september 2008 kan delvis harledas till att
den Amerikanska regeringen lade fram ett raddningspaket om 700 miljarder dollar for de
krisdrabbade foretagen i finansbranschen.®®

| augusti 2009 annonserade Swedbank om att genomféra en nyemission pa 15,1 miljarder
kronor, bara ett ar efter att man gjort sin forra nyemission, fér att ”starka sin position pa
hemmamarknaderna och kunna limna det statliga garantiprogrammet”.®

68 http://www.di.se
69 https://www.avanza.se
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5.2 Analys av enkel linjar regression

Uppgangsfasen med dess utstrdackning under period ett har efter regressionsanalysen visat
valdigt svag signifikansniva. Argument om varfér denna period visade osignifikant resultat
kan forklaras med att perioden stracker sig 6ver fyra ar. En relevant tolkning skulle kunna
vara att perioden har fér manga extremvarden, vilket gor det svart for att statistiskt kunna
sakerstdlla en normalfdrdelning éver perioden.

Ett annat argument ar att tidsserien innehaller flera gap i dess utstrackning i form av brist pa
tillganglig data. Blankningsstatistiken per respektive bransch saknar ett flertal veckor 6éver
tidsperioden, och detta har vi namnt i kallkritiken. Argument om varfor utfallet dr svagt,
skulle ocksa kunna forklaras med att OMXSPI inte mojligtvis paverkar blankningen per
bransch. Majligtvis skulle det kanske vara en annan variabel som paverkar blankningen per
bransch mer, som till exempel kvartalsrapporter eller ett annat index.

Bankbranschen visade stérst samband i forhallande till OMXSPI under period ett. Aven om
utfallet inte ar statistiskt signifikant, sa finns det en klar skillnad mellan 6vriga branscher och
bankbranschen. OMXSPI forklarar en procent av forandring i blankning for bankbranschen,
p-vardet for bankbranschen uppgick till 14,4 procent till skillnad fran 6vriga branscher som
ligger mellan 40-99 procent.

Nedgangsfasen med dess utstrackning under period tva har efter regressionsanalysen visat
svag signifikansniva, perioden visade inget signifikant p-vdrde. Anledningen kan vara att
OMXSPI inte forklarar variationer i blankning per bransch samt att det finns andra variabler
som skulle kunna paverka blankning an just OMXSPI index.

Branschen for energi samt dagligvaror under period tva visade narmast signifikans jamfort
med 6vriga branscher med 8,2 respektive 7,4 procent. Ovriga branscher ligger mellan 20-30
procent vilket ar betydligt battre resultat @n forsta perioden och detta eftersom perioden
har begransats.

Uppgangsfasen med dess utstrackning under period tre har efter regressionsanalysen visat
valdigt svag signifikansniva. Ett argument som skulle kunna forklara utfallet, ar att det finns
andra variabler som paverkar blankning per bransch battre an OMXSPI. Eftersom perioden ar
begradnsad till ett ar, sa skulle det kunna finnas specifika variabler som under just det aret har
haft en paverkan pa blankningen. Mojligtvis skulle det kunna vara nyheter och rykten, och da
kommer vi till frdgan om huruvida dessa tankbara variabler anses vara testbara i form av
tillganglig information och relevant matbar data.

Telekombranschen visade lagst p-varde i jamforelse med Ovriga branscher och
forklaringsgraden utmarkte sig, dar ett tydligt monster observerades mellan OMXSPI och
branschen.
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5.3 Branschers blankning i procentuell andel av dess marknadsvarde

Ett av syftena var att ta reda pa om nagon bransch blankades relativt mer &n nagon annan
under nagon period. Period tva var den mest kritiska perioden under finanskrisen, da manga
banker runt om i varlden fick likviditetsproblem, vilket enligt vart syfte gor den period till den
mest intressanta for oss.

Genom att studera resultatet av branschers blankning i procentuell andel av dess
marknadsvarde kan vi se att cirka en procent eller lagre av en branschs marknadsvarde
vanligtvis blankas under perioderna. Under period tva blankades i genomsnitt 0,93 procent
av alla branschers totala marknadsvarde. Detta kan jamféras mot period ett da endast 0,52
procent av alla branschers totala marknadsvarde blankades, medans period tre ligger pa
ungefar samma niva som period tva. En anledning till detta kan vara att period ett ar
vasentligt langre an de 6vriga. Den kortare perioden gor dven att volatiliteten ar lagre an i
ovriga mer extrema perioder. Period tva och tre har som sagt ungefar samma medelvarden
trots att den ena perioden symboliseras av kraftigt fallande aktiekurser medans den tredje
av stigande kurser. Perioderna ar extrema i form av kursrorelser och dven mycket volatila,
det leder vanligtvis till en 6kad mangd blankning i spekulations syfte.

De branscher som sticker ut under period tva ar sallankdpsbranschen dar 1,45 procent av
marknadsvardet blankades samt halsovard dar endast 0,23 procent blankades. Bank och
finans som vi var mest intresserade avviker inte med sina siffror, utan ligger ganska nara
medelvardet for perioden, bank ligger lite 6ver och finans lite under. Var tro att bank och
finans skulle ha blankats relativt mer an évriga branscher under perioden blir sdledes svar att
stodja med hjalp av framtagen data. Dock &r detta en period vi sjalva skapat, det ar alltsa
fullt mojligt att resultatet blivit annat om perioderna andrats, men hogst sannolikt skulle det
fortfarande varit for sma skillnader for att kunna saga nagot bestamt. Vad vi skulle vilja se ar
att bank eller finans branschen visade sig vara extremvarden, alltsa ha hogst procentuell
andel blankning av sitt marknadsvarde.

Skillnaderna i blankning i forhallande till marknadsvardena ar sma och ligger inom ramen
0.10% (halsovard period 1) och 1.73% (material period 3). Anledningen ar att blankningen
stalls i forhallande till marknadsvardena som ar ett mycket stoérre varde dn blankningen.
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6. Slutsats

Nedan féljer en sammanfattning av vdrt resultat, vilket senare kopplas samman med tidigare
studier i dmnet. Till sist avslutar vi med férslag till vidare forskning inom dmnet.

6.1 Sammanfattning resultat

En forklaring till att blankningen ar negativt korrelerad med OMXSPI under volatila perioder
kan vara det faktum att blankning inte kan fortsatta i all odndlighet da blankning ar ett Ian.
Lanet maste till slut betalas tillbaka, vilket sker genom aterkdp som i sin tur kan leda till
stigande aktiekurser. Den negativa korrelationen kan tyckas sjalvklar, faller aktiekurserna
kraftigt blir blankning 6verlag mindre attraktivt, och tvartom nar aktiekurserna stiger mycket.

Om man ska forsoka forklara de mest extrema topparna i OMXSPI och dess samband med
blankning, sa skulle en anledning kunna vara att medan index stiger mer och mer, borjar fler
och fler investerare att spekulera i nedgang och véljer da att blanka. Manga borjar dock
spekulera i nedgang for tidigt, och tvingas da kopa tillbaka aktien nar de inser att de gick in
vid fel tidpunkt. Detta ger da index ytterligare kraft uppat och en topp bildas. En annan
forklaring ar att nar OMXSPI fortsatter att stiga, sa anses marknaden tillslut vara
overvarderad. Investerare med denna tron sédljer da antingen sina aktier eller lanar ut dem,
vilket kan leda till fallande aktiekurser.

Under perioder da OMXSPI snarare konsoliderar an ror sig kraftigt at nagot hall, ser vi att
blankningen tenderar att ligga pa en oférdandrad niva, och ar mer slumpmassig.

Vi kan genom diagrammen observera att blankarna manga ganger har legat ratt i tiden och
att blankning generellt har en negativ korrelation med OMXSPI, speciellt under volatila
perioder. Dock kan vi inte med statistisk sdakerhet sdga att blankningen har detta monster pa
grund av OMXSPI, som endast forklarar en liten del i mdangden blankning. Det finns alltsa
troligtvis andra faktorer som battre forklarar mangden blankning dn just OMXSPI:s utveckling.
Vi har namnt en del téankbara anledningar i var analys, och manga av vara forklarande
faktorer ar dock mer at det spekulativa hallet vilket gor det svart att testa dessa variabler i
en statistiskt sdkerstalld analys.

Under den kraftiga nedgangsfasen 2007 till 2009 kan vi spekulera kring medias och
foretagschefers pastdenden, om att blankningen spadde pa nedgangen ytterligare samt
satte deras foretag under ytterligare press, stammer till viss del. Vi kan visa att under
perioden sa blankades det klart mer dn normalt, vad var studie dock inte tar reda pa ar ifall
detta skulle spa pa nedgangarna i aktierna. | analysen av blankningens procentuella andel av
marknadsvardet for en bransch kunde vi daremot inte faststalla att bank eller finans skulle
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ha blankats relativt mer dn nagon annan bransch. Alltsa sa skulle till exempel chefer i foretag
inom sallankopsbranschen lika befogat ocksd kunna ga ut i media och kommentera att
blankningen forvarrade deras situation. Det kan dock ligga en viss sanning i
foretagschefernas pastaenden, da blankare kan ha hjalpt till att tryckta ner foretags
aktiekurser under foretagets skuldsattningsniva, och darmed fick foretaget minskade
kreditbetyg och svarare for att teckna nytt 1an. Det ar valdigt svart att beskylla investerare
for ett foretags konkurs, da foretaget redan maste ha haft stora finansiella problem, annars
hade investerare aldrig blankat aktien.

Regressionsanalysen for alla tio branscher under de tre perioderna har pavisat statistisk
insignifikans. Ett resonemang for utfallet ar att den behandlade tidsserien innehaller flera
gap i form av brist pa tillgdnglig blankningsstatistik. Ett annat resonemang ar att det finns
andra maétbara variabler som forklarar forandring i blankning per bransch battre forutom
OMXSPI, som till exempel kvartalsrapporter eller ett annat index.

Period ett visade for hoga p-varden och detta eftersom tidsserien stracker sig 6ver fyra ar da
risken for extrema outliers ar av vasentlig relevans. Likadant utfall galler for period tre med
héga p-varden och for |ag forklaringsgrad som indikerar att OMXSPI inte paverkar
forandringar i blankning per bransch.

Period tva visade ett intressant samband mellan blankning per bransch och OMXSPI dven om
ingen av regressionerna visade signifikans. Vi har med hjalp av Durbin Watsons d-test kunnat
klarldgga om autokorrelation rader for tidsperioden. Period ett och tva visade positiv
autokorrelation som indikerar att en viss trend férekommer i blankningsférandringen.

Som slutsats konstaterar vi att avvikelser i blankning har skett fran normalfallet under
perioden 2003-2009. Vi har dven kommit fram till att Stockholm OMX index inte kan forklara
forandringen i blankning i nagon bransch. N&r vi undersdkte branschers blankning i
procentuell andel av dess marknadsvirde under de tre perioderna kom vi fram till att
resultatet inte skilde sig markant.
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6.1 Artikelstudier

Boehmer et al presenterade i sin slutsats att blankare oftast innehar viktig information om
marknaden.’® | var analys har vi argumenterat for att blankare méjligtvis uppfattar ett
konstant stigande index som ett positivt tecken, och borjar da att spekulera kring nedgang
och valjer att blanka.

Boehmer et al indikerar att blankare innehar viktig information, darmed har vi genom
tidserieanalysen kunnat uttala oss om att negativ korrelation faktiskt forekommer
framforallt under volatila perioder.”" Detta innebar att blankning och OMXSPI ror sig i
motsatt riktning och att blankningen tycks vara i god timing med OMXSPI utan nagon specifik
anledning under dessa perioder.

Angel et al presenterar att aktier med hog volatilitet tenderar att blankas mer i férhallande
till aktier med l3ag volatilitet, samt att blankning inte forekommer i aktier med lag
prisvariation.72

Argumentet kan tyckas sjalvklar och darmed relevant med var slutsats, och detta eftersom
aktiekursers kraftiga fall gér blankning mindre attraktiv da blankare spekulerar kring en
botten pa kursedgangen. Prisvariationen minskar och darmed blankningen, darefter sker
aterkopen som i sin tur leder till stigande aktiekurser.

Vi har spekulerat kring medias och foretagschefers pastaenden om att blankningen spadde
pa nedgangen ytterligare, men foretagscheferna borde stilla sig fragan om marknaden
effektivt prissatter deras foretag eller om det ar andra tillfalliga faktorer som skapar obalans
pa marknaden.

Bris et al argumenterar for att de svarigheter som uppstar vid blankning av vissa aktier har
en koppling med felprissittning av dessa virdepapper.”” Detta indikerar att féretag som
blankas ar effektivt prissatta och att marknaden skapar den balans som behdvs genom
blankning. Denna slutsats finner vi dven hos Boehmer et al, som konstaterar att blankning
som ett finansiellt instrument bidrar till en mer effektiviserad prismekanism pa aktier.

Christophe et al presenterar att blankning Okar vid samband av negativa
nyhetspubliceringar.”* | var analys har vi genom diagrammen observerat att blankare manga
ganger har legat ratt i tiden, vilket styrker Christophes teori. Denna aspekt innebar att
blankare maijligtvis har information som inte finns tillgénglig for allmdnheten. Detta starker
Bris et als och Boehmer et als teorier om att blankare oftast ar valinformerade da blankning
generellt sett har en negativ korrelation med OMXSPI.

" Bohemer et al 2008
’* Bohemer et al 2008
72 Angel et al 2003

7 Bris et al 2005

74 Christophe et al 2008
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6.2 Forslag pa vidare forskning

Hade vi haft mer tid sa hade vi velat satta blankningen i forhallande till hur manga aktier som
ar tillgangliga for utlaning, istallet for att satta det i foérhallande till marknadsvardet. For att
testa om branschernas procentuella blankning av marknadsvardet skiljer sig markant at,
hade vi velat utfora ett t-test som hade kunnat ge ett tydligare resultat.

Vidare kan man utfora regressioner med olika tidsforskjutningar mellan variablerna for att se
ifall blankningen paverkas till exempel en vecka efter rorelserna i OMXSPI. Istéllet for enkel
linjar regression kan man istdllet utféra en multipel regression for att hitta andra variabler
som paverkar blankningen.
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Bilaga 1: Foretagen i respektive bransch

Energi

Alliance Oil
Brostrom B
Lundin Petroleum
PA Resources

Material

Billerud

Boliden

Holmen A

Holmen B

Lundin Mining Corporation SDB
Rottneros

SCAA

SCA B

SSAB A

SSAB B

Stora Enso A

Stora Enso R

West Siberian Resources SDB

Industri

ABB Ltd

Alfa Laval

ASSA ABLOY B
Atlas Copco A

Atlas Copco B
Cision

Gunnebo Industrier
Hexagon B

Intrum Justitia
Lindab International
Munters

NCC A

NCC B

NIBE Industrier B
Nolato B

Observer

Peab B

Pergo

Proffice B

Rederi AB Transatlantic
SAAB B

Sandvik

SAS

SCANIA A

SCANIA B

Seco Tools B
Securitas B
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Securitas Direct
Semcon
Skanska B

SKF A

SKF B
Trelleborg B
Volvo A

Volvo B

Sallankop

Autoliv SDB
Ballingslév

Bilia A

Electrolux A

Electrolux B

Eniro

Hennes & Mauritz B
Husqgvarna A
Husqgvarna B

M

Modern Times Group A
Modern Times Group B
Nobia

Unibet

Daglivaror
Axfood

Hakon Invest
Karlshamns

Metro International SDB A
Metro International SDB B

Oriflame, SDB
Swedish Match
Teleca B
Telelogic
Teligent

Hélsovard

Active Biotech
AstraZeneca
Biacore

Capio

Elekta B
Gambro A
Gambro B
Getinge B
Karo Bio



Halsovard fortsadttning

Maxim Pharmaceuticals
Meda A

Medivir B

Midelfart Sonesson A
Midelfart Sonesson B
Nobel Biocare

Q-Med

RaySearch Laboratories B

IT

Anoto Group
Aspiro

Axis

Boss Media

Cash Guard B

Enea Data

Ericsson A

Ericsson B

Framfab

HiQ International
IBS B

IFS A

IFS B

Intentia B

Know IT

Lawson Software
LBI International
Micronic Laser Systems
Net Insight B
NOCOM B

Nokia SDB

Orc Software

Pricer B

Protect Data
ReadSoft B
SECTRA B

Sensys Traffic
SwitchCore
TietoEnator
Transcom WorldWide SDB A
Transcom WorldWide SDB B
Zodiak Television B

Telekom
Millicom Int. Cellular SDB
Tele2 A

Tele2 B
TeliaSonera
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Bank

Nordea Bank

SEB A

SEB C

Sv. Handelsbanken A
Sv. Handelsbanken B

Finans

Atrium Ljungberg B
Avanza

Castellum

Custos

D. Carnegie & Co
Fabege
Hufvudstaden A
Hufvudstaden C
Industrivarden A
Industrivarden C
Investor A
Investor B

Invik A

Invik B

Kaupthing Bank
Kinnevik A
Kinnevik B

Klovern
Kungsleden

Latour A

Latour B

LGP Allgon Holding
Lundbergféretagen B
Melker Schérling
Nordea Bank
Nordea Eur
Nordnet

Novestra

Old Mutual

OMX

Ratos A

Ratos B

SEB A

SEB C

Skandia

Song Networks Holding
Sv. Handelsbanken A
Sv. Handelsbanken B
Swedbank A
Swedbank Pref
Wallenstam B
Wihlborgs

Vostok Nafta SDB
Oresund



