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The aim of this study is to investigate if outsiders can generate an excess
return compared to the market by replicating the buy or sell
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The study includes theories such as the efficient market hypothesis,
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Syftet ar att undersoka om en utomstaende placerare kan erhalla en
Overavkastning gentemot marknaden genom att félja de kop- eller
sdljtransaktioner som insynspersoner utfor.

Teoretiska perspektiv: Studien inkluderar teorier sa som den effektiva marknadshypotesen,

Metod:

Empiri:

Resultat:

Capital Asset Pricing Model, Fama-French Trefaktorsmodell.

Uppsatsen utgar ifran en deduktiv ansats med en kvantitativ metod.

Studien utgar ifran en kvantitativ datainsamling av insynstransaktioner.
Efter det berdknas den forvantade avkastningen. Slutligen testas om
resultaten ar signifikanta.

Studien konstaterar att det gar att erhalla en 6veravkastning genom att
folja insynspersoners koptransaktioner i ett kortsiktigt perspektiv.
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Begreppsforklaring

Fér att 0ka férstdelsen for denna studie presenteras en kort férklaring av centrala termer som
genomgdende kommer att anvdndas.

Bors

En bors ar ett foretag som bedriver en eller flera reglerade marknadsplatser fér handel med
vardepapper. Foretag som ar noterade pa en bors maste folja ett hardare reglerverk an

onoterade foretag. (www.fi.sel)
Insynsperson

Med insynsperson menas en person som innehar en position inom ett foretag som ger denne
sarskilt goda forutsattningar att fa tillgang till fortrolig information om bolaget, sa kallad
insynsinformation (www.fi.se? ). Det ar forbjudet for insynspersoner att utnyttja
insynsinformationen i handel med vardepapper (www.finansivalvonta.fi). En insynsperson kan i

sprakligt bruk dven kallas insider.

Insynshandel

Insynshandel dr den handel som sker da insynspersoner 6kar eller minskar sitt aktieinnehav i
det foretag de innehar en insynsposition i. All sdidan handel maste anmalas till

Finansinspektionens insynsregister. (www.fi.se3)

Kapitalforsakringar och Individuellt Pensionssparande

Kapitalférsakringens ar en sparform dar dgare i juridisk meningen endast dger forsédkringen och
inte de viardepapper som finns i den (www.va.sel). Det ar saledes firman som méaklar
aktieaffaren(a) som star pa dgarlistorna och den som ager aktier indirekt genom en

kapitalforsikring har inte ritt att rosta for dessa aktier. (www.aktiespararna.se!) Aven

pensionssparande medfor att det inte ar dgaren som star registrerad pa vardepapperna.

(www.fondmarknaden.se)
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1 INLEDNING

Studiens inledning dmnar ge ldsaren en introduktion av dmnesvalet; insynshandel inom féretag
noterade pd OMX Small Cap. Vi presenterar bakgrund och fér en diskussion om de problem som har

observerats, vilket leder vidare till syftet med studien.

1.1 Problembakgrund

Som delaktig i foretagets operationella och strategiska verksamhet kan en insynsperson,
exempelvis VD:n, besitta inofficiell information om foretaget som kan komma att bli
aktiekurspaverkande i framtiden. Det kan darfor sdnda starka signaler till marknaden da en
insynsperson genomfor en stor transaktion med foretagets aktier. Darfor har det blivit en kiand
investeringsstrategi att ta rygg pa insynspersoner for att som utomstaende placerare uppna

overavkastning gentemot marknaden (www.aktiekunskap.se).

For att inte insynspersoner ska kunna missbruka information om foretaget och for att 6ka
transparensen gentemot marknaden finns det en anmalningsskyldighet for insynspersoner att
rapportera all handel med viardepapper inom foretaget till Finansinspektionen (FI). Detta maste
ske senast fem arbetsdagar efter utford transaktion (Lag 2000:1087). Utover FI sa finns det en
rad finansiell media och nyhetsredaktioner, privata investerare och analytiker som granskar den

legala insynshandeln.

[ Dagens Industri i oktober (Dagens Industri, 2010-10-10) publicerades en intervju med Erik
Lidén som ar en av grundarna av fondbolaget Scientias tva nyaste fonder som baseras pa
insynshandel. Enligt Lidén ar det alltid ett tecken pa att man bor sédlja om en insynsperson gor
sig av med aktier. Fondernas investeringsmodell bygger pa hur insynspersoner handlar med
foretagets egna vardepapper och replikerar dadrefter beteendet. Fondernas avkastning har

overtraffat borsens fyra ganger om per ar sedan 1994 enligt Lidén.

1.2 Problemdiskussion

Huruvida det finns en mojlighet till 6veravkastning genom att ta rygg pa insynspersoner ar
forskningen pa omradet oense om. Beroende pa metod och urval har forskare kommit fram till
olika resultat. Jaffe (1974), Seyhun (1986), Seyhun (1998), Jeng et al (2003), samt Finnerty (1976)
har alla funnit att insynspersoner erhéller en 6veravkastning gentemot marknaden medan
Chowdhury et al (1993), Eckbo och Smith (71998), Rundfelt (1989) samt Kallunki et al (2009)
havdar att det inte kan finna ett sddant samband. Tidigare forskning har haft en vikt vid den
amerikanska marknaden. I de resultat som presenterats i amerikanska studier har man ofta

funnit bevis pa att insynspersoner erhaller en 6veravkastning. Den forskning som har utforts pa
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den nordiska marknaden har inte natt detta resultat i samma utstrackning och har framst

fokuserat pa storre noterade foretag (IWahlstrom 2003, Rundfelt 1989).

I och med att storre noterade bolag ar hardare 6vervakade av media och analytiker och darfor
dven ar mer transparanta finns det storre mojlighet till informationsasymmetri fér mindre bolag
(Storey, 1994). Dessutom ser Jeng et al ( ) att 6veravkastningar hos insynspersoner inom
mindre bolag oftast beror pa att cheferna har storre inflytande och informationsévertag an i
storre bolag. Seyhun (71986) och Lakonishuk (2001 ) finner dven ett tydligare samband kring

moijligheten till 6veravkastning for publika bolag med lagre omsattning.

Nar man som utomstdende placerare valjer att ta rygg pa insynspersoner kan man forst fa
information om transaktionerna da de blir offentliga genom Finansinspektionens insynsregister.
I registret visas dels dagen da FI publicerat transaktionen samt dagen da transaktionen utférdes.
Dessa tva handelser kan ske under samma dag eller skilja sig at markant. Ibland kan skillnaden
vara sa stor som flera mdnader, i vissa fall ar. Detta for att utdver de fem dagar som
insynspersoner har pa sig att rapportera transaktionen (Lag 2000:1087) kan det ta ytterligare
tid for FI att publicera den. Det torde darfor vara intressant for utomstaende placerare att se om

en stor del av 6veravkastningen ligger i skillnaden mellan transaktionsdag och registreringsdag.

[ internationell forskning har éveravkastning hos insynspersoner oftare kunnat pavisas jamfort
med nordisk forskning. Darfor skulle det vara intressant att, pa den svenska marknaden,
undersdka om insynshandel kan anvindas som investeringsstrategi for att generera en
6veravkastning dven till utomstaende placerare. Sma borsnoterade bolag ar ett intressant fokus
eftersom de inte heller dr studerade i samma utstrackning eller lika bevakade som storre bolag.
Slutligen vore det intressant att underséka om handlaggningstiden for insynstransaktioner ar

betydande for 6veravkastningen for utomstaende placerare.

1.3 Syfte

Syftet ar att undersoka om en utomstaende placerare kan erhalla en 6veravkastning gentemot

marknaden genom att folja de kop- eller saljtransaktioner som insynspersoner utfor.
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1.4 Avgransningar

Studieomradet har begransats till de foretag som har funnits listade pa OMX Small Cap sedan
januari 2005 fram till november 2009. Denna tidsperiod omfattar dels kraftig tillvaxt mellan
2005 till mitten av 2007, samtidigt som den ticker finanskrisen som marknaden har fatt

genomlida de senaste aren.

[ Finansinspektionens insynsregister registreras innehavsférandringar till f6ljd av kdp och
forsaljning av aktier, aktielan, fondemissioner, splitar, omvanda splitar och gavor. Studien
begrénsas till kop och forsiljning av aktier samt aktielan. Detta eftersom vi finner det troligast
att en insynsperson framst skulle anvanda sig av dessa innehav om de vill agera for personlig

vinning.

Vidare gors dven en avgrdansning baserat pa transaktionens storlek. Endast transaktioner som
involverar dtminstone 25’000 SEK kommer att anvdndas. Detta for att exkludera transaktioner
pa endast ett fatal aktier eftersom dessa troligtvis inte handlar om nagra strategiska val.
Transaktionskostnader har inte tagits med i berdknandet da dessa kan variera mellan

aktiemdklarna och férsvarar analysen, men bor tas i beaktande, speciellt vid analys pa kort sikt.

En avslutande begriansning som gors i datamangdens urval ar att endast inkludera transaktioner
av aktier som har registrerats inom de senaste 20 dagarna efter transaktionen utférts av
insynspersonen. Detta dr pd grund av att det ibland dréjer upp till madnader och ar innan

transaktionen registreras, som namnts tidigare.

1.5 Malgrupp
Malgruppen for denna studie ar studenter med teoretisk kunskap inom ekonomi och statistik pa

universitetsniva. Aven personer med intresse for aktiehandel kan finna studien intressant.
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1.6 Disposition

¢PRAKTISK REFERENSRAM

¢/ den praktiska referensramen dmnar vi ge Idsaren en redogérelse for sakférhallanden som
underldttar férstdelse av studien. Hdr presenteras relevant information om regler for
insynshandel.

ligger till grund fér vart émnesval. Tidigare forskning och relevanta teorier presenteras i tvd
avsnitt fér att sedan anvéndas till att analysera empirin i enlighet med studiens syfte.

*METOD
o/ detta kapitel redogér vi for tillvdgagdngssdtt och den undersékningsmetod som anvdnds for at
uppnd syftet med studien. Vi reflekterar éver urval och tidsfénster for informationsmdétningen

eTEORETISK REFERENSRAM
¢/ den teoretiska referensramen dmnar vi presentera tidigare forskning och ldmpliga teorier som
t
samt motiverar vdrt val av metod.

*EMPERI OCH ANALYS
o/ detta kapitel Gmnar vi presentera resultatet av vdr studie. Efter det gdr vi vidare med att

*SLUTSATS
e Avslutningsvis redogér vi for de slutsatser vi kommit fram till utifrdn var analys. Vi reflekterar
dven 6ver den genomférda studien pa ett kritiskt sdtt, for att sedan presentera férslag till

analysera och diskutera emperin med hjélp av olika typer av statistiska hypotestester. }
framtida forskning. }
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2 PRAKTISK REFERENSRAM

I den praktiska referensramen dmnar vi ge ldsaren en redogdrelse fér sakférhallanden som

underldttar forstdelse av studien. Hdr presenteras relevant information om regler fér insynshandel.

2.1 Finansinspektionen

Finansinspektionen (FI) ar den svenska myndigheten som har i uppdrag att 6vervaka och
kontrollera foretag pa finansmarknaden. FI ska saledes se till att finansmarknaden fungerar

effektivt, att foretagen pa marknaden ar stabila samt skydda konsumenterna (www.fi.se4).

FI har saldes ocksa i uppdrag att se till att Lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa

innehav av finansiella instrument som innehaller bestammelser kring insynshandel efterfoljs

(SFS 2000:1087,17 §).

2.1.1 Insynsperson

En insynsperson kan definieras som:

= Ledamot eller suppleant i bolaget (eller moderbolagets) styrelse
= VD eller vice VD i bolaget (eller moderbolaget)
= Revisor eller Revisorssuppleant i bolaget (eller moderbolaget)
* Bolagsman i ett handelsbolag
= Nagon som har en annan ledande befattning eller kvalificerat uppdrag av
stadigvarande natur. Dar befattning anses ge tillgang till icke offentliggjord
information.
= Storre aktiedgare som sjalv eller med narstaende juridiska personer dger mer an
tio procent av aktiekapitalet eller rostantalet i bolaget.
Utover detta ar dven narstaende till insynspersoner sdsom make, sambo, omyndiga barn samt
andra narstaende skyldiga att rapportera aktieinnehav och férandringen av detta till FI

(www.fi.se?).

2.1.2 Anmalningsplikt

En insynsperson ska enligt Lag (SFS 2000:1087) skriftligen anmala aktieinnehav eller liknande
finansiella instrument i foretaget samt forandringar av dessa till FI. Anmalan maste ha inkommit
till FI senast fem arbetsdagar efter transaktionen har utforts annars kan insynspersonen

erlaggas med boter (SFS 2000:1087).
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2.2 Bors

En bors har tillstdnd av Finansinspektionen att driva en handelsplats for vardepapper, vilket
innebar att en bors maste folja speciella regler och lagar uppsatta av FI. Andra handelsplatser for
vardepapper maste dven de folja ett regelverk, men detta ar inte lika strikt som regelverket for

en bors. (www.fi.se5)

2.2.1 Nasdaq OMX Stockholm AB

Enligt FI definieras Nasdaq OMX Stockholm AB som en bors (www.fi.se5). Denna kallas i folkmun
for Stockholmsborsen. Efter 2006 delas de borsnoterade bolagen pa Nasdaq OMX Stockholm upp
utefter deras borsvarde och definieras antingen som Small Cap bolag, Mid Cap bolag eller Large

Cap Bolag . (www.aktiespararna.se?)

Small Cap bolagen har ett bérsvarde under 150 miljoner euro, Mid Cap bolagen ett bérsvarde
mellan 150 miljoner till 1 miljard euro och Large Cap bolagen har ett borsvarde pa éver 1

miljard euro. (www.nordnet.se)

2.3 Kapitalforsakringar och individuellt pensionssparande
Kapitalférsakringar ar en sparform som skiljer sig fran manga andra placeringsformer da
investeraren inte behover betala kapitalskatt pa vinsten. Agaren av kapitalférsikringen betalar

istallet arligen en avkastningsskatt pd ungefar en procent oavsett om investeringen genererar

vinst eller inte (www.privataaffarer.se). Pa senare ar har placeringsformen kapitalforsakringar

Okat markant (www.va.se3).

Kapitalforsakringarnas juridiska konstruktion gor det mojligt for en insynsperson att
undkomma den anmalningsplikt som annars finns vid insynshandel. Konstruktionen innebér att
innehavaren av forsakringen inte direkt dger aktierna utan det ar utgivaren av
kapitalforsakringen som ar den lagliga dgaren till aktierna (www.va.se?). Formellt gar det till pa
sa satt att utstillaren av kapitalforsdkringen star som dgare for aktierna och att
forsakringstagaren har en fordran pa utstéllaren som motsvarar forsdkringens varde

(www.nordnet.se). Detta innebar sdledes att personer kan handla aktier i bolaget dir de innehar

en insynsstallning via kapitalforsakringar utan att behdva rapportera detta till

finansinspektionen (www.va.se?).

En annan sparform som kan mojliggora for insynspersoner att kringga anmaélningsplikten ar
Individuellt Pensionssparande (IPS). IPS ar en sparform dar den sparande sjalv bestimmer over
vart pensionspengarna placeras (www.finansportalen.set!). Da den sparandes viardepapper
fortfarande placeras hos en bank eller forvaltare och inte registreras hos spararen kan

insynspersonen dven pa detta sitt kringga anmalningsplikten (www.fondmarknaden.se).
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For den hir uppsatsen ar dessa sparformer relevanta da de kan innebéra att

insynstransaktioner genomfors utan att de rapporteras och registreras hos Finansinspektionen.

Detta kan i sin tur forsdmra mojligheten for utomstaende placerare att f6lja insynshandel.
Omfattningen av dessa felkallor ar dock svara att uppskatta da det inte finns nagra siffror kring
hur manga insynspersoner som handlar med kapitalférsikringar eller har individuellt

pensionssparande.
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3 TEORETISK REFERENSRAM

I den teoretiska referensramen dmnar vi presentera tidigare forskning och ldmpliga teorier
som ligger till grund fér vdrt dmnesval. Tidigare forskning och relevanta teorier presenteras i

tvd avsnitt for att sedan anvdndas till att analysera empirin i enlighet med studiens syfte.

3.1 Tidigare forskning

Insynshandel har linge varit ett populirt &mne for finansiella forskningsstudier. Anda rader det
stor oenighet mellan forskningsresultaten vad géaller investerares mojlighet till 6veravkastning

genom att folja insynspersoners handelsmonster.

[ denna litteraturgenomgang delar vi upp forskningen utifran ett nordiskt perspektiv samt ett
internationellt perspektiv. Det man bor beakta vid tidigare studier inom dmnet ar att
lagstiftningen kring rapportering av insynshandel kan skilja sig 4t mellan olika lander. Det bor
dven tas hansyn till att det finns en del internationell forskning utférd under 1960-1970 da
insynshandel inte var fullt sd reglerad som idag. Under denna period var dven datainsamlingen
mer begrdnsad pa grund av att tekniken har utvecklats visentligt under de senaste decennierna.
Storre delen av senare forskning refererar till dessa dldre kallor och de ar darfor relevanta att ta

héansyn till i denna studie.

3.1.1 Nordisk forskning

Som Rundfelt ( ) konstaterar i sin bok Insiders Affdrer sa ar det vanligare att internationella
studier kommer fram till att insynspersoner erhdller en dveravkastning gentemot marknaden,
ett samband som de nordiska studierna inte finner i samma utstriackning. Detta forklarar han
genom att forskning i Sverige och liknande lander &r utford pa en marknad som representeras
av hela populationen medan det i till exempel USA utfors studier pa marknadsplatser som inte ar
rikstickande. Darfor blir urvalet mer begransat i studier utférda pa den amerikanska
marknaden. Trots att nordiska studier ar genomfdrda pa en och samma population ar

forskningen i norden dnda inte helt samstimmig.

Rundfelt ( ) ar en av de forsta publicerade svenska studierna inom dmnet. Han ber6r bland
annat huruvida insynspersoner tenderar att gora battre aktieaffarer an andra marknadsaktorer.
Rundfelt papekar att insynspersoner kan sitta pa vardefull information om foretaget, men
papekar samtidigt att de kan ha mindre forstaelse for vilken typ av information som ar
kursdrivande. Han samlade data fran den svenska borsen for att studera avkastningen for en
aktieportfolj bestdende av aktier dar insynspersoner gjort stora forvarv. Darefter jamférde han

resultatet mot marknadsindex. Han utférde dven en liknande studie med en portfdlj bestdende
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av aktier dar insynspersoner gjort stora forsaljningar. Hans metod pavisade inget resultat dar

insynspersoner skulle erhdlla en 6veravkastning gentemot marknaden.

En annan svensk studie pad dmnet ar utford av Gunnar Wahlstréom ( ). Studien amnar
undersdka om insynspersoner pa Nasdaq OMX Stockholm erhéller en genomsnittlig kumulativ
6veravkastning samt om utomstaende placerare har mojlighet att erhalla en 6veravkastning
genom att replikera dessa insynstransaktioner. Wahlstrém studerade alla insynstransaktioner
som rapporterats till FI under tidsperioden 2000-2002. Han fann relativt sma 6veravkastningar
med undantag for A-listans Mest Omsatta. Wahlstrom fann dven att utomstaende investerare
kunde erhalla en 6veravkastning genom att folja insynspersoners koptransaktioner éver en
tremanadsperiod. Dock eliminerades denna éveravkastning dd man tog hiansyn till

transaktionskostnader.

Eckbo och Smith (7998) gjorde en studie pa Oslo Stock Exchange (OSE) 6ver tidsperioden 1985-
1992 da regelverket kring rapportering av insynshandel inte var fullt sa reglerat i Norge som det
ar idag. Forfattarna studerade manadsportféljer som utgors av insynspersoners faktiska
aktieinnehav pa OSE. Sedan jamfordes avkastningarna fran dessa portfdljer med de sju storsta
forvaltade aktiefonderna pa samma bors. De fann da att de stora aktiefonderna dvertraffade
avkastningen fran insynsportféljerna i samtliga fall. Eckbo och Smith forklarar sitt resultat med
att de har tittat pa det faktiska aktieinnehavet hos insynspersoner istillet for ett uppskattat
aktieinnehav som manga tidigare studier gjort. Andra anledningar var enligt forfattarna att
insynspersoner ofta foredrar att behalla sina aktier pa grund av den férdel de innebar i form av

rostritt och siljer dem inte. Aven om det vid tillfillen finns publik information som talar for det.

En av de senaste studierna pa den svenska insynsmarknaden ar gjord av Kallunki et al ( )
och undersoker av vilka anledningar insynspersoner utfoér transaktioner utéver att de vill
maximera sin avkastning. De fann att de vanligaste orsakerna till insynshandel var att
insynspersonerna ville diversifiera sin investeringsportfolj, att det fanns skattemassiga skal till
att de inte salde eller att insynstransaktionerna berodde pa beteendemassiga anledningar sa
som exempelvis overtro. De fann dven att insynspersoner som hade en stor andel av sin
formogenhet investerat i foretaget ocksa sdlde en storre andel av sina aktier innan daliga
nyheter publicerades. Insynspersoner med en liten andel av sin formégenhet i insynsaktier salde
procentuellt mindre i samma situation. Darfor ansag forfattarna att de mest informativa
insynstransaktionerna var de transaktioner utférda av insynspersoner med storst andel av sin

formogenhet investerat i foretaget.
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3.1.2 Internationell forskning

Securities and Exchange Commission (SEC) i USA motsvarar den svenska Finansinspektionen. I
SEC’s "Official Summary” publiceras all handel som har utforts av insynspersoner ( ).
Sedan denna kom ut har det funnits ett intresse for insynspersoners speciella status gentemot
andra marknadsaktoérer. Forskningen har lange fokuserat pa insynspersoners innebord for den
effektiva marknadshypotesen ( ) men det drojde inte lange forran studierna skiftade
fokus mot utomstaende placerares majlighet till 6veravkastning genom att f6lja insynspersoners

transaktioner.

En av de forsta forskarna att undersoka om insynshandel kan ligga till grund som
investeringsstrategi for att generera en 6veravkastning till utomstaende placerare var Jaffe

( ). Han tittade pd 200 foretag vars insynstransaktioner fanns registrerade i "Official
Summary” 6ver tidsperioden 1962-1968. Han gjorde sedan tva urval av alla transaktioner: De
storsta transaktionerna samt de manader som haft storst handelsfrekvens. Han fann att man
som utomstdende investerare hade mojlighet till 6veravkastning genom att replikera
insynshandel. Jaffe fann dven att 6veravkastningen minskade for de aktier som omsattes mest av
insynspersoner da dessa transaktioner oftast baseras pa redan offentliggjord information.
Finnerty ( ) tillhér ocksa en av de tidigare studierna och féljer bland annat upp Jaffe’s
studier med data fran 1968-1972. Resultaten stdmde 6verens i huruvida insynspersoner erholl
overavkastning, men Finnerty hade delat upp sina transaktioner i kop- och silj medan Jaffe
endast presenterade nettotransaktioner. Finnerty kritiserar Jaffe for att enbart ha tagit med 200
av de storsta foretagen och sdledes exkluderat sma foretag dar insynspersoner vanligtvis har

battre uppskattning av vardet av sin insynsinformation.

Seyhun ( ) ar ytterligare en forskare inom dmnet som fatt mycket uppmarksamhet. Han
utforde en omfattande hdandelsestudie med 60 000 kép- och saljtransaktioner utforda av
insynspersoner. Han fann att insynspersoner (sarskilt inom mindre féretag) har méjlighet att
erhdlla en 6veravkastning gentemot marknaden. Dessutom fann han att om utomstdende
placerare imiterade en insynstransaktion direkt efter denna ar registrerades hos SEC hade de en
mojlighet till en 6veravkastning pa 1,4 procent efter 100 dagar, och 1,9 procent efter 300 dagar.
Han fann dven att denna 6veravkastning 6kade vid storre transaktioner. Seyhun undersokte
aven i en senare studie ( ) insynstransaktioner fran tidsperioden 1974-1994 dar han nadde
samma resultat, att det gar att uppna en 6veravkastning genom att handla i enighet med
insynstransaktioner, dven nagra dagar efter informationen blivit publik. Detta férklaras genom
att aktien "trendar”, det vill sdga att den ror sig ldngsamt i samma riktning som den initiala

forandringen ( ).
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Jengetal ( ) faststaller i likhet med Seyhun ( ) att effekten av dveravkastning 6kar vid
storre transaktionsbelopp. Artiklarna ar dven 6verens om att 6veravkastningar hos
insynspersoner inom sma foretag oftast beror pa chefernas informationsovertag gentemot andra
marknadsaktorer. Jeng et al ( ) fann dven att man som insynsperson erholl storst

avkastning fem dagar efter transaktionen agt rum.

Chowdhury et al ( ) anvénde sig utav Vector Autoregressive (VAR) modellen for att
genomfora sin studie pa insynshandel éver tidsperioden 1975-1986 och anvande sig utav SEC’s
rapporterade data. Forfattarna kom fram till att den del av aktiepriset som insynspersoner
observerar som undervarderad ar procentuellt sett relativt liten. Darfor kan inte insynspersoner
generera nagra betydande éveravkastningar. De fann dven att utomstdende investerare inte

kunde erhalla ndgon 6veravkastning genom att f6lja insynstransaktioner.

Lakonishok och Lee ( ) har tittat pa 6ver en miljon insynstransaktioner utférda under
tidsperioden 1975-1995. De fann att insynspersoners handelsmoénster har forandrats éver
tiden. Det har till exempel blivit vanligare for foretag att knyta sina anstéllda till sig genom
provisionsbaserade optionsprogram eller liknande derivat. Detta har dven medfort att 6ver
tiden har en storre andel av VD:ns formogenhet knutits till foretagets aktier. Detta har i sin tur
Okat behovet for VD:ar att diversifiera sin investeringsportfolj, vilket resulterat i en 6kning av
sdljtransaktioner. I motsats till detta finner Cheuk et al (2006) att saljtransaktionerna for
insynshandel pd Hong Kong borsen istdllet har minskat. Lakonishok och Lee ( ) skriver aven,
i likhet med Seyhun ( ') och Jengetal (. ), men till skillnad fran Wahlstrém (. ) att
insynspersoner i mindre foretag har en storre moéjlighet att erhalla en 6veravkastning an

insynspersoner i stora foretag.

o Jaffe (1974) e Chowdhury et al (1993) e Seyhun (1986)

¢ Seyhun (1986, 1998) e Wahlstrom (2003) e Lakonishuk & Lee
e Jeng et al (2003) « Rundfelt (1989) (2001)

e Finnerty (1976) ¢ Eckebo & Smith (1998) e Cheuk et al (2006)
* Schold (2005) * Kallunki et al (2009) e Jeng et al (2003)

¢ Cheuk et al (2006)

Ett monster som finns i ovanstaende tidigare forskning ar att inom de studier som kunnat pavisa
moijligheten till 6veravkastning for insynspersoner dr majoriteten utférda pa den amerikanska

marknaden. De tillhor dven framst de tidigare studierna pa dmnet da lagstiftningen kring
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insynshandel inte var reglerad fullt ut. Pa liknande satt 4r majoriteten av de studier som ej
kunnat pavisa insynspersoners majlighet till 6veravkastning utférda senare och pa den nordiska
marknaden. En forklaring till detta kan vara att lagstiftningen mellan den nordiska och
amerikanska insynsrapporteringen kan skilja sig at. Det kan dven bero pa att det pa senare tid
med hjalp av teknikutveckling har blivit méjligt att gora storre urval och dirmed mer korrekta

berdkningar.
3.2 Teorier

3.2.1 Den effektiva marknadshypotesen
Eugene Fama anses vara den som utformad den effektiva marknadshypotesen under 1960-talet;
och samma person har sedan vidareutvecklat teorin giallande marknadseffektivitet (

)

). I'sin artikel fran 1970 definierar Fama den effektiva marknaden som,
"A market in which prices fully reflect’ available information is called efficient”

Detta innebér saledes att marknadens effektivitet beror pa huruvida ny information ar
reflekterad i prissattningen av tillgangen. Detta skulle enligt Fama innebira att aktien ar korrekt
och effektivt prissatt da den speglar all information, vilket d&ven inkluderar insynspersonernas

information.

For att marknaden och prissattningen ska vara effektiv listar Fama ( ) tre kriterier. Det
forsta kriteriet ar att tillgdngarna handlas utan transaktionskostnader. Det andra kriteriet ar att
informationen pd marknaden ska vara tillganglig for alla aktérer utan kostnad. Det sista kriteriet
sager att alla aktorer pa marknaden ar 6verens om att existerande information om tillgdngen
reflekteras i nuvarande och framtida marknadspris. Om en tillgang, eller snarare informationen
kring tillgangen, skulle uppfylla samtliga krav skulle den vara effektivt prissatt. En sadan

marknad har dock aldrig funnits ( ).

Vidare kategoriserar Fama ( , ) marknadseffektiviteten i tre undergrupper beroende pa
marknadens effektivitet. Marknaden anses vara mer effektiv ju snabbare den reagerar pa

information.
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Stark marknadseffektivitet

Om marknaden ar starkt effektiv ar all tillganglig information, &ven sddan som inte ar offentlig,

aterspeglad i prissittningen av en tillgang (figur 1).

Aktiepris
Detta innebar att insynspersoner inte kan utnyttja sin 4
insynsinformation for att generera dveravkastning da 1
denna information skulle vara tillganglig for alla. T
Saledes skulle tillgdngens avkastning endast bero pa
risken som ar forknippad med tillgdngen samt en } : >

eventuell slumpfaktor. Dag

Figur 1, stark marknadseffektivitet. Vid  och
tillkommer ny information pd marknaden

Da de det finns regler inom foretag som férhindrar priset anpassas omedelbart ( )

information att floda fritt utanfor foretaget ar det

orimligt att anta att den starkaste formen av marknadseffektivitet existerar. ( , ).

Halvstark marknadseffektivitet

Nar marknaden ar halvstarkt effektiv innebar det att tillgdngen aterspeglar all historisk och
offentlig information. Detta innebér alltsa att insynsinformation inte aterspeglas i tillgangens
pris, men att priset justeras valdigt snabbt nar privat information ndr marknaden. Varken
teknisk- eller fundamentalanalys genererar ett informationsévertag eller nagon 6veravkastning

vid halvstark marknadseffektivitet. ( )

Svag marknadseffektivitet
Nar marknaden ar svagt effektivt betyder det att endast historisk information aterspeglas i
tillgangens pris, vilket innebdr att teknisk analys som grundas i berdkningar av historisk data

inte genererar nagot informationsévertag och saldes inte heller nagon 6veravkastning (

).

3.2.2 Capital asset pricing model (CAPM)
Det finns ett antal olika modeller som kan anvindas vid estimering av den férvantade
avkastningen for en tillgang. Capital asset pricing model (CAPM) ar en av de mest kianda

modellerna och utvecklades sjalvstandigt av Sharpe (1964), Lintner (1965) och Mossin (1966).

CAPM beraknar en akties forvantade avkastning genom att anta att utover den riskfria rantan
vill investeraren bli kompenserad for den risk som inte gar att diversifiera bort. Den

kompensation som investeraren kraver dr kdnd som riskpremien. Riskpremien i sin tur star i
relation till den marknadsrisk som ar specifik for foretaget. Det vill sdga, hur aktien svarar pa

forandringar hos marknaden. (Sharpe, 1964)
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CAPM var en valdigt populér estimeringsteknik da den forst introducerades men modellen har
pa senare tid fatt utstd en hel del kritik av diverse forskare. Detta for att den inte klarar av att
forklara vissa egenskaper nar det kommer till att estimera den forvantade avkastningen. I ett
antal artiklar papekas det att CAPM inte inkluderar viktiga faktorer som ocksa har paverkan pa

aktiens forvantade avkastning. En del av dessa redogors det kort for nedan.

Banz (1981) lyfter fram storlekseffekten, vilket innebar att foretag som jamfort med andra bolag
pa borsen har ett lagt borsvarde, generar en hogre 6veravkastning. I sin undersékning studerar
han foretag noterade pa NYSE Borsen. Han sorterar dessa efter marknadsvarde och bildar
portfdljer med foretag under respektive éver den 20:e percentilen. Han fann att det uppstar en
statistiskt signifikant skillnad i 6veravkastningen mellan dessa portfoljer samt att de mindre
bolagen genererade en hogre 6veravkastning. En mojlig forklaring till detta kan enligt artikeln
vara att mdngden information om foretagen star i proportion till foretagens storlek.
Informationsosdkerheten ar alltsa storre kring sma bolag, vilket investerare vill bli
kompenserade for. En annan forklaring som ges av Roll (19817) ar att aktier i bolag med lagt
borsvarde handlas mindre frekvent jamfort med aktier i stora bolag och att det déarfor ar svarare
for investerare att uppskatta smabolagens marknadsrisk. Aven senare forskning sdsom
Elfakahani (1998) finner bevis for att storlekseffekten existerar, vilket ar ett bevis mot att CAPM

som en fullindad estimeringsmodell.

Lakonishok et al (1993) undersoker en annan faktor som kan paverkar éveravkastningen.
Forfattarna undersoker forhallandet mellan ett féretags 6veravkastning och market-to-book-
value (M2B), vilket d&r marknadsvardet i forhallande till det bokforda vardet. De kommer fram
till att bolag med ett hogt M2B ger hogre avkastning och att detta inte kan forklaras med hjalp av

endast risktagande. Detta ar ytterligare en faktor som CAPM inte inkluderar.

CAPM brukar dven fa kritik for att den ar uppbyggd kring ett antagande om att tillgangars
avkastning ar normalfdérdelade (Sharpe, 1964). Mandelbrot och Hudson (2004) diskuterar att
avkastningar pa de finansiella marknaderna ofta ar betydligt hdgre dn vad normalférdelningen
forutspar. Det vill sdga att det inte rader en normalférdelning utan att fordelningen ar

leptokurtisk (har tjockare svansar).

Brown (1985) gor en jamforelse av olika tekniker som kan anvandas for att skatta den
forvantade avkastningen och kommer fram till att &ven om CAPM uppvisar en snedvridning i
resultatet ar styrkan i testet i de flesta fall lika bra som andra varianter, och i vissa fall

overtraffar den alternativen.
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CAPM har tidigare varit vanligt forekommande i hdndelsestudier, men i och med att den har fatt
utsta Kkritik pa grund av sina restriktioner och antaganden sager Campbell, Lo och MacKinlay

(1997) att man i princip har slutat anvidnda denna modell.

3.2.3 Multifaktormodell

Ett alternativ till CAPM for att rakna fram férvantad avkastning, ar anvdndandet utav
multifaktormodeller. Dessa modeller inkluderar faktorer som forsoker fanga influenser som inte
ar relaterade till marknadsrisken (Elton et al, 2007, kapitel 8). Campbell et al (1997, kapitel 6)
beskriver tva olika satt som kan tillimpas vid bestimmandet utav vilka faktorer som ska
anvandas i analysen av den forvantade avkastningen. Man kan antingen anvanda ett statistiskt
tillvigagangssatt for att pa sa satt forsoka forklara faktorer som estimerar den férvintade
avkastningen. Det andra alternativet harstammar fran den kritik som CAPM har fatt utstd om att
foretagsstorleken, P/E-varden samt book-to-market-varden (B2M), det vill sdga det bokférda
vardet 6ver marknadsvardet, ar viktiga egenskaper vid forklaring av den forvantade
avkastningen. Det har alternativet ar ett teoretiskt synsatt for att definiera faktorer som
forklarar den forvantade avkastningen utéver marknadsrisken. Dessa faktorer anvands sedan

for att skapa portfoljer for att berdkna den forvantade avkastningen. (Campbell et al, 1997)

Fama-French trefaktorsmodell

En multifaktorsmodell som ofta anvands vid undersokningar av marknadseffektivitet 4r Fama-

French trefaktorsmodell (FF) och baseras pa en studie av Fama och French (7993).

Utdver marknadsrisken inkluderas i denna modell faktorerna B2M och foretagsstorlek baserat
pa dess marknadsvarde. Dessa faktorer definieras i modellen som Small-Minus-Big (SMB) och
High-Minus-Low (HML), dar SMB &r den historiska 6veravkastningen for smabolag och HML ar

den historiska dveravkastningen hos foretag med hogt book-to-market-varde.

3.2.4 Informationsasymmetri

Redan 1970 avhandlade George Akerlof att informationsasymmetri kan leda till att marknader
slutar fungera trots att varorna pa marknaden haller en god kvalité. Detta uppstar enligt Akerlof
( ) genom att siljaren har ett informationsévertag 6ver koparen, vilket far konsekvensen att

ingen kopare vagar lita pa saljaren.

Akerlof ( ) exemplifierar detta med hjélp av bilmarknaden. Han kategoriserar bilarna i
antingen en bil av bra kvalité eller dalig kvalité (aven kallade for "Lemon”). Vidare visar han att
informationsasymmetri som finns mellan képare och séljare, dar saljaren besitter mer
information om bilen &n kdparen, utgor att ett riskmoment for koparen som inte vet om man far

en bil av god kvalité eller en bil som ar "Lemon”. Han utgér dven fran att man betalar samma pris
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for en bil av god kvalité och en av dalig kvalité eftersom kdparna endast vill betala priset for en
bil som ar "Lemon”. Detta missgynnar saledes siljaren som sdljer en bil av bra kvalité da hon
endast far ut priset fér en bil som ar "Lemon”, vilket till slut leder till att endast bilar som ar

"Lemon” existerar pd marknaden. ( )

Denna teori gar dven att 6verfora till den finansiella marknaden. Man kan anta att
insynspersoner besitter ett informationsdvertag om sitt egna féretag gentemot externa parter
sdsom banker och andra investerare, vilket skapar informationsasymmetri. Vidare ar
informationsasymmetrin storre mellan sma foretag och externa parter just darfor att sma

foretag inte genomlyses och granskas lika frekvent som stora foretag. ( )

3.2.5 Signaleringshypotesen

Om informationen som finns pa marknaden ar jaimnt fordelad mellan samtliga ekonomiska

aktorer kan varken en positiv eller negativ signal fran ett foretag ge ndgon effekt pa marknaden.

Den paverkar da inte eller foretagets ekonomiska varde. I verkligeheten ar det dock sa att
aktorer inom foretaget har tillgang till mer information 4n marknaden. Signaleringshypotesen
innebdr att ett foretags agerande utifran detta informationsovertag skickar signaler till
marknaden. Foretaget kan tack vare detta utnyttja signaleringshypotesen for att paverka

foretagets ekonomiska varde. ( )

Leland och Pyle ( ) undersokte om entreprenoérers vilja att investera i sina egna projekt
fungerade som en indikation fér l6nsamheten av investeringen fér andra investerare. Artikeln
utgar fran att entreprendren har tillgang till insynsinformation och kan darfor genom att satsa i
det egna projektet signalera till 6vriga investerare att det ar en l6nsam investering. Leland och
Pyle kommer ocksa fram till att desto mer en entreprendr ar villig att satsa pa projektet desto
mer ar externa investerare villiga att investera och vardet pa foretaget 6kar. Vidare diskuterar
forfattarna att denna typ av signaler utgdér en mer trovardig indikation foér investerare. Detta
eftersom det officiella informationsflodet fran féretaget kan vara svarare att validera. (

, ). Senare forskning har dven den visat att insynspersoner och deras antagna

informationsovertag ger upphov till signaleringseffekter for externa investerare (

).
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4 METOD

I detta kapitel redogor vi for tillvigagdngssdtt och den undersékningsmetod som anvdnds for att
uppnd syftet med studien. Vi reflekterar éver urval och tidsfonster fér informationsmdtningen samt

motiverar vdrt val av metod.

Studien ar uppbyggd pa en kvantitativ metod med en deduktiv ansats. Detta innebar att vi
kommer samla in empirisk och kvantifierbar data som vi sedan sammanfattar i statistisk form
(Jacobsen, 2002). Efter det kommer vi utifran vara valda teorier att formulera hypoteser som
testas pa den insamlade data och dérefter antingen férkastas eller accepteras. Detta anses vara
en lamplig metod da uppsatsen dmnar samla in data kring insynstransaktioner for att sedan
undersdka om utomstaende placerare kan generera 6veravkastning genom att félja dessa

transaktioner.

4.1 Handelsestudie - Tillvigagangssatt

Enligt MacKinlay (7997) kan man, genom att anvinda en hindelsestudie, mata hur en specifik
handelse paverkar foretagets viarde. Man kan pa detta séitt &ven mata hur effektiv marknaden ar
genom att studera hur snabbt foretagets eller aktieprisets viarde anpassar sig till den specifika
handelsen. En sddan hdandelsestudie ar saledes lamplig da den hjalper till att mita hur snabbt
aktiepriset reagerar pa en insynstransaktion. Tillvigagangssattet for hdndelsestudie kan delas

upp i ett antal steg (MacKinlay, 1997) och beskrivs nedan.

4.1.1 Definiera hindelse och hindelsefonster
Det forsta som bor goras vid en hdandelsestudie ar att definiera dels vad som ska undersokas och
dels vilken period som ar relevant att undersoka. Figuren nedan visar tre olika fonster som ar

relevant i studien, och som definieras i de efterfoljande styckena.

Estimeringsfonster Investeringsfonster
A A —

-~ ~ — —
| || | |
| N — r Datum

N— -

——
Héandelsefonster

Figur 2. Relationen mellan ett handelsefonster, ett investeringsfonster samt
Héindetstimeringsfonster. &r antingen 10 eller 250 handelsdagar ( eller )

Forsta steget for denna handelsestudie blir att definiera vilken hdndelse som ska utgéra
utgangspunkten for handelsefonstret, aven bendmnt som dag noll eller . Vid undersokandet av
att folja insynstransaktioner som investeringsstrategi sa upplever vi att det finns tva mojliga

hindelser som kan ligga till grund for . Den forsta hidndelsen dr dagen da den egentliga
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transaktionen genomfors av en insynsperson och den andra hindelsen ar da
insynstransaktionen blir registrerad hos FI. Dessa handelser ar inte de samma da det fran att
insynstransaktionen genomfors och transaktionen blir offentlig, tar ett visst antal dagar. Man
kan argumentera for att somliga investerare kan, da en stor transaktion genomfors, forsta att det
ar just en insynstransaktion och att man darfor skulle satta sjalva handelsdagen till . Det far
dock, anses som ett rimligt antagande att majoriteten av investerare inte letar efter stora
transaktioner for att uppticka insynstransaktioner utan istallet foljer Finansinspektionens
insynsregister. Vi kommer darfor utga fran publiceringsdagen som handelsedagen, to, under
storre delen av undersokningen. Problematiken kring att tva olika handelser kan ligga till grund
for handelsedagen, to, 4r diremot hogst intressant. Darfor kommer den sista delen av
undersdkningen just att studera skillnaden i 6veravkastning om man satter handelsdagen

jamfort med publiceringsdagen som handelsedagen,

Hdindelsefénster

For att komplettera hindelsefonstret maste det dven faststilla hur langt innan och efter
hdndelsen som matningen ska ske. Hindelsefonstrets borjan bestams till for att fanga
eventuella kursrorelser innan hiandelsen . Anvinder vi oss av ett langre fonster innan  kan
eventuella kursrorelser som inte har med den hindelsen vi &mnar undersoka att fangas upp och

pa sa satt ge missvisande resultat (MacKinlay, 1997).

Tidigare studier har valt att anvianda sig av olika ldnga handelsefénster beroende pa vad som
studien dmnar undersoka. Denna studie d&mnar undersoka ett kortsiktigt perspektiv for att finga
den omedelbara marknadsreaktionen samt ett langsiktigt perspektiv for att se om
insynspersonen hade tillgang till vasentlig ickeoffentlig information som var kurspaverkande.
Detta dr svarare att fanga i det kortare hiandelsefonstret dd man i detta inte kan avgéra om
kursutvecklingen ar bestdende 6ver en langre period. Darfor valjs tva handelsefénster av olika
langd, forst ett handelsefonster som slutar vid , det vill siga 10 handelsdagar efter . Detta

representerar det kortsiktiga perspektivet.

For att se om man som utomstaende investerare kan generera éveravkastning i ett mer
langsiktigt perspektiv anvands dven ett handelsefonster som slutar 250 handelsdagar efter

vilket motsvarar ett ar.

Investeringsfonster

Utover hdndelsefonstren har dven motsvarande investeringsfonster definierats. Dessa stracker
sig fran handelsedagen, , och har sedan samma ldngd som hindelsefonstren, alltsd 10 och 250
handelsdagar. Anledningen till detta ar att det endast dr under dessa investeringsfonster som

utomstaende investerare kan folja insynspersoners transaktioner for att generera
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overavkastning. Denna komplettering av investeringsfonster ar darfér av hogsta relevans for

undersdkningens syfte.

Estimeringsfénster

For att kunna uppskatta de koefficienter som behdvs for berdkningar av aktiens forvintade
avkastning faststalls dven ett estimeringsfonster. Estimeringsfonstret maste enligt MacKinlay
(71997) vara tillrackligt langt for att man ska kunna gora rimliga berakningar av aktiens
forvantade avkastning och det far inte heller 6verlappa handelsefonstret. Darfor definieras
estimeringsfonstret fran till  handelsdagar. Det ar ett tillrackligt 1angt fonster for
berdkningar av estimeringskoefficienter samtidigt som det inte dverlappar vare sig

handelsefonster eller investeringssfonster.

4.1.2 Urval

Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF) ar tillamplig pa svenska aktiebolag
vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad. Denna innebar att aktieinnehavare
har en anmalningsskyldighet till Finansinspektionen (LHF, 4 kap. 3 §). Var studie har valt att
fokusera pa insynshandel pd den svenska borsen. Urvalet har begréansats till att titta pa foretag

som ar noterade pa Nasdaq OMX Stockholm.

Seyhun (1986) gjorde en omfattande studie under perioden 1975-1981 som undersokte
mojligheten till 6veravkastning vid insynstransaktioner. [ studien delades dven féretagen in i
sma, mellan och stora. Han kom fram till att 6veravkastning uppnaddes for samtliga
foretagsstorlekar men att den hade betydligt storre effekt pd mindre foretag. Detta dr i enighet

med studier fran Lakonishuk & Lee (20017), Cheuk et al (2006), Jeng et al (2003).

Med stor sannolikhet borde det vara s3 att det ar fler analytiker som foljer de stérre bolagen och
att dessa darmed ar mer genomlysta och transparanta. Urvalet fran Stockholmsbdrsen har

darfor begransats till de foretagen som ar noterade pa Small Cap listan.

Den data som ligger till grund for vara undersékningar hamtas dels fran Finansinspektionens
insynsregister och dels frdn Datastream Advanced databas. Data fran insynsregistret stracker sig
fran januari 2005 till borjan av november 2009 och bestar av 66’426 rapporterade handlingar av
personer i insynsstallning. Efter avgransningarna var gjorda, vilka diskuterades i kapitel 1,
aterstod det 4’266 nettotransaktioner, dar transaktioner inom samma foretag som sker under

samma dag har blivit hopslagna. I studien ingar 131 foretag (Appendix A).

4.1.3 Forvantad avkastning
Enligt MacKinley (1997) ar det forsta steget for att utféra berdkningar i handelsestudien att

uppskatta den forvantade avkastning. Tva olika metoder kommer anvandas for detta.
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Capital asset pricing model (CAPM)
For att berdkna den forvantade avkastningen enligt CAPM anvédnder man sig utav foljande

modell, eller varianter av denna (Sharpe, 1964).

= ar den forvantade avkastningen for aktien .

] ar den riskfria rantan, for att estimera denna har en statsskuldsviaxel med tre
manaders l6ptid anvants.

. ar foretagets risk jamfort med marknadens risk och méter saldes hur kanslig
foretagets avkastning ar mot att marknadens avkastning forandras en procent.

= ar den riskpremie som en investerare kraver i avkastning, utéver

den riskfria rantan, for att ta pa sig foretagets marknadsrisk, (McLaney, 2006).

Fama French Multifaktorsmodell (FF)
I modellen av Fama och French (7993) inkluderas sa val storlekseffekten som effekten av
foretagets book-to-market (B2M) varde for att berdkna den férviantade avkastningen. Nedan

foljer en kort genomgadng av hur de har genomfort sitt test (baserat pad Fama och French (1993)).

Bolagen sorteras forst i storleksordning som baseras pa foretagens marknadsvérde, dven
medianen berdknas. De bolag som faller under medianen klassificeras som smabolag (S) och de
bolag 6ver medianen som stora bolag (B) (Big). For att inkludera book-to-market effekten delas
sedan de tva grupperna baserade pa marknadsvarde upp i ytterligare tre grupper. Har baseras
istdllet gruppuppdelningen pa foretagens B2M virde. De foretag som faller dver den 30:e
percentilen klassificeras som hogt BZM (H), de foretag som faller under den 30:e percentilen
klassificeras som lagt B2M (L) och de foretagen daremellan tillfaller gruppen mellan (M). Utifran
dessa uppdelningar skapas sex vardeviktade portfoljer och en sammanfattning av dessa

aterfinns i bilden nedan.

Book-to-Market

Hogt B2M

A

Marknadsvarde
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SMB beraknas som skillnaden i medelavkastningen pa portfoljerna med de sma foretagen minus

de stora,

HML fas fram genom att titta pa skillnaden mellan de portféljer som innehaller foretagen med

ett hogt B2M och de med lagt B2M.

Nar faktorerna SMB och HML ar framtagna anvands foljande formel enligt Fama och French for

att berdkna den forvintade avkastningen.

. ar den faktiska avkastningen for aktien .

. ar den riskfria rantan.

" ar marknadsavkastningen.

= mater den historiska 6veravkastningen hos smabolag.

" mater den historiska 6veravkastningen hos foretag med hogt B2M.
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4.2 Statistisk inferens

4.2.1 Hypotestest

Nar man pratar om statistisk inferens syftar man till anvidndandet av olika metoder for att
forsoka dra slutsatser om en populations egenskaper utifran ett stickprov (Li, 1957). En
beprévad metod for detta ar att anvanda sig utav hypotesprovning. Vid utférandet av

hypotesprovning gar man igenom ett antal steg som beskrivs nedan (baserat pa Lehmann, 1970).

1) Definiera en nollhypotes () och en mothypotes (). Dessa har att gora med den
egenskap man vill undersoka, exempelvis om populationen har ett medelvarde pa 0.

2) Reflektera dver vilka statistiska grunder som testet dr baserat pa; exempelvis om
stickprovet ska f6lja en normalférdelning.

3) Vilj vilket test som bor anviandas, skapa teststatistiken och jamfér med testets
distribution. D4 EViews dataprogram anvands for att géra de statistiska testerna
berdknas distributionen automatiskt och ett p-varde fas fram.

4) Bestam vilken signifikansniva, o, som ska anvandas.

5) Accepteras nollhypotesen eller forkastas den?  accepteras om p-vardet ar hogre dn
o, annars forkastas den till forman for

4.2.2 Egenskaper
Nar man jamfor olika test pratar man ofta om hur pass ofta de gor ratt beslut angdende om de
ska forkasta eller acceptera nollhypotesen. Dar finns tva olika fel som kan uppsta vid

hypotesprovning (Hogg och Tanis, 2001),

o TypIfel, man forkastar felaktigt ~ dven om nollhypotesen ar korrekt.
e Typllfel, man accepterar = dven om mothypotesen ar korrekt.
Testets signifikansniva eller storlek (size) mater sannolikheten att gora typ I fel. Signifikansnivan

for analys av emperin sétts till fem procent (Hogg och Tanis, 2001).

Nar man véljer vilket test som ska anviandas pratar man ofta om det statistiska testets styrka
(power). Ett starkt test har en 1ag tendens att acceptera  nar denna hypotes ar felaktig, det vill

sdga liten risk att gora typ Il fel (Hogg och Tanis, 2001).

Homoskedasticitet ir ett annat begrepp inom ekonometri som innebar att den data som
anvands i en regression har en varians som ar ungefar den samma. Motsatsen till detta kallas

heteroskedasticitet (Mukars, 1993).

Avslutningsvis sa talar man ibland om att statistik &r robust, detta innebdr att testet kan

anvandas dven om ett antagande om dataméngden inte haller (Verbeek, 2008).
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4.2.3 Typ av test

Man brukar dela upp hypotest i tva olika typer, parametriska och icke-parametriska. Ett
parametriskt test gor antaganden om den underliggande distributionen pa den data som
analyseras (Campbell, Lo och MacKinlay, 1997). Ofta antas det att denna ar normalférdelad, till

exempel vid anvandande av t-testet.

Icke-parametriska test gor inte lika strikta antaganden om distributionen utan ar byggda pa
l6sare grunder. Dock anvander man ofta de icke-parametriska testen tillsammans med deras
parametriska motsvarigheter for att se hur pass robust slutsatsen blir vid anvandande av de

parametriska testerna (Campbell et al 1997).

4.3 Normalfordelning av avkastningsdata

Eftersom avkastningsdata kommer att anvdndas i analysen ar ett logiskt steg att kontrollera om
denna dr normalfordelad eller inte. Om den inte dr det begransas vilka statistiska tester och
modeller som kan anvandas, da vissa av dessa ar uppbyggda kring normaldistribution av

urvalet.

Brown och Warner (1985) kommer fram till att det gar att anvdnda parametriska test vid
hindelsestudier dven om den underliggande data som anvénds inte f6ljer en normalférdelning.
Ahern (2009) pastar a andra sidan att detta inte stimmer nar data uppvisar snarlika egenskaper
exempelvis liknande storlek eller vardering. Han menar istdllet att vid en djupare analys bor
icke-parametriska test vara att rekommendera. Newey och West (71987) papekar att inferensen
blir felaktig och att problemet maste Korrigeras antingen genom att &ndra modellen som

anvands eller med hjalp av robusta standardfel vid hypotesproévningen.

For att kontrollera om avkastningarna ar normalférdelade kan man anvdnda empiriska
fordelningsfunktionstest sa som Kolmogorov-Smirnov (K-S) testet eller Anderson-Darling (A-D)
(Shapir et al, 1968). Studier har dock visat pa att K-S ar mindre kraftfullt 4n exempelvis A-D nar
man testar for normalitet varpa vi har valt att anvanda oss av det sistndmnda (se Stephens,
1974). Anderson och Darling (1952) sager sjdlva nér de presenterar sin metod att tanken har

varit att gora ett mer flexibelt test vilket gor det mer kraftfullt.

Hypoteserna som stélls upp for att kontrollera om den underliggande data som analyseras ar

normalfordelad ar:
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4.4 Ekonometrisk metod for hypotestest

I nedanstaende avsnitt redogor vi for de statistiska hypotestest vi kommer att anvinda oss av
for att analysera den kumulativa 6veravkastningen. Tre stycken olika One-sample test anvands
for att mata modelleffekten, alltsa hur val de modeller som anvinds (CAPM, FF) fungerar. Vi
kommer dven anvinda tre olika tvidsampeltest nér vi undersoker hiandelsedagseffekten, det vill

sdga nar skillnaden mellan transaktionsdag och registreringsdag undersoks.

4.4.1 One-sample test
One-sample test anvands for att mata om det finns en signifikant skillnad mellan medelvardet i

urvalet och medelvardet i populationen. (Smith et al, 2009)

Fama och French (7996) anvander sig utav t-test i sin analys for att genomfora sin
hypotesprévning. Ett av de underliggande antaganden om t-testet 4r om den data som
analyseras ar normalférdelad (Livingstone, 2004). Sawilowsky och Blair (7992) undersokte hur
t-testet fungerar nar data inte féljer normalférdelningen och kom fram till att det ar relativt
robust mot typ I fel nar provstorleken ar likvardig och det ror sig om ett stort urval. Den
fungerar dven battre vid ett tva-svansigt test dn ett en-svansigt. Dock framhaver de att testen
inte ar robusta nar distributionerna ar extremt skeva. Boneau (7960) hade tidigare kommit fram

till liknande resultat.

For att lattare kunna relatera analysen till Famas och Frenchs resultat samt tidigare forskning
(se till exempel Cheuk et al (2006), Kallunki et al (2009) och Seyhun (1986)) kommer vi att
anvanda oss utav ett vanligt t-test, men dven utav icke-parametriska test eftersom dessa ar mer

kraftfulla i de fall dar data inte ar normalférdelad (Sawilowsky och Blair, 1992).

Det forsta alternativa testet till t-testet som kommer att anviandas ar Wilcoxon teckenrangtest
(Wilcoxon, 1945), vilket bygger pa att fordelningen kring medianen ar symmetrisk (Sheskin,
2004). Corrado (1989) foreslar att man anvéander ett icke-parametriskt rangtest i
hindelsestudier, och Campbell, Lo och MacKinlay (1997) sager att teckentestet inte alltid dr

valspecificerat vid sneda fordelningar.

Da det finns skal att misstdnka att avkastningarna inte alltid 4r symmetriska kring medianen
rekommenderar Daniel (71990) att man anvander ett teckentest istillet baserad pa en binomial
fordelning . Teckentestet kraver endast att observationerna ar oberoende och kan diarmed

anvandas nar de andra testerna inte fungerar (Campbell, Lo och MacKinlay, 1997).

Corrado och Zivney (1992) gor en jamforelse mellan ett parametriskt t-test, ett ranktest och ett
teckentest och kommer fram till att teckentestet presterar battre an t-testet under

nollhypotesen, och dr mer kraftfullt under alternativhypotesen. Dock presterar ranktestet &nnu
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béattre dn teckentestet och rekommenderas vid tester for statistisk signifikans. Corrado och
Truong (2007) finner, precis som Campbell och Wasley (1993) och Ford (2008), att ett icke-

parametriskt ranktest fungerar battre dn parametriska test och dr mer robust.

4.4.2 Tvasampeltest
Tvasampel test anvands for att undersoka om det gar att finna ett samband mellan tva variabler

eller om det ar sjalvstandiga och saledes oberoende av varandra. (Smith et al, 2009)

For att ta reda pa om det finns ndgon skillnad mellan de tva olika periodernas 6veravkastning
(AR) samt deras kumulativa 6veravkastning (CAR) kommer en analys utféras med statistiska
test for tva stickprov. Nollhypotesen som kommer att anvindas ar att det inte finns nagon

skillnad mellan de tva olika startdagarna, och mothypotesen ar att det finns en differens.

Tre stycken olika test kommer att anvdndas dven i detta fall. Forst och fraimst kommer tva-
sample t-testet att anvandas. Detta bygger, i likhet med t-testet ovan, pa att de tva grupper som

jamfors ar normalfordelade (Livingstone, 2004).

Tva stycken icke-parametriska alternativ till t-testet kommer dven att inkluderas. Hodges Jr och
Lehmann (7963) diskuterar olika rangtest som kan anvandas istallet for t-testet och namner
bland annat Wilcoxon rangsummetest (dven kant som Wilcoxon) som ett battre och mer robust
alternativ. Lehmann (2009) kommer fram till att om man har en distribution som har tjockare
svansar dn normaldistributionen sa ar Wilcoxon det basta testet. Eftersom Wilcoxon ar ett
valkdnt och frekvent anvéant test (Hdjek et al 1999) kommer detta att anvdndas i analysen. Till
skillnad fran Wilcoxon teckenrang test sa kraver Wilcoxon rangsummetestet inte att

distributionen ar symmetrisk kring medianvardet (Ramachandran och Tsokos, 2009).

Precis som i foregdende sektion kommer t-virdena att rdknas ut for att visa pa de skillnader som

kan uppsta nar det ar en snedvridning i distributionen.

Aven ett test for heteroskedasticitet inkluderas eftersom Wilcoxon testet har en hogre tendens
att gora typ I fel om variansen ar heteroskedastisk (Kasuya, 2001). 1 detta fall anvands ett
Brown-Forsythe test som ar det som ar mest robust och kraftfullt av de test som finns

tillgangliga i EViews (Neter et al, 1996).

I de fall d& det inte 4r samma varians mellan de tva distributionerna kommer inferensen att
kompletteras med ett x*-test. Detta test 4r uppbyggt kring mycket svagare antaganden 4n 6vriga
test, dock har det lag styrka och kommer endast att ses som ett komplement (Freidlin och

Gastwirth, 2000).
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4.5 Validitet och reliabilitet

Med validitet menas om undersokningen faktiskt har undersokt det som den dmnar goéra. Vidare
kan validiteten delas upp i en inre och en yttre del. Den inre validiteten tittar pa hur val
undersokningen mater det som den ar avsedd att mata och den yttre validiteten undersoker

uppsatsens kéllor och kallhantering. (Bryman et al 2004, 5.26)

Uppsatsen far anses ha en hog inre validitet dd metoderna som anvants for berdkningar sasom
CAPM, Fama French trefaktorsmodell samt handelsefonster dr vilkdnda och etablerade metoder
for den har typen av undersékningar (Seyhun 1986, Rundfelt 1989, Jeng et al 2003). Da

metoderna dr anvanda i tidigare forskning borde detta forstarka undersokningens inre validitet.

De forskningsartiklar som har anvants i denna studie ar fran erkdnda och respekterade
tidskrifter, vilket innebdar att de ar trovardiga och inte utgor nagon storre felkilla. Dessutom
kommer den fran bade internationell och nationell forskning, vilket far anses bidra till en hogre

yttre validitet. Dock kan denna validitet paverkas av hur vi har tolkat dessa artiklar.

Den insamlade data dr sekundardata, vilket innebér att den ar insamlad av ndgon annan. De
kallor som vi har anvant for att insamla data ar framst Datastream Advanced. Utover detta har
data hamtas fran finansinspektionen for insynstransaktioner samt riksgalden for
statsskuldsvéxlar. Alla dessa kallor anses palitliga da de bade ar vil anvdnda och de senare ar
dessutom myndigheter. Den felkilla som kapitalférsakringar kan utgéra vid insamlingen av data
anser vi vara lag eftersom insynspersoner varderar rostratten i det egna foretaget (Eckbo och
Smith, 1998). Darfor bor det, &ven om det inte finns nagra faktiska matningar pa andelen
insynsinnehav via kapitalférsakringar, vara en relativt liten del av den insamlade datan som

paverkas av denna felkalla.

Det index som anvants i uppsatsen hamtas fran Affarsvérldens General Index. Anledningen till
att Affarsvarldens index anvants istdllet for OMX Small Cap index ar for att det senare indexet
endast hade data fr&n 2006 och framt. Aven om Affirsvirlden index kan kritiseras for att det
inte ar fullt sa palitligt som OMX Small Cap index sa far det anses som en fullt trovardig kalla.
Affarsvardens index har lange anvants och anses som ett erként och tillforlitligt index och vid
jamforande med OMX Small Cap index ser man dven att dessa 6verensstammer val. Utefter

ovanstdende resonemang anser vi dven att den inre validiteten &r stark.

Ett problem som kan uppsta ar att det rader osdkerhet vilket datum som egentligen ska
anvandas som .Om den data som finns i insynsregistret presenteras efter borsens stangning
kan man inte anvidnda denna information for handel forrian dagen efter, det vill sdga det uppstar

en tidsforskjutning. Dock uppdateras Finansinspektionens insynsregister varje vardag vid 15-
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tiden, det vill sdga att en majoritet av transaktionerna som genomforts och redovisats till FI
under dagen finns tillgdngliga samma dag (www.fi.se¢). Den handel som har genomforts efter
denna tidpunkt blir dock tillgidnglig tidigast dagen efter, men i sa fall ser man detta i registret

genom att handels- och publiceringsdagen inte dr den samma.

En undersoknings reliabilitet beskrivs som huruvida samma undersékning oberoende kan
utforas igen med samma resultat (Bryman et al, 2004). Den data som har anvants har behandlats

i EViews och Excel, darfor borde undersdkningen i detta anseende kunna utforas oberoende igen

och dnda uppna samma resultat.
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5 EMPIRI OCH ANALYS

| detta kapitel amnar vi presentera resultatet av var studie for att sedan analysera och

diskutera det genom olika typer av statistiska hypotestester.

Forst presenteras resultatet av de kumulativa 6veravkastningarna fran bade CAPM och Fama-
French multifaktorsmodell. Efter det testas om de avkastningarna som ligger till grund for
undersdkningarna ar normalférdelade eller inte. Detta for att kunna vélja vilket hypotestest som
pa basta satt representerar om dveravkastningarna ar statistiskt signifikanta eller ej. Slutligen
studeras skillnader mellan 6veravkastning fran handelsdagen jamfort med 6veravkastning fran

den dag da transaktionen registreras i Finansinspektionens insynsregister.

5.1 Resultat och analys for 6veravkastningar

Nedan visas tva grafer som illustrerar hur den kumulativa avkastningen utvecklas under det
ldnga investeringsfonstret pa 250 handelsdagar. Uppe i det hogra hdrnet visas en narbild pa de

forsta 10 handelsdagarna vilket tacker de korta fonstret.

Graf 1 Investeringsfonstret visar CAR vid en kdptransaktion.
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Graf 1 visar medelvardet pa den kumulativa avkastningen (CAR) vid kdptransaktioner utféorda
av insynspersoner. Som grafen illustrerar ger CAPM och FF snarlika resultat under de forsta 25

handelsdagarna for att sedan skiljas at. I det korta investeringsfonstret ger bada modellerna stod
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for att det gar att f6lja en insynspersons agerande for att skapa en positiv 6veravkastning. Dock

avtar detta pa lang sikt och vid slutet av den langa investeringsperioden ar den kumulativa

avkastningen negativ for bdda modellerna. Resultaten fran FF dr dock mer positiva dn de fran

CAPM. Undersokning om huruvida de kumulativa avkastningarna ar signifikanta aterfinns i

avsnitt 6.3

[ tidigare forskning har Jeng et al (2003) jamfort CAPM med en multifaktorsmodell liknande den

vi har anvant. [ motsats till vart resultat fann de att skillnaden mellan modellerna for

koptransaktioner var storst de forsta fem dagarna, darefter minskade skillnaden i

overavkastningarna under tva ldngre fonster pd 20 handelsdagar respektive sex manader. Dock

ar denna forskning utférd pa den amerikanska marknaden med utgangspunkt ifran

transaktionsdagen och har darfor ett helt annat urval for sin studie.

Graf 2 Investeringsfonstret visar CAR vid en sdljtransaktion.
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Graf 2 visar den kumulativa avkastningen vid sdljtransaktioner utférda av insynspersoner.

Grafen visar betydligt skilda 6veravkastningar beroende pa om man anviander CAPM eller Fama-

French for att skatta 6veravkastningarna. CAPM visar pa en avkastning som sjunker mer eller

mindre under hela investeringsfonstret. Tidigare forskning som ocksa anvander sig utav CAPM

har fatt liknande resultat (Jaffe 1974, Seyhun 1986, Jeng et al 2003). Detta skulle ge starkt stod for

att vid forsaljning utford av personer i insynsposition bor man gora det samma, alternativt

blanka aktien om mojligt. Resultat fran Fama-French ger a andra sidan inget stod for att man kan
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anvanda denna insynsinformation som en saljsignal, istéllet visar den pa positiv avkastning 6ver
perioden och skulle darfor kunna anvdndas som en kopindikation. Jeng et al (Z003) fann inte en
lika stor skillnad mellan val av modell for sdljtransaktioner i sin undersékning. I deras resultat

foljde modellernas avkastningar varandra dven vid saljtransaktioner.

Med dessa initiala resultat i atanke kommer ¢veravkastningarna analyseras djupare i de
efterféljande sektionerna. Detta for att se om en utomstdende placerare kan erhélla en
overavkastning gentemot marknaden genom att f6lja de kop- eller saljtransaktioner som

insynspersoner utfor.

5.2 Test for normalfordelning

Forst analyseras om avkastningarna féljer en normaldistribution. Detta for att kunna avgora
vilket hypotestest som ar bast lampat for att signifikanstesta 6veravkastningarna. Som tidigare
namnts anvands Anderson-Darling testet for att undersoka nollhypotesen om att den empiriska
distributionen dr normalférdelade.  forkastas for alla de foretag som ingdr i undersokningen,
alla p-varden ligger under 0,0025, till forman for mothypotesen om en annan underliggande

distribution.

Graferna nedan visar histogram over toppighet (kurtosis) och skevhet hos foretagens
avkastningar. Har kan man se att fordelningarna dels ar valdigt leptokurtiska (har tjocka
svansar), samt att den har en tendens att uppvisa en hogervridning i distributionen (positiv

skevhet).

Graf 3, histogram over avkastningarnas toppighet for de olika foretagen. Normalférdelningen har ett varde av 3.
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Graf 4, histogram over avkastningarnas skevhet for alla foretag pa Small Cap. Normalférdelningen har ett varde av 0.
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Effekten av att avkastningarna inte dr normalfdrdelade blir att de modeller och metoder som
vilar pa ett antagande om en normalférdelad population ger missvisande resultat. CAPM har
historiskt sett varit en vanlig metod vid analys av insynshandel (Jaffe (1974), Seyhun (1986), Jeng
etal (2003)), dock bygger CAPM pa att tillgdngarnas avkastning dr normalférdelad och kan
darmed leda till missvisande resultat. [ ndsta sektion kommer det darfor att anlyseras om det
finns nagon skillnad i resultat baserade pd CAPM respektive multifaktormodellen baserad pa

Famas och Frenchs forskning.

5.3 One-sample empiri och analys

Vid analysen av empirin i detta avsnitt har tre stycken olika test anvants; t-test, Wilcoxon

teckenrangtest och binomialt teckentest.

Det har redan visats i foregaende sektion att den avkastningsdata som anvands inte ar
normalférdelad, vilket far som foljd att t-testet kan ge felaktig inferens. Vid genomférandet av
Wilcoxon teckenrangtestet observerades det att en del av avkastningarna inte var symmetriskt
fordelade kring medianvardet vilket gor att Wilcoxon har en storre tendens att gora typ I och typ

II fel.

Eftersom det binomiala teckentestet dr det enda test som inte har ndgot de underliggande
antaganden ogiltigforklarat presenteras endast detta i diagrammen nedan for att underlatta

overskadligheten.

Da t-testet ar ett ofta forekommande test i tidigare studier ar det av intresse att titta pa de
skillnader som uppstar for att forklara eventuella skillnader vid jamforelse av resultaten med
tidigare forskning. Det ar &ven intressant att se hur pass robust inferensen &r fran Wilcoxon
teckenrangtestet da detta ar ett kraftfullare test 4n bade t-testet och teckentestet (Sawilowsky

och Blair, 1992). En jamforelse av de tre olika testens resultat aterfinns i sektion 5.3.3.
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5.3.1 Modelleffekt

Vid analys av modelleffekten undersoks om det uppstar nagon skillnad i signifikanspréovningen

av de kumulativa 6veravkastningarna som raknas ut med CAPM respektive FF.

Modelleffekt vid képsignaler

I de tva graferna nedan visas resultaten fran den genomférda inferensen pa de kumulativa
medeldveravkastningarna, CAR. De grona punkterna visar ett signifikant resultat ndr CAPM har
anvants, medan de roda punkterna visar signifikans for FF, en signifikansniva pa

anvands.

Graf 5. Visar hur CAR utvecklas ndr man anvander insynspersonernas koptransaktioner som den signalgenererande
processen. Punkterna indikerar signifikans pa 5%-nivan.
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Nar man tittar pa resultaten baserade pa CAPM i Graf 5 sa uppvisar modellen ett signifikant,
negativt resultat under stora delar av det langa handelsefonstret. Dock finns dar en signifikant
positiv avkastning under delar av det korta hidndelsefonstret pa 10 handelsdagar. Saledes skulle
det enligt CAPM medfora en negativ 6veravkastning om man som utomstdende investerare
valde att ta rygg pa insynspersoners koptransaktioner i ett langre perspektiv. Detta resultat star
i motsats till delar av den tidigare forskningen (Seyhun (1998), Jeng et al (2003), Cheuk (2006))
som nadde de storsta 6veravkastningarna for just koptransaktioner i mindre bolag. Dessa

resultat stimmer snarare mer overens med resultaten fran FF som inkluderar faktorerna B2M
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och Smabolagseffekten. Dock ar dessa 6veravkastningar insignifikanta och kan darfor bero pa

slumpen.

CAR ér positivt for bada modellerna 6ver hela det korta investeringsfonstret &ven om det bara ar

signifikant under vissa dagar. Baserat pa detta visar bada modellerna att i det kortsiktiga

perspektivet finns det stod for att utomstdende placerare skulle kunna anvdnda

koptransaktioner som en strategi baserad pa insynshandel.

Modelleffekt vid séiljsignaler

Graf 6 nedan, baserad pa séljtransaktioner, ger motsatta resultat beroende pa vilken modell som

anvands.

Graf 6. Denna graf visar hur CAR utvecklas ndar man anvénder séljtransaktioner som signal istéllet.
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CAPM visar pa en signifikant negativ kumulativ 6veravkastning 6ver hela perioden, det vill sdga

att aktiepriset sjunker nir en insynsperson saljer sina aktier. Det skulle sdledes vara I6nsamt for

en utomstaende placerare att replikera insynspersoners siljtransakioner. Tidigare forskning pa

Hong Kong borsen (Cheuk et al 2006) samt Oslo Stock Exchange (Eckbo och Smith 1998) har

funnit liknande resultat. FF visar a andra sidan pa det rakt motsatta, att aktiepriset istallet stiger

efter att insynspersonen har minskat sitt innehav. Chowdhury et al (7993) kunde inte heller

finna nagra signifikanta 6veravkastningar for siljtransaktioner.
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Forutom de stora skillnaderna i CAR finns det dven en stor skillnad i antal signifikanta resultat
hos de bada modellerna. CAPM visar pa signifikans 6ver bade hela det korta och langa
investeringsfonstret medan FF endast har ett fatal utslag. Eftersom CAPM inte rdknar med
faktorer som B2M och Smabolagseffekten ar den inte lika exakt som FF. Detta i sin tur kan

medfora att den forkastar Hy for ofta.

5.3.2 Hindelsedagseffekt
I detta avsnitt analyseras hdandelsedagseffekten, det vill siga om det uppstar nagon skillnad
mellan att anvdanda den dagen da insynspersonen genomfor sin transaktion (handelsdagen)

jamfort med dagen da den registreras i insynsregistret (registreringsdag).

Hdéindelsedagseffekt vid koptransaktioner
Ofta drojer det ndgra dagar innan en person registrerar sin handel till FI. Detta kan man se i

grafen nedan genom att det har uppstatt en forflyttning utav den streckade linjen till vianster.

Graf 7 Visar CAR for kopdag respektive registreringsdag.
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[ graf 7 kan man se att strategin baserad pa registreringsdagen har en lagre CAR under stora
delar av det stora hindelsefonstret, speciellt efter ett halvar och framat. Detta indikerar att det
ar simre att anvanda den data i insynsregistret som inte har registrerats samma dag som

transaktionen har genomforts.
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Speciellt under handelsefonstret pa 10 dagar uppvisar kopdagsstrategin lovande resultat med
en signifikant och positiv 6veravkastning under flera dagar. Dock forsvinner denna positiva
avkastning efter de forsta 10 dagarna och dvergar till att vara antingen insignifikant eller

negativt.

Att dra nagra slutsatser kring registreringseffekten och att denna skulle uppvisa nagon positiv
avkastning 6ver det korta handelsefonstret pa 10 dagar ar svart att gora. Det finns endast tva
signifikanta dagar sa att basera en analys pa detta skulle 1att kunna leda till data snooping, det
vill sdga att man gor en analys pa samma data flera ganger fast med olika modeller for att
forsoka faststélla ett resultat fastdn dar inte finns ett klart samband (Campbell, Lo and

MacKinlay, 1997, 5s.212).

Hdéindelsedagseffekt vid sdljtransaktioner
[ grafen nedan kan man se skillnaden mellan dagen da en insynsperson genomfér en

sdljtransaktion jaimfort med nir denna registreras. Precis som i sektionen ovan med

koptransaktioner ror sig de tva strategierna i samma riktning men efter runt ett halvar borjar de

skilja sig at.

Graf 8 Visar CAR for sdljdag respektive registreringsdag.
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Eftersom det i stort sett inte finns nagra signifikanta resultat i det korta investeringsfonstret kan

dessa inte ligga till grund for var analys. I det langa investeringsfonstret finns mer signifikanta
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resultat, dock ar skillnaden mellan de olika strategierna inte sarskilt betydande. Detta innebar
att det inte ar avgorande for 6veravkastningen om aktien séljs samma dag som insynspersonen

sdljer eller om den gor det ndr transaktionen blivit registrerad.

5.3.3 Jamforelse av one-sample test

Som tidigare har ndmnts anvands t-testet frekvent i den tidigare forskningen. I metodavsnittet
diskuterades det att icke-parametriska test ar oftast battre att anvanda, framforallt rangtest
rekommenderades. Dock bygger detta pa en symmetrisk fordelning av viardena kring det

medianvarde som testas varpa ett teckentest anvéndes istéllet.

I appendix B redovisas hur ofta de olika testerna ger antingen samma resultat eller olika. Det gar

aven att utlasa hur stor den absoluta medelskillnaden dr mellan tva test.

Om man borjar med att titta pA CAPM sa ar dér en valdigt stor skillnad nar man analyserar
kopsignaler beroende pa vilket test som anvands. Det ofta anvanda t-testet ger motsatt inferens i
1/5 av fallen om man anvander rangtestet istdllet, och i ndrmre 1/3 av fallen om ett teckentest
anvands istillet. Detta innebar att det blir valdigt stora skillnader beroende pa vilket test som
anvands. Det har papekats innan att antagandet om en normalférdelning hos avkastningarna
inte haller, vilket innebdr att ett vanligt t-test ger missvisande resultat. Tar man detta i

beaktande skulle det kunna forklara varfor skillnaderna blir sa stora.

Nar siljsignalerna anvands tillsammans med CAPM ar resultaten relativt lika. Samma sak galler
nar FF anvands tillsammans med képsignalerna. Dock ar det stor skillnad pa resultaten fran FF
da man tittar pa siljstrategin istallet. Har blir skillnaderna enorma beroende pa vilket test som
anvands. Nar man jamfor t-testet med rangtestet ger dessa olika resultat 56 ganger under det
langa investeringsfonstret. Nar man jamfor med teckentestet skiljer sig resultaten 150 dagar.

Aven skillnaden mellan rang- och teckentestet 4r stor och dessa skiljer sig 4t 100 av dagarna.

Baserat pa detta ar det viktigt att ha i atanke vilka test som man ska anvédnda sig utav da
resultaten kan skilja sig at valdigt mycket. Detta bor ocksa finnas i bakhuvudet nar man tittar pa
tidigare forskning. Har ett statistiskt test anvadnts som har ett av sina grundantaganden som inte

ar uppfyllt ar risken stor att man gor typ I och typ II fel.

Valet av test verkar ocksa bero pa hur pass stark eller svag signifikansen dr. Om p-véardena ligger
kring 0, som i CAPM med saljtransaktioner (medeldifferens runt 0,01), eller de ar valdigt hoga
som i FF med koptransaktioner (> 0,50) verkar valet av testmetod spela mindre roll da de ger
snarlika resultat i dessa fall. Istéllet ar det nar p-vardena ligger i ndrheten av signifikansnivan

som testvalet ar av stor betydelse.
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5.4 Tvasampel empiri och analys

Foljande sektion kommer att titta pa de eventuella skillnader som uppstar nar man anvander

dels de tva modellerna for den forvantade avkastningen, och dels de tva olika hdndelsedagarna.

De test som anvinds ar tvisampel t-test, Wilcoxon rangsummetest och x? test. Det forsta som
gors ar dock att anvanda Brown-Forsyth-testet for att kontrollera om de tva distributionerna

som jamfors ar homoskedastiska.

5.4.1 Jamforelse av modelleffekten
I tabellen nedan presenteras resultaten fran den statistiska inferensen nar skillnaden mellan de

tva olika modellerna analyseras.

Viarde  p-virde | Viarde p-virde | Virde  p-virde | Vérde | p-vdrde

CARKSp | 11,47 (0,0000) | -17,48 (0,0000) | 13,90  (0,000) 125 | (0,0000)
CARSHlj | 18,68  (0,0000) | -39,06 (0,0000) | 19,38  (0,000) 494 | (0,0000)

Tabell 1

Forst och framst ser vi att de tva datamangderna visar hog signifikans for att vara
heteroskedastiska; alla p-varden ligger kring noll vilket ger starkt stod 4t mothypotesen om att
variansen inte dr den samma. Detta dr ett vantat resultat dd man ser vilken stor skillnad det ar i

CAR for de tva olika modellerna.

Eftersom den data som analyseras inte verkar komma frdn samma distribution ar det inte sikert
att Wilcoxon ger trovardig inferens. Dock kan det ses i tabellen ovan att alla fyra test ger ett p-

varde som ligger kring noll, vilket visar att skillnaderna mellan CAPM och FF ar signifikanta.

Den signifikanta skillnaden torde sig bero pa att FF inkluderar faktorerna B2M och
Smabolagseffekten. Smabolagseffekten ar hogst relevant da studien endast har anvant bolag
noterade pa OMX Small-Cap. Eftersom CAPM inte tar upp denna effekt borde skillnaden i
resultatet vara mer betydande dn om studien hade inkluderat bolag av alla storlekar.
Smabolagseffekten ar darfor troligen en stor anledning till att modellerna far en hog signifikant
skillnad. Detta gar i linje med den tidigare forskning dar CAPM har fatt utsta kritik for att
exkludera bolagens storlek (Banz 1981, Elfakahani 1998).

5.4.2 Jamforelse av hindelsedagseffekten
Tabellen nedan ir en sammanstillning av skillnader i CAR beroende pa om man anvander

handelsdagen eller registreringsdagen som handelsedag.

Kapitel: 5 EMPIRI OCH ANALYS

N
w



Viarde p-virde |Virde  p-virde |Virde p-virde |Vdrde p-vdrde

CAR Kép | 0,0169 (0,8966)| -2,1248 (0,0341)| 2,7125 (0,0067) |1,3466 0,2459
CAR Sélj |3,3865 (0,0663)| -1,2796 (0,2013)| 4,1999 (0,0000) |2,8765 0,0899

Tabell 2

Forst och framst genomfors Brown-Forsyth-testet vilket visar att det 4&r homoskedastisk data for
CAR baserade pa bade kop- och siljtransaktioner, vid en signifikansniva pa 5%. Har syns en stor
skillnad mellan de tre olika fordelningstesten. Wilcoxon férkastar nollhypotesen i bada fallen, t-

testet gor det endast vid kdptransaktioner, och x? accepterar nollhypotesen i bada fall.

Som tidigare ndmnts dr Wilcoxon det starkaste testet och darfér kommer dessa resultat ligga till
grund for analysen. Enligt Wilcoxon finns det alltsd en signifikant skillnad mellan handelsdagen

och registreringsdagen.

Storey (1994) talar om att informationsasymmetrin ar storre mellan sma féretag och externa
parter eftersom de inte granskas i samma utstrackning som stora. Darfor skulle
informationsasymmetri kunna vara en mojlig forklaring till att det uppstar en skillnad mellan
handelserna. Dock kan skillnaden dven bero pa andra faktorer sa som konjunktursvangningar

under handlaggningstiden mellan transaktion och registrering.

5.4.3 Jamforelse av tvasampeltest

[ Tabell 1 och Tabell 2 ovan visas en jamforelse av de olika test som har anvants vid
tvasampeltesten. I den forstnamnda tabellen som tittar pa modelleffekten har alla tester ett p-
varde pa ungefar 0, medan i den andra tabellen varierar signifikansviardena beroende pa om det

ar en kop- eller sdljstrategi, samt vilket test som anvands.

[ likhet med diskussionen som fordes vid jamforelse av one-sample testen sa verkar
tvasampeltesten ge liknande resultat ndr p-viardena ar nara noll. Dock ser man genast en stor
skillnad sa fort man boérjar ndrma sig signifikansniviomradet. Det verkar som att t-testet kan
anvandas om det visar sig att det finns valdigt h6g sannolikhet for att antingen forkasta eller
acceptera nollhypotesen, det vill saga ett p-varde antingen i ndrheten av 0 eller valdigt hogt. [

andra fall bor t-testet kompletteras med ett icke-parametriskt test.

Kapitel: 5 EMPIRI OCH ANALYS

N
i



5.5 Marknadsrespons empiri och analys

I denna sektion vill vi titta pd om det uppstdr ndgon respons pa marknaden nar en insynsperson
genomfor sin transaktion (insynspersonseffekt) alternativt nar informationen om detta blir

offentlig (registreringseffekt).

5.5.1 Insynspersonseffekt

Om en insynsperson skulle utnyttja privat information om foretag skulle detta innebéra att man

sag en signifikant 6veravkastning vid . Den starka formen av den effektiva marknadshypotesen
(EMH) sager att aven privat information reflekteras i aktiepriset, vilket skulle innebéara att ingen

signifikant avkastning bor observeras under detta korta hdandelsefonster.

Graf 9 Visar AR for dagen da insynspersonen utfor kop- respektive saljtransaktionen.
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Dag Dag

Graf 9 visar bara en signifikant, negativ avkastning vid koptransaktioner under perioden innan
hindelsedagen. Det vill sdga att aktiepriset ofta har sjunkit vid tidpunkten da insynspersonen
genomfor sitt kop. Detta skulle i sa fall istdllet peka pa ett strategiskt innehav, diar man koper fler

aktier i det egna foretaget da priset ar lagt.

Den hogra grafen, baserad pa saljsignaler, visar insignifikanta resultat 6ver hela perioden
forutom under den fjarde dagen efter hindelsedagen. Som tidigare nidmnts finns det risk for data
snooping nar man baserar slutsatser pa endast ett fatal punkter, vilket darfor kommer det inte

att goras.

5.5.2 Registreringseffekt

Registreringseffekten undersoker istillet pa hur marknaden reagerar nar det framkommer att
en insynsperson har kopt eller salt aktier i det egna foretaget. Har sager den halvstarka formen
av EMH att aktiepriser justeras till ny offentlig information snabbt sa att man inte kan skapa

overavkastningar genom att handla pa den informationen.
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Graf 10 Visar AR for dagen da insynstransaktionen registrerades.
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Dag Dag

Graf 10 visar inga signifikanta 6veravkastningar for varken kop- eller sdljtransaktionerna kring
det allra kortaste investeringsfonstret pa en dag. Dock uppvisas signifikanta AR-viarden dagarna
innan registreringsdagen. Vid kop ar dessa varden negativa medan de ar positiva vid
forsaljningar. Detta tyder pa att det finns en annan faktor forutom insynsinformation som

paverkar aktiepriset innan informationen om transaktionen blir offentlig.

Sett 6ver investeringsfonstret pa 10 dagar finns dir bara en signifikant dag vid kép och silj.
Detta ger stod for att den halvstarka formen av EMH héller, och att informationen redan finns

inkluderad i aktiepriset ndr insynsregistret uppdateras.
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6 SLUTSATS

Avslutningsvis redogor vi for de slutsatser vi kommit fram till utifran var analys. Vi
reflekterar dven éver den genomfdrda studien pa ett kritiskt satt, for att sedan presentera
forslag till framtida forskning.

6.1 Avslutande diskussion

Var studie har &mnat undersoka om det dr en 16nsam investeringsstrategi att f6lja
insynspersoners kop- och siljtransaktioner. Vi valde att begransa urvalet till att endast se till
noterade smabolag eftersom de generellt sitt inte ar lika hart utsatta for medial granskning och
har darfor storre moéjlighet till informationsasymmetri. Detta innebar dven att insynspersoner i
sma foretag har stérre mojlighet att sitta pa icke offentlig information som kan vara

aktiekurspaverkande.

Tidigare forskning inom omradet visar att CAPM har varit en vanligt forekommande metod som
har anvants for att komma fram till om det gar att skapa dveravkastningar genom att folja
insiders. Dock har CAPM fatt utsta kritik for att modellen inte klarar av att férklara varfor
smabolag och foretag med hogt book-to-marketvarde, varpa vi har kompletterat

undersdkningen med Fama-French trefaktormodell.

[ vara resultat har vi funnit att utomstaende placerare kan erhalla en 6veravkastning genom att
folja insynspersoners koptransaktioner i ett kortsiktigt perspektiv pa 10 dagar. Dock finner vi
inga signifikanta resultat pa att detta ar hallbart 6ver en langre tidshorisont. Det finns alltsa
inget som tyder pa att insynspersoner besitter vardefull information om aktiekursutvecklingen

pa lang sikt vid kop.

Vid séljtransaktioner utférda av insynspersoner blir resultaten olika beroende pa vilken typ av
modell man anvander for att berdkna den forvantade avkastningen. CAPM visar pa att
utomstaende placera har en mojlighet till att erhélla en 6veravkastning genom att folja
insynspersoners saljtransaktioner. Fama-French ger ett helt motsatt resultat. Slutsatserna som

dras blir vasentligt skilda beroende pa om man baserar dessa pa CAPM eller FF.

Studien har dven undersokt om det finns en skillnad i 6veravkastning mellan den dag da
insynspersonen utfor en transaktion till att den registreras hos FI och saledes blir offentlig for
allménheten att replikera. Resultaten visar pa en signifikant skillnad mellan de bada
hédndelserna. Det ar béttre att anvidnda data som har slappts till allmédnheten samma dag som en
koptransaktion genomfors. Vid forsaljningen kunde inte ett sddant kortsiktigt samband

observeras.
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Vid analysen av séljtransaktioner observerades det att denna istillet hade kunnat fungera som
en kopsignal. Anledningen bakom detta skulle kunna bero pa att marknaden utsattes for bade
kraftiga tillvaxtperioder samt en finanskris under den tidshorisont som analyserades. De som

salde aktier under finanskrisen hade i manga fall sett en 6kning i aktiepriset ett ar sedan.

Eftersom vi fann att skillnaden mellan handelsdag och registreringsdag var signifikant skulle
detta kunna innebéra att insynspersoner innehar betydande ickeoffentlig information. Aven om
skillnaden &r signifikant dr den relativt sett inte sa stor. Vi kan darfor inte heller sdga att
informationsasymmetrin dr den avgdrande faktorn. Vi kan inte heller sdkerstélla att denna
skillnad skulle paverka den totala avkastning som en utomstaende placerare skulle kunna

erhalla genom att replikera en insynspersons koptransaktion i ett kortsiktigt perspektiv.

Avslutningsvis, vid jamforelsen av de olika statistiska testen som anvandes framkom det att t-
testet verkar ge robust inferens sa lange p-vardena ar runt 0 eller relativt hoga (>0,5), &ven om
avkastningsdatan inte f6ljer normaldistributionen. Da detta inte &r fallet bor inferensen

kompletteras med ett icke-parametriskt test.

6.2 Metodkritik

Valet att begrdnsa studien till OMX Small Cap var ett bra komplement till den tidigare forskning
som utforts pa den svenska marknaden. Dock hade dven Nordic Growth Market (NGM) Equity
kunnat inkluderas i studien for att 6ka antalet observerade foretag och insynstransaktioner. Man
hade dven kunnat utoka urvalet genom att se till en langre period dn 5 ar for att 6ka mangden
data och séledes gora en grundligare undersokning av insynspersoners 6veravkastningar pa den
svenska aktiemarknaden. Vart urval hade dven kunnat undersékas i tva 2,5 ars perioder
eftersom den forsta delen praglas av en kraftig tillvixt medan den senare dr drabbad av en
finanskris. Detta for att tydligare illustrera insynspersoners agerande under olika

konjunkturlagen.

6.3 Forslag till vidare forskning

Ett av uppsatsens resultat dr att det finns en signifikant skillnad i 6veravkastningar mellan att
anvanda CAPM och FF. Vidare utvecklar vi att detta torde bero pa att CAPM till skillnad fran FF
inte inkluderar faktorerna som smdbolagseffekten och B2M, vilket borde gora FF till en mer
trovardig modell. En intressant aspekt pa vidare forskning hade saldes varit att aterupprepa
denna studie, men att istéllet jamfora FF med en annan multifaktormodell som inkluderar
ytterligare faktorer for att se om nagra signifikanta skillnader finns mellan dessa modeller,

exempelvis Carhart four-factor model.
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En begransning som undersokningen har tvingats gora pa grund av uppsatsens omfattning ar att
exkludera transaktionskostnader. | framtida forskning hade det varit intressant att inkludera
transaktionskostnader for att se om och hur insynspersoners formaga att félja insynshandel
forandras samt om skillnaderna som uppkommer i undersékningen fortfarande skulle vara

signifikanta.

Ytterligare en begransning som har gjorts pa grund av utrymme i uppsatsen ar att inte inkludera
NGM Equity borsen. Da denna far antas vara mindre genomlyst dn Nasdaq OMX Stockholm
skulle det vara hogst intressant att upprepa studien pa denna bors for att kunna jamféra om
investerares overavkastning genom att f6lja insynstransaktioner skiljer sig at pa de bada

borserna.

Da konjunkturen generellt paverkar borsen hade det varit intressant att se om insynspersoners
agerande och investerares mojlighet att generera dveravkastning genom att folja dessa personer
forandras da borsen forandras. Det hade saldes varit intressant att dela upp datan i beroende pa

om det har varit 1ag- eller hogkonjunktur.

For framtida forskning med mer fokus pa statistik hade det kunnat vara intressant att titta pa de
olika icke-parametriska alternativen som finns till t-testet och att analysera hur pass kraftfulla

dessa dr da antagandet om normalférdelning inte hallet.

Aven ett omrade som hade varit av intresse hade varit att titta pa tidigare forskning som har
anvant sig av CAPM och t-test, gora om denna med en annan modell och icke-parametriska test

for att se om slutsatserna som forfattarna drog fortfarande haller.
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A-COM

ACAP INVEST 'A'

ACAP INVEST

ACANDO AB

ADDNODE 'B'

AEROCRINE 'B'

ALLTELE ALLM.SVEN.TELAB
ANOTO GROUP
ARTIMPLANT

ASPIRO

BTS GROUP

BEIJER ELECTRONICS
BERGS TIMBER 'B'
BILIA'A'

BIOGAIA 'B'

BIOPHAUSIA 'A'

BIOLIN SCIENTIFIC
BIOTAGE

BONG LJUNGDAHL

BORAS WAFVERI 'B'

CTT SYSTEMS

CATENA

CELLAVISION

CISION

CLOETTA 'B'

CONCORDIA MARITIME 'B'
CONNECTA

CONSILIUM 'B'

COREM PROPERTY GROUP
CYBERCOM GROUP EUROPE
DGC ONE

DORO

DAGON

DIAMYD MEDICAL 'B'
DIGITAL VISION

DIOS FASTIGHETER

DUROC 'B'

ELANDERS 'B'

ELECTRA GRUPPEN
ELEKTRONIKGRUPPEN BK 'B'
ELOS 'B'

ENEA

EPICEPT CORP. (OME)
FASTIGHETS BALDER 'B'
FEELGOOD SVENSKA

FENIX OUTDOOR
FINGERPRINT CARDS 'B'
FORMPIPE SOFTWARE
GEVEKO 'B'

GLOBAL HEALTH PARTNERS
HMS NETWORKS
HAVSFRUN INVESTMENT 'B'
INTELLECTA 'B'

INTOI

JEEVES INFO.SYSTEMS
KABE HUSVAGNAR 'B'
KARO BIO

KNOW IT

LAGERCRANTZ 'B'

LAMMHULTS DESIGN GROUP

LINKMED
LUXONEN SDB
MQ HOLDING
MSC KONSULT 'B'

MALMBERGS ELEKTRISKA
MEDIVIR 'B'

METRO INTL.SDB 'A'
METRO INTL.SDB 'B'
MICRONIC MYDATA
MIDELFART SONESSON 'A'
MIDELFART SONESSON 'B'
MIDWAY HOLDINGS 'A'
MIDWAY HOLDINGS 'B'
MOBYSON

MODUL 1 DATA
MORPHIC TECHNOLOGIES 'B'
MULTIQ INTERNATIONAL
NORDIC ACS.BUYOUT FUND
NOTE

NOVOTEK 'B'

NEDERMAN HOLDING
NETONNET

NOLATO 'B'

NORDIC MINES

NORDIC SER.PTNS.HDG.'B'
NOVACAST TECHS.'B'
NOVESTRA

OEM INTERNATIONAL 'B'
OASMIA PHARMACEUTICAL
ODD MOLLY INTL.

OPCON

OREXO

ORTIVUS 'A'

ORTIVUS 'B'

PSI GROUP (OME)
PARTNERTECH
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PHONERA

POOLIA 'B'

PRECISE BIOMETRICS
PREVAS 'B'

PRICER 'B'

PROACT IT GROUP
PROBI

PROFFICE 'B'
PROFILGRUPPEN 'B'

RNB RETAIL AND BRANDS
RAYSEARCH LABORATORIES

READSOFT 'B'

REDERI AB TNSAT.'B'
REJLERKONCERNEN 'B'
ROTTNEROS

RORVIK TIMBER
SAGAX PREFERRED
SAGAX

SEMCON

SENSYS TRAFFIC
SIGMA B
SINTERCAST
SOFTRONIC 'B'
STUDSVIK

SVEDBERGS 'B'
SVOLDER 'A’
SVOLDER 'B'
SWEDOL 'B'
TILGIN
TRACTION 'B'
UNIFLEX 'B'

VENUE RETAIL GROUP 'B'

VITROLIFE
XANO INDUSTRI 'B'
EWORK SCANDINAVIA
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APPENDIX B - Jamforelse av one-sample test

Foljande tabeller visar en jamforelse av p-vardena nar man Kollar pa CAPM respektive Fama-

French.

Forst presenteras resultaten ndr man jamfor tittar pa CAPM

Jamforelse av p-varden med CAPM (Kop)

Bada< 0,05 | Bada>0,05 Olika Medelskillnad
T-test & Rangtest 111 88 52 0,063733
T-test & Teckentest 115 60 76 0,128997
Rangtest & Teckentest 85 78 88 0,131904

Jamforelse av p-virden med CAPM (Salj)

Bada < 0,05 Bada > 0,05 Olika Medelskillnad
T-test & Rangtest 238 0 13 0,0147
T-test & Teckentest 238 0 13 0,0147
Rangtest & Teckentest 251 0 0 0,0001

Och nedan kan resultaten fran FF utldsas,

Jamforelse av p-varden med FF (Kop)

Bada<0,05 | Bada>0,05 Olika Medelskillnad
T-test & Rangtest 1 245 5 0,267
T-test & Teckentest 0 239 12 0,357
Rangtest & Teckentest 0 244 7 0,316

Jamforelse av p-viarden med FF (Salj)

Bada < 0,05 Bada > 0,05 Olika Medelskillnad
T-test & Rangtest 176 19 56 0,0928
T-test & Teckentest 83 18 150 0,2961
Rangtest & Teckentest 80 71 100 0,2296
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