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Abstract

Denna uppsats undersoker genom en eventstudie vd:ars insiderhandel med aktier pé
Nasdag OMX Stockholm mellan &ren 2003-01-01 och 2010-12-31. Studien
undersoker om det informationsdvertag som en vd anses ha pa grund av sin position i
foretaget genererar Overavkastning samt hur denna informationsasymmetri paverkar
marknadseffektiviteten. Forutom att studien undersoker alla kop och forséljningar
gjorda av vd:ar har transaktionerna ocksa delats upp i portfoljer efter aktielista,
transaktionsstorlek samt om ett kop/forséljning foregds av en nedging/uppgéng i
aktiekursen. Resultatet visar att séljportfoljer genomgdende genererar en hogre
overavkastning dn kopportfoljer, samt att den abnormala avkastningen dr som storst 1
sma bolag. Beroende pé transaktionernas storlek finner studien signifikanta resultat
for portfoljerna i den ldgsta storleksgruppen samt for sidljportfoljer i den storsta
storleksgruppen. Vidare visar studien att vd:ar endast erhller 6veravkastning nér de
handlar mot de rddande sentimenten pa marknaden, dvs. séljer sina aktier i uppgang
och koper 1 nedgang. Resultaten kan tolkas som att det existerar en
informationsasymmetri pa marknaden som vd:ar utnyttjar, dels genom sjdlva
informationsdvertaget men dven att de har en battre forméga att virdera det egna
foretaget. Fran studiens resultat dra vi slutsatsen att aktiemarknaden pa Nasdaq OMX
Stockholm inte r starkt effektiv.

Keywords: Insiderhandel, eventstudie, 6veravkastning, informationsasymmetri och
marknadseffektivitet

This paper examines through an event study CEOs insider trading between the years
2003-01-01 and 2010-12-31 on Nasdaqg OMX Stockholm. The study examines if the
information advantage a CEO is considered to have due to their position in the
company generates abnormal return and if the information asymmetry have any effect
on efficient markets. Besides that the study examines all buy and sell transactions
performed by CEOs, the transactions are divided after stock list, size of the
transaction, and if a purchase/sale is preceded at a decrease/increase in stock prices.
The result shows that sell portfolios on average generates a higher abnormal return
than the purchase portfolio and that the abnormal return is the greatest in small
companies. Depending on the transaction size, the study finds significant results for
the portfolios in the lowest size group and for sell portfolios in the largest size group.
Furthermore, the study shows that CEOs receive only excess returns when trading
against the prevailing sentiment in the market, i.e. selling its shares in the rise and
decline in purchasing. The results could suggest that there exists an information
asymmetry in the market that CEOs use, partly by the information advantage but also
that they have a better ability to evaluate their own company. Our conclusion from the
results of the study is that the stock market on the Nasdag OMX Stockholm is not
highly effective.

Keywords: Insider trading, event study, abnormal return, information asymmetry and
efficient markets

Tack: Vi skulle vilja tacka var handledare Rikard Green for att ha varit tillganglig
for fragor och diskussion under tiden vi skrivit vdar uppsats.
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1.Introduktion

Da all tillgénglig informationen p& marknaden inte &dr jimt fordelad mellan dess olika
aktorer skapas det en informationsasymmetri. Denna &r rimligtvis som storst mellan
marknaden och insiderpersoner vilket ger dem ett informationsdvertag som de kan
utnyttja for egen vinning. Informationsasymmetrin finns inte enbart mellan foretag
och marknad utan existerar dven inom ett foretag dir vd:n kan betraktas som en av
dem i bolagshierarkin som har tillgdng till mest relevant information. P4 grund av att
vd:ar anses vara de som har storst informationsévertag gentemot marknaden har vi
valt att i denna uppsats undersoka om vd:ar i1 svenska bolag utnyttjar sitt
informationsdvertag och erhdller §veravkastning genom insiderhandel. Frdgan vi ska
svar pd 1 denna studie dr alltsa: Genererar insiderhandel genomford av vd:ar pa
Nasdaqg OMX Stockholm éveravkastning?

Insiderhandel dr enligt lag forbjuden om handeln grundar sig pa information som
vasentligt kommer péverka priset. Bara faktumet att insiderhandel ar lagreglerat ger
oss en uppfattning att insiders har ett dvertag gentemot resten av marknaden. Nér en
vd viljer att kopa och silja aktier i det egna bolaget dr det rimligt att tro att ndgon typ
av information ligger till grund for investeringsbeslutet. Det intressanta ur ett
ekonomiskt och juridiskt perspektiv &r om denna information kan ses som vdsentlig
eller ej. Finns det ett samband mellan insiderhandel genomférd av vd:ar och
overavkastning dr det logiskt att man kan ifrdgasétta om transaktionerna inte grundar
sig péd prispdverkande information. Detta borde resultera i att man inte bara ser dver
regelverket for insiderhandel, utan dven att man kan ifrdgasdtta marknadens
effektivitet, eller i alla fall den starka formen som bygger péd att all tillginglig
information dr inkorporerat i priset vilket gor det omdjligt att generera nigon
overavkastning som insider (Fama, 1970 s.383f).

Uppsatsens huvudsyfte &r alltsa att undersdka om insiderhandel genomford av vd:ar
pa den svenska aktiemarknaden genererar Overavkastning och dérigenom avgora om
marknaden ar starkt effektiv eller e;j.

Har vd:ar tillgéng till hogre grad av information &n marknaden dr det alltsd mojligt
att en vd genom informationsasymmetrin kan erhélla 6veravkastning genom att kdpa

och silja aktier i det egna foretaget. Mgjligheten for insiders och framforallt vd:ar att



kunna dra nytta av informationsasymmetrin gor det darfor intressant att undersoka
detta omrdde.

Vart problemomride dr dven intressant eftersom tidigare forskning i de flesta fall
har undersokt alla typer av insiderpersoner som en stor grupp, medan vi endast
fokuserar pd om vd:ar kan generera Overavkastning genom insiderhandel. Vi vill
déarfor med vér studie se om de resultat vi far fram &r i linje med tidigare studier som
har undersokt alla typer av insiders tillsammans. I princip all tidigare forskning som
har testat om positionen i bolaget paverkar 6veravkastningen har kommit fram till att
vd:ar har tillgdng till mer relevant information 4n styrelsemedlemmar, storre
aktiedgare eller andra anstillda i bolagen (Seyhun, 1986 s.200f, Lin & Howe, 1990
s.1281ff, Etaribi et al, 2004 s.498). Finner vi inte ndgon signifikant veravkastning for
vd:arna 1 de bolag vi undersoker kan vi dirmed med relativt stor sannolikhet dven
fastsla att inga andra insidertyper heller kan generera veravkastning.

For att kunna jidmfora véra resultat, och for att 6ka forstaelsen och dédrmed pa ett
bittre sdtt kunna forklara sambandet mellan insiderhandel och eventuell
overavkastning har vi valt att, vilket ocksd ett flertal tidigare studier gjort,
kategorisera insidertransaktionerna efter mojliga faktorer som kan ténkas paverka den
abnormala dveravkastning (Jeng et al 2003, Lakonishok & Li 2001).

I var studie har vi delat in alla kdp och forsdljningar efter bolagsstorlek och
transaktionsstorlek, vilka dr de tva faktorer som oftast har anvénts for att forklara
sambanden mellan insiderhandel och §veravkastning i tidigare forskning.

Ytterligare en indelning vi gjort i vér studie som vi anser dr vésentlig for att
verkligen kunna avgora om informationsasymmetrin resulterar i 6veravkastning &r att
kategorisera héndelserna utifrin om transaktionen har fOregatts av en aktiekurs
uppging/nedgéng. Genererar transaktionerna abnormal avkastning nédr vd:in
koper/siljer 1 nedgdng/uppgang sé indikerar detta att denne tycks ha en formaga att
forutspa framtida kursutveckling.

Ytterligare ett syfte med studien é&r alltsd att vi utifrdn ovanstidende tre
kategoriseringar vill undersdka om Overavkastningen skiljer sig at. Darigenom kan vi
pa ett mer tydligt och korrekt sitt svara pa vér frigestillning: Genererar
insiderhandel genomford av vd:ar pa Nasdaqg OMX Stockholm éveravkastning.

Vi har i denna uppsats genomfort en kvantitativ eventstudie pa insidertransaktioner
genomforda av vd:ar under tidsperioden 2003-01-01 till 2010-12-31 pa Nasdaq OMX
Stockholm. Valet av just denna tidsperiod beror pa att vi i studien vill undersdka en
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tidsperiod som innehéllit tydliga perioder av bade uppgang och nedgéng. For att
verkligen undersoka det vi amnar har vi varit tvungna att gor ett antal avgransningar i
vért datamaterial. Foretag som &r registrerande pa mindre borslistor som exempelvis
Aktietorget och First north har vi rensat bort fran vér studie pé grund av deras ldga
handelsvolym. Vi har dven bortsett frdn alla typer av transaktionskostnader som
exempelvis skatter och courtage vilket har lett till att vir dveravkastning dr storre dn
vad den skulle blivit ifall dessa kostnader tagits med. Vidare har vi dven valt att bara
anvinda oss av A & B aktier i var studie eftersom det skulle bli komplicerat att rdkna
ut forvintad avkastning och normalavkastning for andra finansiella instrument. Alla
transaktioner som inte overstiger 50000 har &ven tagits bort eftersom vi anser att
transaktioner under detta belopp inte innehaller ndgot informationsvérde.

Resultaten fran vér studie visar att vd:ar genererar storst overavkastningen i de smé
bolagen samt nir de genomfOr transaktioner av mindre eller mycket stort virde.
Vidare genererar siljtransaktioner genomgdende hogre abnomal avkastning én
koptransaktioner, vilket vi tolkar som att forséljningar formedlar mindre relevant
information till marknaden &n vad kop av aktier gor. Det tydligaste och intressantaste
resultatet 1 vdr studie dr att vi ser ett samband mellan Overavkastning och hur
aktiekursen har rort sig innan transaktionen. Genom att handla mot de radande
sentimenten pa marknaden erhéller vd:n storst abnormal avkastning, medan ingen
signifikant Overavkastning genereras dd denne handlar med marknaden, dvs. koper 1
uppging och siljer vid nedgang. Det indikerar att vdin pa grund av
informationsasymmetrin kan forutspd den rétta aktiekursen och genom timing
kopa/silja aktien ndr den r billig/dyr. Utifrdn dessa resultat har vi kommit fram till
att aktiemarknaden pad Nasdaq OMX Stockholm inte kan ses som starkt effektiv.

Uppsatsen dr disponerad enligt foljande: I avsnitt 2 redogér vi for de tidigare
forskningsresultaten inom omradet och i avsnitt 3 presenteras uppsatsens teoretiska
bakgrund. I avsnitt 4 redogdr vi for var metod och i avsnitt 5 presenteras var data samt
en diskussion om undersdkningens reliabilitet och validitet. I uppsatsens sjétte avsnitt
presenterar vi studiens resultat samt vir analys. I avsnitt 7 som &r uppsatsens

avslutande del redogor vi for vara slutsatser.



2. Tidigare forskning

Forskningen om insiderhandel &r oerhort omfattande och vi kommer hér endast
presentera de studier som dr relevanta for véart undersokningsomrade. Tidigare
forskning har som ndmnts ovan i de allra flesta fall undersokt alla typer av
insiderhandel och inte enbart fokuserat pd en sérskild grupp av insiders som vi dmnar
gora. Ett flertal av studierna har dock som ett delmoment &ven testat hur olika
positioner i bolaget paverkar resultatet. Vi anser dock att vi kan koppla den tidigare
forskningen som ir gjord pé alla typer av insiders till vd:ar eftersom vi anser att de
borde f6lja samma monster.

Den forsta stora studie som undersokte om insiderhandel genererar 6veravkastning
genomfordes av Jaffe (1974). Han undersoker i sin studie den amerikanska
aktiemarknaden mellan 1962-68 och kommer fram till att insiderhandel generar
overavkastning men finner inget samband mellan abnormal avkastning och
transaktionsstorlek (Jaffe, 1976 s.410, 422f).

Ytterligare en studie som har fétt stor genomslagskraft dr Seyhun (1986). Han
undersoker over 60 000 insidertransaktioner pd USA:s aktiemarknad mellan 1975-81
(s.189). Resultaten visar pd att insiders erhaller 6veravkastning genom att bade kopa
och sélja aktier i det egna bolaget. Studien visar ocksd att det finns ett tydligt samband
mellan insiders kdptransaktioner och en foregdende aktiekursnedgang, vilket indikerar
att insiders tenderar att vinta med att kopa aktier till efter oférdelaktig information har
ndtt marknaden. Det motsatta forhallandet géller for séljtransaktioner (s.196).
Ytterligare tva viktiga slutsatser som Seyhun kommer fram till i sin studie dr att
insiders Overavkastningen okar ju mindre bolaget dr samt att vd:ar och andra hogre
uppsatta chefer handlar pd mer vérdefull information och dérfor genererar storre
overavkastning (s.200ff). Vidare redovisar han dven resultat som pdvisar att vardet pa
transaktionen inte &r relaterad till insiderinformation. Detta beror enligt honom pé att
insiders i stora bolag och stora aktiedgare star for den storsta delen av det totala vérdet
av insiderhandeln, samtidigt som det &r dessa tvd grupper som handlar pa den minst
vérdefulla informationen (s.203). P4 grund av resultaten Seyhun kommer fram till
drar han slutsatsen att marknaden inte dr starkt effektivt men dock halvstarkt effektiv
eftersom outsiders inte kan generera Overavkastning genom att imitera insiders

handlande (s.211).



En studie som inte kommer fram till att bolagsstorleken har nagon péverkan pa
overavkastningen ir Lin & Howes studie frdn 1990 som granskar insidertransaktioner
genomforda pa OTC/Nasdaq mellan 1975-83 (s.1273f). I likhet med Seyhun (1986)
kommer Lin & Howe fram till att vdrdet pa transaktionen inte pédverkar den
abnormala avkastningen, samt att insiders, och framfor allt vd:ar, handlar pa mer
vérdefull information och kan dédrmed generera Overavkastning genom att forutspa
framtida kursutveckling (s.1281ff).

1998 genomforde Eckbo & Smith en studie pad den norska borsen mellan 1985-92
som helt gar emot den forskning vi hittills presenterat. Eckbo & Smith hadvdar att den
signifikanta Overavkastningen som exempelvis Seyhun (1986) och Jaffe (1974)
redovisade till stor del bygger pd metoden de valt. De fér sjilv signifikanta resultat
under en 4- ménadsperiod ndr den klassiska metodologin vid eventstudier anvinds.
Denna 6veravkastning forvinner helt néir studien istédllet grundar sig pd ny empirisk
multifaktormodell som enligt dem pé ett battre sitt dn tidigare metoder, kan redogora
for insiders mdjlighet att generera dveravkastning (s.468, 496).

Lakonishok et al (2001) undersoker under perioden 1975-1995 insiderhandel pa
USA:s aktiemarknad och kommer fram till att insiders i smé fOretag dr béttre pa att
forutspa framtida aktiekursutveckling &n vad de ér i stora foretag. Lakonishok & Lee
presenterar dven att det finns storre chans till 6veravkastning i sma bolag eftersom de
inte dr lika effektivt prissatta som de stora bolagen (s.82). Detta beror enligt dem pé
att insiders i mindre bolag besitter mer virdefull information och har storre frihet att
utnyttja denna (s.94). Studien pavisar att insiders genom en véldigt bra timing erhaller
Overavkastning genom att agera som “contrarian investors”. Detta innebidr att de
handlar mot de rddande sentimenten och kdper/sdljer aktier som foregétts av en
kursnedgang/uppgéng (s.81f).

Ytterligare en studie som presenterar liknande resultat dr Pyotroski & Roulstone
(2005 s.56). De hiavdar att insiders agerande beror pa en kombination av “contrarian
beliefs” och deras tillgdng till foretagsspecifik information. Detta leder till att insiders
har en tendens att pa ett effektivt sitt kunna avgdéra om bolagets aktie dr felprissatt
och da generera Overavkastning genom att handla i motsatt riktning gentemot
marknaden. Jeng et al (2003) kommer ocksé fram till att insiders har en forméga att
forutspa den nédrmaste tidens aktiekursutveckling. De visar dven att till skillnad fran
marknaden 1 stort sd sker flertalet av insiders koptransaktioner i de egna bolagen da
aktien under den senaste perioden har genererat en negativ avkastning. Samma
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forhallande géller dven for séljtransaktioner, ndmligen att insiders tendera att sélja
aktier nir bolaget har genererat en positiv avkastning. Vidare hidvdar de ocksa att
denna typ av handel till storre del sker i sma bolag &n stora (s. 467).

Etebari et al. publicerade 2004 en studie som undersokte insiderhandel pa
aktiemarknaden i Nya Zeeland mellan 1995-2001. Precis som Lakonishok & Lee
(2001) och Seyhun (1986) visar resultatet att det &r mojligt att erhalla dveravkastning
pa insiderhandel. Etebari et al kommer dven fram till att kdptransaktioner resulterar i
en storre Overavkastning i jimforelse med séljtransaktioner samt att outsiders genom
att imitera insiders transaktioner inte genererar nagon signifikant dveravkastning
(5.479, s.482). Vidare redogor studien fOr att en insider genom “stealth trading”, dvs.
att gora flera sma kop istéllet for ett stort, kan generera en hdgre dveravkastning,
eftersom de smd transaktionerna inte dr lika informativa och ddrmed inte vécker
marknadens intresse 1 samma utstrickning som storre kop. Nir de géller
séljtransaktionerna ser Etebari et al inte detta samband utan kommer istéllet fram till
att det bara &r de allra storsta sdljtransaktionerna som genererar overavkastning, vilket
beror pé att de skickar en tydlig signal till marknaden att ndgot inte star rétt till med
foretaget (s.499). Precis som bade Seyhun (1986) och Lin & Howe (1990) pavisar
dven Etebari et als studie att anstéllda hogre upp i bolagshierarkin genererar en storre
Overavkastning pa grund av deras tillgang till mer relevant information (s5.498f). De
kommer dven fram till samma resultat som Lakonishok & Lee (2001) och Seyhun
(1986) nér det giller relationen mellan bolagsstorlek och dveravkastning. De hiavdar
att informationsasymmetri som existerar pd marknaden &r storre for de sma foretagen
an de stora vilket resulterar i en hogre dveravkastning for sma bolag. (s.496 & 498-
499).

Att mindre bolag genererar hdgre dveravkastning én stora visar dven en studie av
Cheuk et al (2006 s.86) som undersoker insidertransaktioner pA Hong Kong borsen
mellan 1993-98. Ytterligare resultat i deras unders6kning som ér i linje med Etebari et
al (2004) ar att virdet pa transaktionerna paverkar den abnormala avkastningen.
Cheuk et al kommer dock fram till att det inte dr kOptransaktionerna utan istéllet
sdljtransaktionerna och framforallt de stora fOrsdljningarna som genererar hogst
overavkastning (s.88). Detta samband géller dven nir de studerar alla typer av kop
och séljtransaktioner, vilket skiljer sig fran Seyhun (1986) och Etebari et al som kom
fram till motsatsen (s.81f). Ytterligare ett resultat som skiljer sig frdn Seyhun (1986)
ar att outsiders kan erhalla 6veravkastning genom att imitera insiders.
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3. Teori

I detta avsnitt kommer vi forst att definiera en insideraktor samt dennes skyldigheter
och sedan redogdra for de grundldggande teorierna kring insiderhandel sdsom den

effektiva marknadshypotesen, informationssymmetri och signaleringshypotesen.

3.1 Insiders och deras skyldigheter

Enligt lag SFS 2000:1087 3§ (se appendix 3) &dr det atta punkter som definierar en
insiderperson. Enligt en av dessa ir den verkstillande direktdren en insiderperson. Ar
man enligt denna lag en insider har man skyldighet att anméla sina transaktioner till
finansinspektionen inom 5 arbetsdagar (SFS 2000:1087, 4§, 6§). Finansinspektionen
offentliggoér sedan denna information i insynsregistret pa deras hemsida. Syftet med
registret dr att kunna ge marknadens aktorer information om den insiderhandel som
pagar och forsoka motverka missbruk av  konfidentiell information
(Finansinspektionen, 2011).

Insiderinformation definieras i lagtexten som “information om en icke offentliggjord
eller inte allmdnt kdnd omstdindighet som dr dgnad att visentligt paverka priset pa
finansiella instrument” (SFS 2005:337 1§). Vidare sdger lagen att det dr forbjudet att
handla pd denna typ av information innan den nar marknaden. Det problematiska med
lagparagrafen &r att tolka det relativt subjektiva ordet vdsentligt. Detta resulterar i att
gransdragningen av vad insiderinformation ar eller inte &r blir tdmligen diffus.
Sjalvklart har personer knutna till foretaget vissa typer av information som inte
marknaden kénner till, men denna information &r inte nddvéndigtvis s betydande att
den péverkar aktiepriset. Vidare behover inte heller insiderhandel ske pa grund av att
personen har en unik information, utan kan lika vél bara grunda sig pd insiderns
formaga att tolka den publika informationen och pé sa sitt avgora om bolagets aktie
eventuellt skulle var fel prissatt.

En person som dock handlar pd insiderinformation riskerar att domas till allt frdn
fangelse till boter beroende pa brottets grovhet (SFS, 2005:337, 2§). Sedan 2005
existerar ett handelsférbud som forbjuder insynspersoner att handla i1 det egna bolaget
30 dagar fore offentliggdrandet av bolagens ordinarie delarsrapport. Innan den nya
lagen om handelsforbud vann laga kraft 2005 fick en insider inte sédlja en aktie inom

tre minader efter att den hade kopts. Eftersom vér urvalsperiod stracker sig fran 2003



bor ldsare vara medveten om att den nya lagen om handelsforbud inte existerade

under de tvé forsta dren i var valda tidsperiod (Finansinspektionen, 2011).

3.2 Den effektiva marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen (EMH) utvecklades av Eugene Fama (1970).
Hypotesen grundar sig pa tanken att nér en finansiell marknad é&r effektiv dterspeglar
priserna den information som finns tillgédnglig (Fama, 1970 s.383). Enligt denna teori
ar det alltid marknaden som vinner om all information ar tillganglig, och du kan
saledes inte som investerare forvinta dig att erhalla riskjusterad dveravkastning, dvs.
avkastning som &dr hogre dn marknadens ndr du har korrigerat for marknadsrisken.
Enligt EMH ir det marknaden som vet bést om all information &r tillgdnglig och det
ar darfor 10nlost att exempelvis ldgga ner tid pa att analysera den (Shleifer, 2000 s.1f).

Det finns tre villkor som enligt Fama (1970 s.387) é&r tillrickliga for att en
kapitalmarknad ska vara effektiv. Det fOrsta dr att det inte existerar nagra
transaktionskostnader och det andra dr att all information ska vara tillgédnglig och
kostnadsfri. Det tredje villkoret dr att alla aktorerna pd marknaden vérderar den
tillgingliga informationen likadant. Ar samtliga forhallanden uppfyllda Aterspeglar
priserna den information som finns tillgdnglig och marknaden anses som starkt
effektiv. I verkligheten ar det vildigt sdllan dessa tre forhallanden &r uppfyllda men
enligt Fama ricker det med att ett tillrickligt stort antal aktdrer pa marknaden har
tillgdng till den tillgéngliga informationen, for att en marknad ska ses som effektiv.
Dock betyder inte en oenighet bland aktorerna om hur de tolkar informationen att
marknaden &r ineffektiv. For att marknaden ska ses som ineffektiv krévs det att dessa
aktorer kontinuerligt utvédrderar informationen bittre &n marknaden och darfor
erhdller en hogre dveravkastning (Fama, 1970 s.387f).

Fama delade in sin effektiva marknadshypotes i tre delar: svag form, halvstark form
och stark form. Ju mer information som é&terspeglas i marknadspriset desto starkare

markandseffektivitet (De Ridder, 2003 s.194).

3.2.1 Svag marknadseffektivitet
Den svaga formen av marknadseffektivitet sdger att den historiska informationen r
inbakad 1 priset och att det inte gér att erhalla nagon dveravkastning genom att enbart
studera historiska aktiekurser.

I denna form av marknadseffektivitet ror sig inte aktiekurser efter ndgot historiskt
monster utan snarare slumpartat och kallas darfor for “random walk”. Aktiekurserna
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foljer denna ofrutsdgbara bana eftersom de endast paverkas av aktuella hdndelser
och nyheter vilka i sin tur sjdlva ar slumpartade (De Ridder, 2003 s.195). Elton et al.
beskriver “random walk™ som att spela pé roulette och att det bésta sittet att forutspa
morgondagens aktiepris dr att titta pa dagens (Elton et al 2007, s.403). Den svaga
formen av effektivitet kan man testa genom statistiska och ekonometriska metoder pa

historisk data (Naffa, 2009 s.141).

3.2.2 Halvstark effektivitet

I den halvstarka formen é&r det inte bara den historiska informationen som &r inbakad i
priset utan dven all allmén information s& som kvartalsrapporter och arsredovisningar.
Det gér sdledes inte att erhdlla ndgon dveravkastning genom att studera historisk och
aktuell information som &r allmént kéind (De Ridder, 2003 s.196).

Vid denna typ av marknadseffektivitet skulle det i teorin vara omojligt att generera
overavkastning vid exempelvis tillkdnnagivandet av deldrsrapporter eftersom denna
information redan borde ha inkorporerats i marknadspriset. Genom att studera hur
snabbt aktiekurser justeras da ny information, som rimligen borde paverka priset, blir
offentlig kan man méta hur effektiv marknaden dr. Ju snabbare marknadspriserna
justeras desto mer effektiv 4r marknaden (Fama, 1970 s.388). For att testa denna
form av effektivitet ldmpar sig en eventstudie vil, eftersom den just fokuserar pd hur

enskilda hindelser paverkar avkastningen (Naffa, 2009 s.141).

3.2.3 Stark effektivitet

I den starka formen av marknadseffektivitet dr, forutom historisk och allmén
information, nu dven insiderinformation inkorporerad i priset pa tillgdngen, vilket
innebdr att en aktdr som har insiderinformation inte kan erhalla nagon
overavkastning. Denna typ av marknadseffektivitet har visat sig vara tdmligen svar att
testa (De Ridder, 2003 s.198).

Det ar framforallt den starka formen av marknadseffektivitet, som menar att bade
privat och publik information ar inkorporerat i aktiepriset, som vi kommer att testa i
denna studie, d& vi vill undersoka om vd:ar erhdller Gveravkastning genom att
kopa/silja aktier i de egna foretagen. Enligt hypotesen ska insiderhandel inte generera
overavkastning och kanske &n mindre insiderhandel genomford av vd:ar som

antagligen besitter mer information 4n andra insynspersoner.



3.3 Informationsasymmetri

Teorin om informationsasymmetri har utvecklats av George Akerlof och grundar sig
pa att alla aktorer pa marknaden inte har samma information vilket leder till
asymmetri pd marknaden. Kopplat till insiderhandel innebér teorin i grova drag att en
insider innehar mer information &n den andra parten och kommer darfor att kunna
utnyttja denna for att erhdlla 6veravkastning (Akerlof, 1970 s.489f).

Pa en asymmetrisk marknad finns det mdjlighet for en aktdr med insiderinformation
att erhdlla Gveravkastning da aktoren besitter information som inte marknaden kdnner
till. Den eventuella dveravkastningen behdver inte grunda sig pé att insiderna har
tillgdng till unik foretagsspecifik information utan kan ocksd bero pé att vd:n &r i en
betydligt béttre position att kunna avgdra om foretagets aktie ar felprissatt utifrdn den
allmédnna information som finns tillgdnglig. Denna formaga att kunna avgdra om
marknaden under eller 6vervirderar aktien leder som vi ndmnt tidigare att insiders
ofta agerar som “contrarian investors” (Lakonishok & Li, 2001 s.82, Piotroski &
Roulstone, 2005 s.56).

Informationsasymmetrin blir allt storre ju hogre upp i foretagens hierarki man
kommer eftersom chefer besitter mer virdefull information @n en vanlig anstdlld och
déarfor kan erhalla en storre Overavkastning (Etebari et al, 2004 s.496, Seyhun, 1986
$.203). Detta informationsdvertag resulterar i att vd:ar dr i en béttre position att kunna
forutspa aktiens framtida prisutveckling och dédrmed kopa aktier fore prisuppgangar
och sélja aktier fore prisnedgéngar (Seyhun, 1986 s.202, Lin & Howe, 1990 s.1283).
Det &r inte bara chefer som kan erhdlla en stdrre Overavkastning utan &ven
styrelsemedlemmar och personer i liknade positioner inom foretaget. Dessa personer
har precis som chefer en bittre insyn i foretaget och kan dérfor fa battre
overavkastning @n vanliga aktiedgare (Seyhun, 1986 5.210).

Asymmetrin oftast dr oftast stdrre 1 mindre bolag eftersom de inte dr lika granskade
av analytiker och fondforvaltare som de stora foretagen. Informationsgapet blir alltsd
storre mellan de smé foretagen och marknaden vilket skapar storre asymmetri dem
emellan. Den storre tdckningen av stora bolag leder till att de dr mer effektivt prissatta
i relation till smé bolag, vilket borde resultera i hogre abnormala avkastningar for sma
bolag. Vidare kan alltsd foretagens storlek ses som en beddmningsfaktor om eventuell

lonsamhet av insiderhandel. Marknaden blir sédldes mindre effektiv ju farre personer
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som granskar och foljer ett foretag (Etebari et al, 2004 5.492f, Lakonishok & Li, 2001
s.94,101).

Informationsasymmetrin och mdjligheten for insiders att kunna forutspd framtida
avkastningar kan @ven bero pd hur informativa exempelvis deldrsrapporter och andra
nyheter dr om bolaget, samt hur mycket information bolaget sprider till marknaden.
Ju hogre informationsgraden dr desto mindre mdojlighet har insidern att generera

overavkastning genom att kdpa och sélja aktier i det egna bolaget (Frankel & Li, 2002
s.4f).

3.4 Signaleringshypotesen

Signaleringshypotesen grundar sig i att foretag genom olika typer av agerande sidnder
ut signaler till marknaden som 1 sin tur reagerar pd dessa signaler. P4 grund av en
insiders position i bolaget dr det rimligt att tro att denne har béttre uppfattning om
bolagets sanna marknadsvirde dn “outsiders”. Genom signaleffekten borde dérfor
insiderkop indikera att foretaget dr undervarderat samtidigt som en insiderforsiljning
signalerar att foretaget dr overvirderat.

Signalen en insidertransaktion sénder ut kan dock tolkas pa ménga sétt, antingen att
insidern har tillgang till unik information, eller att han/hon har speciell position och
dérfor bittre kan tolka och analysera den publika information som ér tillgdnglig om
foretaget och dirmed avgdra om bolaget dr felprissatt. I manga fall &r det sdkerligen
en kombination av bdda. I vilket fall som helst sa skickar transaktionen en signal till
marknaden att tillgdngens pris borde fordndras om alla aktdrer pd marknaden hade
samma information (Seyhun, 1986 5.202).

Lakonishok & Li (2001, s.98) och Etebari et al (2004, s.484) hiavdar dock att
insiderkop generellt skickar en starkare informationssignal till marknaden, eftersom
kop 1 de flesta fall grundar sig pd att tjana pengar. Forsdljningar ddremot &r mer
komplicerade for marknaden att tolka och analysera eftersom en forsdljning kan bero
pa olika privatekonomiska orsaker. Kallunki et al (2009, s.38f, 47f) kommer fram till
att portfoljdiversifiering dr en faktor som pdverkar insiders forsédljningar, samt att
insiders ocksd ofta, pa grund av skatteorsaker, séljer aktier med negativ avkastning for
att kvitta vinst mot forlust.

Informationsasymmetrin pd marknaden forsvarar dock ytterligare analytiker och
investerares formdga att tolka styrkan i signalerna som insiderhandeln sénder ut.

Exempelvis sd ér det troligt att signalen, som ett insiderkdp genomford av en vd pa ett
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litet bolag sénder till marknaden, tolkas pé ett annorlunda sétt 4n ett kop genomford
av en vd pad ett storre bolag pa grund av att informationsasymmetrin mellan
marknaden och det mindre bolaget &r betydligt storre.

Positionen 1 bolaget dr ytterligare en faktor som kan péverka styrkan, och ddrmed
dven tolkningen, av den signal som skickas till marknaden vid en insidertransaktion.
Enligt tidigare forskning sa finns det ett positivt samband mellan signalstyrka och
position i bolaget. Det har visat sig att om hdgt uppsatta personer i foretaget eller dess
dgare investerar i foretaget kdnner sig aktiedgarna mer villiga att investera, och ju mer
dgarna investerar desto mer aktier dr outsiders villiga att kopa (Levy & Lazarovich,
1995 s.39ff). Detta innebér att handel av hdgre uppsatta som &ar delaktiga 1 den
operativa verksamheten skickar starkare signaler dn nér transaktionerna genomfors av
personer ldgre ner i foretagshierarkin eftersom den tidigare gruppen anses inneha en
storre andel visentlig information om fOretaget. Det ska dock papekas att
transaktioner genomforda av exempelvis vd:ar kan ha olika andamal. Syftet behover
inte enbart grunda sig pd egen personlig vinning utan kan dven vara ett forsok av vd:n
och foretagets ledning att skicka en signal till marknaden att det gér bra for foretaget
och att de har forhoppningar om stabila framtida vinster.

Som namnts tidigare kan ocksé insideraktorer genom transaktionsstorleken indirekt
eller direkt bestimma vilka signaler de vill séinda marknaden. En storre transaktion
sander rimligtvis en starkare signal till marknaden dn mindre transaktioner. P4 detta
satt kan en insider medvetet gora flera mindre transaktioner och skicka svagare
signaler till marknaden fOor att pd detta sdtt kunna maximera den personliga
avkastningen. Med samma resonemang borde storre transaktioner orsaka starkare
signaler, vilket i sin tur borde resultera i att aktiepriset teoretisk sett justeras snabbare
och eventuell 6veravkastning darfor snabbare planar ut och forsvinner (Etebari et al.
2004, s.498f). Ovanstdende resonemang gar darfor att koppla till de egentliga
orsakerna bakom insidertransaktionerna. Storre transaktioner kan mojligtvis forklaras
med att vd:n inte bara genomfor transaktioner for personlig vinning utan ocksa for att
ingjuta fortroende for foretaget hos marknaden, genom att skicka signaler att han/hon
tror pa foretagets framtid.

Signalhypotesen gir dven att koppla till EMH genom att studera hur snabbt
marknaden reagerar pa de signaler en insidertransaktion sédnder ut. Marknaden kan se
som starkt effektiv om insidertransaktioner inte resulterar i ndgon dveravkastning. De
signaler som transaktionen sénder ut har dd inget vérde eftersom all information som
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ar tillganglig redan ar inkorporerat i aktiepriset. Foridndras aktiepriset omgdende efter
transaktionen men inom en relativt kort tidsperiod justeras till en ny niva kan det
tankas att signalerna fran transaktionen é&r tillrdckligt starka och informativa for att
marknaden ska agera pa dessa. Da kan det hdvdas att marknaden halvstarkt effektiv,
Giller det motsatta, dvs. att aktiekurserna inte justeras tillbaka mot de forvintade efter
publiceringsdagen kan man hédvda att signalerna &r for svaga for att de ska pdverka
marknaden, och saledes inte klassificera denna som halvstarkt effektiv eftersom dven

outsiders dd kan generera dveravkastning genom att imitera insiders handlande.
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4. Metod

I detta kapitel kommer vi att presentera den metod och det tillvigagéngssétt vi har
anvént i var studie for att kunna komma fram till om vd:ar genererar dveravkastning

genom insiderhandel.

4.1 Eventstudie

Den kanske vanligaste metoden for att mdta eller utvdrdera foretagsspecifika
ekonomiska hédndelsers paverkan péd aktiekurser dr eventstudier. Denna metod utgar
frdn tanken om att marknaden &r rationell och effekten av en speciell hindelse
kommer dirfor genast att aterspeglas i tillgdngens pris (Mackinlay, 1997 s.13).

Enligt Campbell et al (1997, s.179f) ldmpar sig eventstudier mycket vil nér
héndelsen ifraga inte &r forutspadd och man med relativt stor sidkerhet vet nir
héndelsen dgde rum. Exempelvis dr det svart att undersoka lagregleringars effekt pa
olika foretags virde med hjilp av en eventstudie eftersom lagforslaget har diskuterats
i media och 1 den politiska debatten, vilket leder till att virdefordndringen i bolaget
sakerligen har pdgatt under en langre tid. En insidertransaktion kan dock ses som
oforutspadd, samtidigt som datumet for hindelsen &r 1itt att f3 information om.

En eventstudie har en speciell struktur som kan delas in i olika steg enligt
MacKinlay (1997). Det forsta grundldggande steget ér att definiera hindelsen som ska
undersokas vilket 1 vért fall dr vd:ars insiderhandel. Vidare maste studien faststilla
bade eventfonstret, dvs. den tidsperiod som ska undersokas, och skattningsfonstret
vilket dr det tidsintervall som anvéinds for att skatta de visentliga parametrarna.
Overavkastningen eller abnormal avkastning riknas sedan fram genom differensen
mellan den faktiska avkastningen och normalavkastningen. Overavkastningen
ackumuleras sedan over bade tid och héndelser for att f& fram den kumulativa
genomsnittliga Overavkastningen, CAAR. Detta virde testas slutligen genom ett
hypotestest for att se om resultatet &r statistiskt signifikant. (MacKinlay, 1997 s.14f).
Figur 1 visar hur var eventstudie dr utformad, dir Ty till Ty.; &r vart skattningsfonster
och eventfonstret stricker sig frdn hdndelsedagen T; till T,, Hela testperioden

bendmner vi som t.
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Figur 1. Skattningsfonster och eventfonster

4.1.1 Definition av hiindelse

Vér hindelse dr som nidmnts ovan insiderhandel av aktier genomford av foretags
vd:ar. I vissa foretag har det visat sig att vd:ar kdper och siljer aktier samma dag,
vilket enligt tidigare forskning antagligen grundar sig i skatteorsaker (Kallunki et al,
2009 s.39). Det blir givetvis problematiskt att ta med béda hidndelserna eftersom vi
studerar kop och sidljtransaktioner separat. Vid denna typ av hiandelser har vi valt att
studera nettostorleken pa handeln for att avgdra om det ska klassificeras som en kop-

eller sdljtransaktion.

4.1.2 Handelsefonster
Hindelsedagen har vi i vér studie definierat som den dag da transaktionen genomfors
och inte publikationsdagen eftersom vi vill vara sdkra pd att f& med eventuell
overavkastning innan informationen sldpps till allmadnheten.
Héandelsefonstret/Eventfonstret har vi satt till 20 dagar efter hdndelsedagen vilket
ger oss en period pd 21 borsdagar (en borsmanad) da vi ska jamfora den faktiska
avkastningen gentemot den forvintade. Orsaken till att vi valt ett sa pass kort
eventfonster som 21 borsdagar ar pa att resultaten enligt Kothari et al (2004 s.17f) kan
bli mindre tillforlitliga vid langa eventfonster om inte modellen dr vélspecificerad.
Det kan med andra ord bli problematiskt att hdvda att det just &r hdandelsen i frdga som
paverkat overavkastningen nér det i sjdlva verket kan vara andra makroekonomiska
orsaker sasom rintenivder och konjunkturcykler som har pdverkat kursutvecklingen.
Givetvis kvarstdr problematiken att det kan vara andra faktorer som paverkat
avkastningen, men dessa blir betydligt mindre vid anvdndandet av ett korta
eventfonster (Ibid, 2004 s.17f). I och med anvédndandet av ett kort eventfonster
minskar ocksd risken att 6veravkastningarna dr autokorrelerade, vilket skulle leda till

att inferensen inte blir tillforlitlig (de Jong, 2007 s.15).
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Vissa studier anvinder sig av eventfonster som inleds innan sjédlva hindelsen
eftersom information om hindelsen i fraga kan ldcka ut till allmidnheten innan den
publiceras. Valet av ett sadant eventfonster dr logiskt d& man studerar olika typer av
tillkdnnagivanden som exempelvis delarsrapporter eftersom sannolikheten dr stor att
saddan information har spridits innan den blir offentlig eftersom datumet vanligtvis ar
kint i forvdg. Gillande insiderhandel anser vi det dock inte som troligt att en vd sjilv
skulle sprida information om att han eller hon tinker handla i foretagets tillgdngar.

Darfor har vi enbart valt att studera perioden efter sjélva hiandelsen.

4.2 Kategoriseringar av vira portfoljer
For att verkligen kunna svara pa vér fragestillning om insiderhandel genomf6rd av
vd:ar genererar dveravkastning har vi valt att dela upp alla véra transaktioner i olika
kategorier som vi tror kan paverka en eventuell 6veravkastning. Kategoriseringar kan
dven ses som olika typer av informationssignaler som marknaden kommer att tolka pé
olika sétt, beroende pa hur informativa de anses vara. Hur marknaden analyserar och
agerar utifrdn dessa signaler kommer att pdverka den eventuella dveravkastningen.
Dessa kategoriseringar kommer vi i fortséttningen bendmna som portfoljer for att
underldtta forstaelsen. En lista pa de bolag som vi har utgatt fran i var studie samt

antalet observationer for véra olika portfoljer finns i Appendix 1 och 2.

4.2.1 Kop och silj

Var priméra indelning av hdndelserna ér i kop- och séljtransaktioner. Alla ytterligare
portfoljer kommer att grunda sig pa denna indelning. Tidigare forskning visar
generellt att koptransaktioner genererar mer Overavkastning dn séljtransaktioner
eftersom de dr mer informativa én séljtransaktioner. Under tidsperioden vi undersoker

ser vi en tydlig 6vervikt av kdptransaktioner.

4.2.2 Storlek pé bolag

Ytterligare en indelning av hidndelserna ér efter hur stort bolaget dr. Den empiriska
forskningen genomford av exempelvis Seyhun (1986 s.200) och Etebari et al (2004
s.492ff) visar att bolag med ldgre marknadsvirde har en hogre abnormal avkastning
an bolag med hogre marknadsvérden. Detta faktum resulterar i att eventstudier som
endast undersoker smabolag har en storre sannolikhet att finna positiv dveravkastning

1 relation till marknadsindexet, &ven om en héndelse inte ens har skett. Det motsatta
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forhallandet rader for stora bolag (Strong, 1992 s.548). Vi tinker dérfor testa om
storleken pa vara foretag har ndgon péverkan pa den eventuella dveravkastningen.

Vid varje insidertransaktion har vi darfor registrerat vilken borslista bolagen ligger
eller lag pa, och utifrdn detta kategoriserat héndelsen som antingen en small-
(borsvirde < 150 miljoner euro), mid- (150 miljoner euro < borsvirde < 1 miljard

euro) eller large-cap (borsvarde> 1miljard euro) hindelse.

4.2.3 Viirde pa transaktionerna

Virdet pd sjdlva insidertransaktionen kan ocksd vara en faktor som péverkar
overavkastningen. Som vi ndmnt tidigare sd skiljer sig forskningen &t ndr det géller
transaktionsstorlekens paverkan pd mojligheten till dveravkastning. Vi vill darfor
undersdka om signalerna som transaktionerna sdnder till marknaden skiljer sig at
beroende pé storlek. Vi kommer i denna studie att fokusera pa storleken pd handeln
och inte pé sjélva volymen. For varje hdndelse har dagens slutkurs multiplicerats med
antalet kopta eller sdlda aktier for att fi fram transaktionsstorleken. Indelningen har
gjorts 1 fyra kategorier: 50 000-500 000 sek, 500 000-2 000 000 sek, 2 000 000- 10
000 000 sek och dver 10 000 000 sek.

4.2.4 Motsatt handel — Uppging/Nedging

Vid sidan om ovanstidende informationssignaler som kan péverka dveravkastningen
vid insiderhandel ska vi d&ven undersdka om det finns skillnader i avkastning beroende
pa hur aktiens avkastning har utvecklats innan sjélva transaktionen. Pa detta sétt kan
vi fi reda pd om vd:ar genom timing har en formaga att generera dveravkastning. Vi
kommer i var studie att definiera denna typ av informationssignal som ett kop/en
forsdljning, da aktiens genomsnittliga avkastning 10 dagar innan transaktionen har
varit negativ/positiv. Denna klassificering ér i linje med Friedrich et al (2002 s.21f).
For att jamfora resultatet kommer vi dven att testa hur dveravkastningen ser ut da
insidern foljer det radande aktiekursrorelsen och koper vid kursuppgéang och séljer vid

kursnedgang.

4.3 Hypoteser

Vid eventstudier dr malet att testa om den ackumulerade Gveravkastningen under
eventfonstret dr statistisk skild frén noll vid en given signifikansnivd. Utifrdn de
portfoljer vi skapat ska vi dérfor testa nollhypotesen att den ackumulerade abnormala

avkastningen vid insiderhandel 4r lika med noll och mothypotesen att
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overavkastningarna dr skilda fran noll. Hypoteserna kan ocksd uttryckas enlig
foljande
H,: insiderhandel genererar inte 6veravkastning (Hy: E(CAR;)=0)
H;: insiderhandel genererar 6veravkastning (H;: E(CAR;)=0)
dér 1 betecknar index for foretag.

Dessa tvd hypoteser kommer att vara desamma for alla vdra portfoljer, vilket
innebdr att vi alltid anvinder oss av samma nollhypotes, dvs. att insiderhandel inte

genererar overavkastning.

4.4 Normalavkastningsmodell

Enlig den tidigare forskningen inom eventstudier finns det ett antal olika modeller for
att skatta och beridkna den forvintade avkastningen. De tvd vanligaste modellerna ar
constant mean return och market model. Den forra forutsitter att den genomsnittliga
avkastningen dr konstant over tiden medan den senare antar ett linjart samband mellan
en tillgdngs avkastning och marknadsavkastningen (Campbell et al, 1997 s.151).
Fordelar med marknadsmodellen gentemot constant-mean-return &r enligt Beaver
(1981 s.168) och Mackinlay (1997 s.18) att marknadsmodellen rensar bort den del av
aktiens avkastning som beror pd marknadens variation eftersom den grundar sig pé
residualerna och inte den genomsnittliga avkastningen. Detta resulterar i sin tur i en
lagre varians och didrmed en okad formaga att uppticka effekten av den hédndelse vi
undersoker genom starkare statistiska test. Ytterligare en fordel med modellen é&r att
den oftast genererar en ldgre korrelation mellan tillgdngarnas dveravkastning vilket

gor att den ldmpar sig battre for olika signifikanstest.

4.4.1 Marknadsmodellen
Med tanke pd ovanstdende resonemang har vi i var studie valt att anvénda oss av
marknadsmodellen for att berdkna vara tillgadngars normalavkastning. Modellen ser ut

enligt f6ljande
R;, = ai+ﬁiRm,t +E,
Var(e,,) = ofi E(g,)=0

dér R, dr avkastningen for tillgdng i vid tidpunkt #, R,,; &r marknadsavkastningen vid

tidpunkt t och &, dr den statistiska feltermen med véntevérdet noll.
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P och a ér de parametrar som ska skattas genom enkel regression pé vér data i

skattningsfonstret (To, T1.; ) enligt foljande formler

.. 2<R “ROEL R CRR)
S(R _R) Var(R,)

m,t

1=T,

&=Ri= B, Ru

dir Rioch R, 4r medelavkastningen for tillgang i respektive marknadsindexet under
skattningsfonstret.

Eftersom ett foretags kdnslighet i relation till marknaden kan ha foréndras pd grund
av makroekonomiska héndelser under studiens valda tidsperiod har vi skattat nya alfa-
och betavidrden for s manga hdndelser som mdojligt. Givetvis har detta inte gétt att
gora for alla transaktioner eftersom det i vissa fall har varit en for kort
skattningsperiod mellan insidertransaktionerna. I dessa fall har vi anvént oss av de
parametervirdena vid skattat vid den foregédende hdndelsen. Pa detta sdtt har vi i
hogsta mojliga man forsokt sdkerstélla att vara parametrar dr sd tillforlitliga som

mojligt.

4.4.2 Skattningsfonster

For att kunna berdkna normalavkastningen for vara portfoljer under eventfonstrets 21
dagar maste en skattningsperiod definieras. Det dr under denna period vi skattar
modellens parametrar. Strong (1992 s.538) redogor for att tidigare eventstudier har
anvént skattningsfonster fran allt mellan 60 till 600 dagar. Han hdvdar dock att valet
av skattningsldngd dr en avvigning mellan att inkludera tillrickligt ménga
observationer for att kunna skatta tillforlitliga parametervéirden, och inte ga for ldngt
tillbaka 1 tiden ifall alfa och betaviardena har fordndrats under denna skattningsperiod.
Liangden pé skattningsfonstret har vi darfor satt till 6 manader, vilket innebdr 128
borsdagar.

Vanligtvis brukar hdndelsefonstret inte vara en del av skattningsfonstret eftersom
overlappningen kan leda till att héndelsen péverkar skattningen av modellens
parametrar och pa sd sitt forsdmrar var modell. D& risken att hindelsen som
undersoks kommer att leda till en visentlig fordndring 1 tillgdngens kénslighet i

relation till marknadsavkastningen &r det vanligt att ett skattningsfonster efter
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héndelsefonstret ocksd anvinds for att de skattade parametrarna ska bli s tillforlitliga
(Hendersson, 1990 s.291f). Detta tror vi dock inte ar fallet med insiderhandel
eftersom det inte kan ses som ett lika avgorande hédndelse som exempelvis
lagregleringar eller delérsrapporter. Darfor har vi i studien enbart anvént oss av ett
skattningsfonster innan vara héndelser. Det startar 128 dagar fore insidertransaktionen

och stracker sig fram till dagen innan héndelsen.

4.4.3 Marknadsindex

Valet av marknadsindex dr enligt Dimson & March (1986, s.135-137) en avgorande
del i marknadsmodellen framforallt pd grund av storlekseffekten, vilket innebér att
foretag med ldgre marknadsvérde oftast har hogre dveravkastning én storre foretag.
Detta resulterar i att studier som fokuserar pa mindre foretag har en stdrre sannolikhet
att patriffa positiv Overavkastning i relation till marknadsindexet. Vidare menar de att
om marknadsindexets forvéntade avkastning inte lyckas ta hdnsyn till storlekseffekten
sa blir estimaten av 0veravkastningarna inte véntevirdesriktiga for bade stora och smé
foretag. Problemet kan dock korrigeras om man véljer index som i en hogre grad
motsvarar tillgdngarna nir det géller marknadsvirde. Vid korta eventfonster (en dag
till en manad) s blir dock den negativa effekten av ett index som inte tar hénsyn till
bolagens storlek relativt liten i relation till andra faktorer som kan péverka
avkastningen. Med utgdngspunkt i ovanstdende diskussion har vi valt att anvénda oss
av small-, mid- och large-cap indexen som just delar in aktierna efter marknadsvérde

(Strong, 1992 5.548f).

4.4.4 Overavkastning och faktisk avkastning
For att kunna avgoéra hindelsens paverkan pa avkastningen maéste vi kunna méta
Overavkastningen, vilket gérs genom att rdkna ut differensen mellan den faktiska
avkastningen och normalavkastningen under eventfonstret. Metoden vi anvédnder oss
av for att rdkna ut dessa virden foljer ett tillvigagangsitt som MacKinlay (1997 s.18-
24) presenterar.

Overavkastning definieras som den avkastning som skulle forviintats om inte

hindelsen intraffat. Matematiskt kan det uttryckas som
ARi,r = Ri,t - E[Ri,z |Xz]
dir AR, , R, ochE [Rm |Xt] ar Overavkastning, faktisk avkastning och forvintad

avkastning givet normaltillstdndet X, for tillgdng i under tidsperioden t.
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Den faktiska avkastningen for tillgdngarna och indexen i var studie dr logaritmerade
och rdknas ut pa foljande sétt

Pi,l Pm t

)och R, =In(—2)

it-1 m,t-1

R, =In(

dir P, och P,_ ir den justerade aktiekursen vid dagen ¢ slut for tillging i, respektive

slutkursen vid tidpunkten #-/, dvs. dagen innan for tillgdng i. Samma resonemang
giller for marknadsindexet.

Vi anvinder oss av justerade aktiekurser i denna studie eftersom dessa kurser har
justerats for eventuella utdelningar och splittar. Anledningen till att vi har valt
logaritmerade avkastningar istéllet for aritmetiska ar for att de forstnimnda har en
storre sannolikhet att ndrma sig normalfordelningen. Ytterligare en fordel med de
logaritmerade avkastningarna dr att de fungerar béttre ndr man ackumulerar dem
(Henderson, 1990 s.287f, Strong, 1992 s.538).

Med hjilp av véra skattade vidrden pa alfa och beta har vi berdknat
normalavkastningen for varje dag under eventfonstret. Differensen mellan den
faktiska avkastningen och normalavkastningen &r var dveravkastning som uttrycks

genom formeln
A A
ARi,t = Ri,r —o;- /31' Rm,z

Fran denna formel ser vi att Gveravkastningen helt enkelt dr den statistiska feltermen

som marknadsmodellen rdknade ut av vart stickprov.

4.4.5 Ackumulering av 6veravkastning over tillgingar och tid

For att kunna gora inferens pd hela stickprovet méste vi forst ta fram CAR;;
(Cumulative Abnormal Return), vilket 4r den ackumulerade Overavkastningen for
varje transaktion Gver eventfonstrets alla dagar t =T;...,T,.

CARi,t = iARi,t

=T,
Genom att dividera summan av CAR;; for alla transaktioner i en viss portfolj med
antalet transaktioner far vi den ackumulerade genomsnittliga 6veravkastningen under
eventfonstret, CAAR; (Cumulative Average Abnormal Return)
1 N
CAAR, =— Y CAR,
N ,
i=1

dar N betecknar antalet transaktioner.
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Givetvis dr det ocksd mojligt att fA fram CAAR; genom att forst ta fram AAR
(Average Abnormal Return). Detta gors genom att ackumulera de abnormala
avkastningen for alla tillgdngar under dag t och sedan dividera med antalet
observationer. Summerar du sedan AAR; under hela eventfonstret far vi fram den
kumulativa genomsnittliga 6veravkastningen under eventfonstret.
1 & T,
AAR, = NEARM CAAR, = AAR,
i=1 =T,
4.4.6 Variansen for den kumulativa genomsnittliga 6veravkastningen
For att kunna genomfora statistiska test maste vi dven ta fram variansen for CAAR.

For att fa fram variansen for CAAR; behodver vi rikna ut variansen for AAR; som

rdknas ut enligt foljande

RN
Var(AAR) = 210

Som vi ser innehaller formeln den statistiska feltermens varians (o ). Da den i

praktiken &r okdnd behover vi skatta denna varians for att kunna rdkna fram variansen
for AAR;. Enligt MacKinlay (1997 s.24) dr det lampligt att anvéinda den skattade
feltermsvariansen ;, frén vér regression i skattningsfonstret. Den skattas enligt
foljande

A 2 1 Ty A A

O =—E(Ri,t - _[J)iRm,t)2

1 1=T,
dar L, dr skattningsfonstrets ldngd, R; dr avkastningen for tillgdng i vi tidpunkt t 1
skattningsfonstret. Och Ry, dr marknadsavkastningen vid tidpunkt t. Ndr vi skattat
feltermens varians kan vi rdkna ut variansen for AR
R)

0*(AR,,) = ai +i

1

(R

mit
—2
Om

1+

2 2
— 0 (AR,,)= o,

Variansen for AR innehdller variansen for feltermen samt ytterligare varians som
beror pa skattningsfelet for alfa och beta. Eftersom vért skattningsfonster pa 128
dagar kan ses som relativt 1dngt kommer den andra termen i formeln ga mot noll da vi
dividerar med liangden pa vart skattningsfonster (L;). Saledes kommer variansen for

AR blir lika med feltermens varians (Mackinlay, 1997 s.21).
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Nér vi nu har tagit fram variansens for AR;; kan vi rdkna ut variansen for AAR (se
formel ovan). D4 vi gjort detta summerar vi den genomsnittliga variansen for alla
dagar i eventfonstret vilket ger oss variansen for CAAR;.

Var(CAAR,) = Ez Var(AAR))

=T,

4.5 Test av overavkastning
Utifrdn de nollhypoteser vi presenterade i avsnitt 3.5 har vi sedan testat den
ackumulerade genomsnittliga dveravkastningen genom ett Students T-test
CAAR,

\JVar(CAAR)
Givet att det inte finns ndgon korrelation mellan hdndelsernas dveravkastning och att
stickprovet dr stort (N>30) kan teststatistikan, approximeras med en
standardnormalfordelning, dir t &r normalfordelad med ett vintevérde pa noll och en
varians som dr ett (de Jong, 2007 s.10). Anledningen till att vi kan anvénda oss av
normalfordelningen dr att den centrala gransvérdesatsen séger oss att nér stickproven
ar stora (Over 30) s& kan t-fordelningen approximeras med normalfoérdelningen
(Westerlund, 2005 s.59).

Alla véra test ar tvasidiga vilket innebér att vi testar for bade positiva och negativa
virden. Signifikansniva for vara test dr 5 %, vilket dr sannolikheten att forkasta en
sann nollhypotes. Det kritiska virdet med denna signifikansniva blir 1,96 (respektive -
1,96.) Vid t-vdrden storre (mindre) dn dessa sd forkastar vi nollypotesen och vid

viarden mellan dessa kritiska tal accepteras nollhypoteserna.

4.6 Problem med eventstudie
Det finns en rad olika problem och fallgropar i genomforandet av en eventstudie.
MacKinlay (1997 s.27,34ff) och Strong (1992 s.542-550) Nedan presenteras de

problem vi har stott pa i var studie.

4.6.1 ”Event clustering” mellan olika tillgingar

Ett grundantagande for att kunna gora tillforlitlig inferens genom t-testet dr att
overavkastningen mellan tillgdngarna dr okorrelerad, dvs. att kovariansen mellan
avkastningarna &r lika med noll. Detta antagande blir dock problematiskt dd man har

sd kallad “event clustering” vilket innebdr att olika hindelser sker under samma
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tidsperiod. Overlappning av eventfonsterna leder d i vissa fall till att olika hindelsers
Overavkastningar blir korrelerade (oftast positivt), vilket resulterar i en positiv
kovarians. Den vanliga variansestimatorn bortser dock fran denna kovarians och
underskattar dirmed dven den genomsnittliga dveravkastningens varians, vilket leder
till att t-statistiken blir uppbldst och att nollhypotesen lattare forkastas (MacKinlay,
1997 s.27, de Jong, 2007 s.13).

Trots att vér studie innefattar hindelser som dverlappar varandra anser vi det dock
inte vara ndgot problem eftersom hédndelserna &r sé pass vél utspridda under hela var
period och mellan de olika tillgdngarna. Problemet blir mer akut d& man undersoker
héndelser som intrdffar vid en specifik tidpunkt och paverkar flera tillgdngar pa
samma gang: Exempel pé sddana hindelser kan vara delarsrapporter eller inférandet
av olika regleringar som mdjligtvis kan paverka andra foretag inom samma sektorer
eller med samma storlek. Vi ser det dock inte som troligt att insiderhandel har samma
spridningseffekt som ovanstdende ndmnda héndelser eftersom foretagen i vér studie
ar verksamma inom olika branscher och skiljer sig betydligt nir det géller storlek

(Strong, 1992 5.546).

4.6.2 ”Event clustering” for enskilda tillgangar

Event-date clustering kan dven ske for en sérskild tillgdng da hindelserna dverlappar
varandra. Detta fenomen &r tdmligen vanligt ndr det géller insiderhandel eftersom
antalet hdndelser for en viss tillgang intridffar sd pass ofta och ofta under samma
tidsperiod. Detta dr ndgot dven vi har stott pd 1 var studie. For att kovariansen mellan
overavkastningarna ska forbli noll sé vi kan gora tillforlitlig inferens har vi 1 enlighet
med Jaffe (1974 s.415f) korrigerat for detta genom att ackumulera alla hidndelser som
overlappar varandra for varje tillgdng till ett viktat event/portfolj (p) och pa sa sitt

tagit fram den genomsnittliga kumulativa dveravkastningen for dessa héndelser
1 N
AAR,, = —Y AR,
N i=1

dér p ar portfolj, t dr dag ett i eventfonstret och N &r antalet handelser 1 portfoljen.

Dessa ackumuleras sedan for att fa fram CAR for dessa hindelser

CAR, = iAAR,

=T,
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4.6.3 Laga handelsvolymer och autokorrelation

Ytterligare ett problem med eventstudier &r att tillgdngar handlas i ldga volymer vilket
brukar bendmnas thin trading”. Dessa laga handelsvolymer leder ofta till att det blir
problematiskt att skatta den forvintade avkastningen pa ett tillforlitligt satt, eftersom
foretagens Beta-vdrden ofta har en tendens att bli oproportionerligt ldga. Den
motsvarande relationen for foretag med hoga handelsvolymer dr generellt den
motsatta, ndmligen hoga betavdrden (Strong, 1992 s.543). Vidare sa kan dven laga
handelsvolymer leda till en 6kad grad av autokorrelation i dveravkastningen, men
problemet dr oftast inte sd akut om man inte enbart studerar tillgdngar som handlas i
sma volymer (Brown & Warner, 1985 s.26).

For att sékerstélla att vi inte har autokorrelation i vara avkastningar har vi gjort 40
slumpmassiga stickprov i var data. I fem av fallen fann vi autokorrelation och dessa
korrigerade vi med hjdlp av GLS (Generally Least Square) i Microsoft Excel (Hill et
al, 2001 s.130-137 ). Precis som ett flertal studier redan visat gav dessa korrigeringar
ytterst sma fordndringar i véra skattade parametrar och dirmed forbittrades testets
specifikation endast marginellt (Brown & Warner, 1985 s.26). Strong (1992 s.544)
hivdar att, trots att enstaka tillgdngars avkastningar i stickprovet péverkas pa ett
negativt sétt av autokorrelationen och de felskattade parametrarna s& kommer detta
“fel” i de flesta fall jamna ut sig ndr alla tillgdngars Overavkastningar tas med i

studien eftersom visa parametrar korrigeras upp och andra korrigeras ned.
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5.Data

En viktig och tidskrdvande del av denna studie har varit insamlingen och
bearbetningen av data. De tva kéllorna vi har anvént oss av dr Finansinspektionens
Insynsregister och Thomson Reuters Datastream. All data sammanstilldes och

bearbetades 1 Microsoft Office Excel.

5.1 Bearbetning av insiderdata

Utifrdn vér originaldata fran FI har vi varit tvungna att gallra bort alla de
insidertransaktioner som har varit irrelevanta for var studie och dess fragestéillning.
Dessa avgransningar har vi varit tvungna att gora for att fa ett material som ger oss
mdjligheten till ett trovirdigt resultat betrdffande det vi vill undersoka.

Forst och framst har vi rensat bort alla insidertransaktioner som inte var genomforda
av Vd:ar eftersom vi i denna uppsats endast undersoker om vd:ar erhaller
overavkastning genom insider-transaktioner.

Eftersom vi 1 var studie enbart undersoker insiderhandel kopplad till foretag som
ligger eller har legat pa small, mid eller large-cap under vér tidsperiod har vi ocksé
varit tvungna att filtrera bort alla transaktioner som har skett pa borslistor med mindre
foretag som Aktietorget och First North. Anledningen till att vi valt att rensa bort
dessa listor &r at vi vill undgd att ha med bolag i studien vars aktier har en relativ lag
handelsvolym, d detta kan resultera i missvisande inferens (Strong, 1992 5.543).

Vidare har vi, 1 likhet med de flesta andra studierna som gjorts inom dmnet, valt att
rensa bort alla transaktioner som inte har varit rena kop eller forséljningar av aktier.
Exempel pa sddana transaktions- och vdrdepapperstyper som dr borttagna ur studien
ar arv, gévor, splittar, emissioner samt olika typer av derivat. Dessa typer av
transaktioner dr borttagna, dels for att vi anser att signaleffekten av dessa
transaktioner r ytterst liten 1 jamforelse med aktie-kop/forsdljningar, dels for att det
ar problematiskt att rakna ut férviintad och abnormal avkastning.

Utifrén teorin om signaleffekten har vi ocksd rensat bort alla transaktioner som
hade ett marknadsvérde under 50 000 sek eftersom vi anser att dessa transaktioner
inte dr genomforda pa grund av nagon informationsasymmetri samt att transaktioner
ar for sma for att de ska skicka ndgon betydande informationssignal till marknaden

som kan foridndra aktiekursen.
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Vi har dven valt att radera alla transaktioner dér skillnaden dr mer dn fem dagar
mellan transaktionsdag och publiceringsdag eftersom man enligt lagen &r skyldig att
som insynsperson anméla sin transaktion till finansinspektionens insynsregister inom
fem dagar efter transaktionen.

Sist men inte minst har vi filtrerat bort de hindelser dér det samma dag bdde har
skett ett kop och en forsdljning av samma storlek. Eftersom nettostorleken av
transaktionen &r noll, borde didrmed rent intuitivt heller ingen informationssignal
sdndas till marknaden.

Som ndmnts tidigare har vi valt att 14gga ihop alla hindelser dédr eventfonsterna
Overlappar varandra till efr event, for att ta bort risken att avkastningarna &r
korrelerade. P& detta sétt har vi gjort det mdjligt att enbart ackumulera variansen av
CAR och bortse fran kovariansen eftersom den anses vara noll. MacKinlay (1997,
s.21, s.24). Det ska understrykas att vi inte rensat bort dessa hdndelser utan endast

sammanfort dem till en hiandelse.

5.2 Bearbetning av aktiedata

Som ndmnts i inledningen av avsnittet har vi hidmtat all relevant finansiell data i vér
undersokningsperiod fran Thomson Reuters Datastream. Véar data bestdr av
aktiekurser (justerade och ojusterade) och indexkurser, samt vilken bdrslista bolagen
ligger och har legat pa.

Aktiekurserna vi har anvdnt har hdmtat frdn DataStream dr de dagliga
stangningskurserna. Vi dr medvetna om att insidertransaktionerna som genomfors
antagligen har haft en annan aktiekurs 4n den vid dagens slut, vilket i sa fall skulle
resultera 1 att dveravkastningen héndelsedagen skulle sett aningen annorlunda ut.
Detsamma géller dven for transaktionsstorlekarna vi rdknat ut, men vi anser att bade
dessa problem inte kommer paverka vért resultat i ndgon hogre grad. Det ska ocksé
tillagas att det skulle bli mycket tidskrdvande och oerhdrt problematiskt att ta fram de
verkliga aktiekurserna vid varje hindelse eftersom tidpunkten for transaktionen inte ar
ndgot som publiceras i vér data fran FI.

Alla vara utrdkningar for att fa fram eventuell Overavkastning har baserats pa
justerade aktiekurser som tar hansyn till utdelningar och splittar. For att kunna dela in
varje hdndelse i1 véra fyra storlekskategorier har vi varit tvungna att rdkna fram vérdet
av varje transaktion. Detta har genomforts med de ojusterade aktiekurserna for att pa

sa sitt 4 reda pa det verkliga vérdet pa transaktionsdagen.
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P& grund av att vi har velat testa om fOretagens storlek paverkar eventuell
overavkastning har det varit viktigt att klassificera varje hdndelse till ndgon av vara
tre borslistor. Tidigare forskning har endast sorterat in hdndelserna efter den borslista
foretaget lag péd vid utforandet av studien, men det anser vi inte vara tillrdckligt 1 var
studie, dels pd grund av att foretag forhdllandevis ofta byter lista, dels for att vi dven
har med ”d6da” foretag som exempelvis har blivit sélda eller avnoterade frén bdrsen
och darfor inte ligger pd ndgon lista idag. For en bittre och mer exakt uppdelning har
vi darfor tittat ndrmare pa varje hdndelse och tagit reda pa vilken lista foretaget 1ag pa
vid den tidpunkten. P4 detta sdtt anser vi oss Oka tillforlitligheten i vara resultat.

Pa grund av att vi inte fick tillgéng till ett fatal bolags aktiekurser frdn DataStream
var vi tvungna att rensa bort dessa héndelser. Vidare har vi dven tagit bort hindelser
dér sjélva transaktionen intrédffade precis efter att bolaget registrerats pd ndgon av de
olika listorna for forsta gdngen och ddrmed inte hade ndgon kursdata som kunde
anvindas for att skatta parametrarna enligt marknadsmodellen. Ytterligare ett litet
antal transaktioner har tagits bort dd hindelsefonstret ifraga har strackt sig utanfor var
miétperiod eller dd foretaget har ”dott” under eventfonstret.

Dessa bortfall skulle kunna péverka vért resultat men eftersom antalet &r relativt
litet i relation till det totala antalet hindelser och att bortfallen 4r slumpmaéssiga anser
vi att rensningarna inte kommer att paverka inferensen av véra test.

Sist men inte minst har vi rensat bort alla helgdagar da borsen varit stingd, eftersom

vi annars skulle fatt flera dagar i vért urval dé avkastningen varit noll.

5.3 Reliabilitet och Validitet

Det &r véldigt viktigt att var validitet och reliabilitet 4r hog for att vi ska kunna dra rétt
slutsatser av vara resultat. Enligt Bjereld et al (2002 s.108-111) erhdlls en hog
validitet genom att verkligen testa det studien dmnar testa, vilket i vart fall ar
insiderhandel genomford av vd:ar. Reliabiliteten mater tillforlitligheten 1 studien,
vilket innebdr att resultaten ska bli desamma oberoende av vem det dr som utfor

testet.

5.3.1 Validitet

Validiteten i uppsatsen anser vi vara hog da vi har anvént oss av en eventstudie som
ar den generellt sett vanligaste metoden for studier av insiderhandel. Vi har &ven ett
stort antal bolag med i studien samt ett relativt stort antal observationer. Detta r

ingenting vi kunnat paverka eftersom vi 1 studien tagit med alla transaktioner av
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betydelse under vér tidsperiod. Givetvis finns det, som ndmnts ovan, ett flertal
problem med denna metod som mdojligtvis skulle kunna minska validiteten i var
studie, men med tanke pd att vi exempelvis har skattat nya beta- och alfa vdrden sé
ofta som det varit mdjligt samt har korrigerat for “event-clustering” anser vi att var
studie har en hog validitet.

Ytterligare en orsak till att vi anser att validiteten i studien dr hog &r alla de
avgransningar vi presenterade i foregdende avsnitt. Dessa filtreringar gor att vi med
storre traffsdkerhet verkligen undersdker det vi dmnar. Vi anser exempelvis inte att
insiderhandel med finansiella instrument sdsom optioner och teckningsritter samt
andra typer av transaktioner sdsom géva, inlosen eller arv &r representativa for att
undersdka om vd:ar genererar 6veravkastning eftersom de inte genomfors pa grundval

av samma typ av strategiska beslut som handel med aktier gor.

5.3.2 Reliabilitet

All vér data angfende insidertransaktioner under vér tidsperiod &r hdmtade frén
Finansinspektionens Insynsregister. Alla som enligt lag dr insynspersoner méste
anmdla sina transaktioner till denna statliga myndighet inom 5 arbetsdagar fran
transaktionsdagen. Med tanke pd att FI dr de enda som registrerar denna typ av
information och att vi ser den som en trovérdig och siker killa, blev det fullt naturligt
att hdmta data fran denna institution. Den finansiella data som har anvénts dr hdmtad
fran Thomson Reuters Datastream, vilket ocksa var ett naturligt val eftersom det &r en
tillforlitlig kdlla samt att de kunde erbjuda oss den data vi behdvde sd som index,
aktiekurser etc.

Med tanke pa att det, i kvantitativa studier dér stora mangder data himtas in och
behandlas, alltid finns en risk att det begds misstag har vi forsokt undvika detta genom
att kontinuerligt kontrollera genomforandet av studien. For att sdkerstélla att den data
vi anvént i1 vér studie dr korrekt har vi gjort ett flertal stickprov och kontroller. Vi har
exempelvis jimfort aktiekurserna frdn Thompson DataStream med kurserna fran
OMX Nordic Exchange (Nasdag OMX Nordic) for ett stort antal av véra tillgdngar.
Vidare har vi under arbetets gang korrigerat for mdjliga “minskliga fel” genom att
genomfora avgdrande utrdkningar och test ett flertal gdnger.

Utifrdn ovanstdende genomgéng anser vi att studien bade har en hog validitet och

reliabilitet.
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6. Resultat och analys

Nedan kommer vi att presentera vart resultat fran denna studie och besvara véra
fragestéllningar. Resultatet kommer att presenteras i tabeller samt i diagram med den
aggregerade kumulativa genomsnittliga dveravkastningen.

For att kunna jaimfora sélj- och koptransaktioner i vara diagram och tabeller har vi
inverterat alla vara séljtransaktioner. Detta innebdr att vi har multiplicerat
sdljtransaktionernas CAAR med -1 for att {4 ett positivt tal och pd sd vis fa en positiv
virden i1 diagrammen och tabellerna. Vi tror att tolkningen och jamforelserna blir
tydligare pd detta vis. Dock ska ldsaren vara medveten om att vid sdljtransaktioner
erhdller insidern Overavkastning genom att silja tidigt och dadrigenom undvika
forluster.

Alla véra test dr gjorda med samma hypoteser, dvs. vara nollhypoteser ar att
insiderhandel genomford av vd:ar inte genererar ndgon Overavkastning och vara
mothypoteser dr att vd:ar kan f& dveravkastning genom insiderhandel.

Hy: CAR ; ;=0 H;: CAR ; # 0

Alla véra test dr dubbelsidiga och gjorda pd 5 % signifikansniva.

6.1 Aggregerade kop- och siljtransaktioner

Nedan presenteras resultatet fran testen vi gjort for de aggregerade kdp-och
sdljtransaktionerna. Bada portfoljerna redovisar signifikanta dveravkastningar, vilket
kan tolkas som att vd:ar har tillgang till information som andra aktorer pa marknaden
inte har. Genom detta informationsdvertag dr det alltsd mdjligt for vd:ar att erhélla
abnormal avkastning bdde pd kop och siljtransaktioner. Det gér i genomsnitt att

erhdlla 2,69 % overavkastning pa kdptransaktioner och 3,88 % pa séljtransaktioner.

Portfolj | CAAR | t-virde | p-vdrde |Forkasta Ho
Kop 2,69% 4,03 0,0001 Ja
Sélj 3,88% -3,00 0,0027 Ja

Tabell 1. Kép- och Siljtransaktion

Tidigare forskning har precis som vér studie kommit fram till att insiderhandel
genererar Overavkastning for bade kop och séljtransaktioner (Etebari et al, 2004 5.479
Seyhun, 1986 s.196 och Cheuk et al, 2006 s.88). Det som skiljer sig mellan dessa
studier ar att Cheuk et al (2006), precis som vi, kommer fram till att
sdljtransaktionerna gav mer Overavkastning &n koptransaktionerna. Det ska dock

tilldggas att deras studier gjordes pd alla typer av insynspersoner och inte enbart pa
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vd:ar. Den signifikanta 6veravkastningen for bade kop- och sdljtransaktioner grundar
sig troligtvis pd att det finns en informationsasymmetri mellan marknaden och
foretagens vd:ar vilket leder till att de, precis som Seyhun menar, handlar pa mer
véirdefull information och pa s& sitt kan generera Overavkastning (Seyhun, 1986
s.202). Hade vd:ar och marknaden delat samma information hade det inte varit
mdjligt for en insiderperson att erhalla ndgon dveravkastning.

Genom att studera diagram 1 fér vi en tydligare uppfattning om hur den kumulativa
genomsnittliga avkastningen har utvecklas under eventfonstret. De forsta 6-7 dagarna
okar den abnormala avkastningen som mest for att sedan successivt plana ut. Detta
indikerar att signalen som transaktionerna sinder till marknaden ir tillrdckligt stark
for att aktiepriset ska borja justeras till en niva dér alla aktorer har tillgéng till samma
information och kunskap om fOretag. Detta &r i linje med tidigare forskning av
Lakonishok & Lee (2001 s.107) som ocksd kommer fram till marknaden har en
tendens att inte reagera pa transaktionsdag eller publiceringsdag i ndgon storre

utstrackning pa grund av att signalerna till marknaden inte ar tillrackligt starka.

Alla Transaktioner
4,50%
4,00% MBI T Py
350% v e
3,00%

2,50% e~

CAAR
\
)
{

2,00% e Silj
1,50% e’ === Kop
1,00% - /’

0,50% 1

0,00% +
0123 456 7 8 9 10111213 14 15 16 17 18 19 20 21

Dagar

Diagram 1. Aggregerade transaktioner efter kép och sdlj

Vi ser dock att kdpkurvan planar ut aningen tidigare &n sdljkurvan. Skillnaden mellan
kurvornas utseenden kan indikera att en koptransaktion dr mer informativ och skickar
ut en starkare signal till marknaden vilket resulterar 1 att priset stabiliseras snabbare,
vilket dven Lakonishok & Li (2001 s.98) och Etebari et als (2004 s. 484) studier
kommer fram till. Orsaken till skillnader i signalstyrka kan mojligtvis bero pa att
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marknaden har svarare att tolka den signal en forsédljning sdnder ut eftersom den kan
grunda sig pd andra orsaker @n att enbart tjdna pengar, sdsom skatteorsaker eller
enbart att insidern vill frigéra kapital eller for att investera i andra tillgdngar/bolag
(Kallunki, 2009 s.38f, 47f). Darfor tar det ldngre tid innan marknaden stabiliserar
aktiepriset.

Ett kop ddremot dr aningen léttare for marknaden att tolka eftersom det oftast
grundar sig pd att aktoren koper for att han/hon vill gora en vinst. Givetvis finns det
fler orsaker till varfor vd:ar handlar i det egna bolaget. I minga fall kan det sdkerligen
finnas krav frén styrelsen att vd:n ska dga aktier i bolaget, eftersom det kan ténkas att
marknaden har en stdrre “tro” pd bolaget om vd:n dger aktier i foretaget eftersom
vd:ns aktieinnehav indirekt sénder ut en signal att d&ven han ser positivt pd bolagets
framtida utveckling. Detta kan enligt oss vara en orsak till att det sker betydligt farre
sdljtransaktioner dn koptransaktioner (se appendix 2). Daremot sa verkar det som om
vd:arna verkligen vet vad dom gor ndr dom vél séljer aktier i bolagen eftersom den
kumulativa genomsnittliga 6veravkastningen ér hela 3,88% for denna grupp.

Slutsatsen vi kan dra utifrdn resultaten &r att de signaler som vd:ar sinder, bade nar
det giller kdp och forséljning av aktier dr inte starka nog for att marknaden ska
reagera tillrackligt pd dem. Darfor kan vi pd grundval av resultatet ifrdgasétta den
starka formen av EHM (Fama, 1970) som hdvdar att det inte ska vara mojligt for en
insider att kunna erhdlla ndgon dveravkastning ifall marknaden &r starkt effektiv. Med
tanke pd att det tar relativt 1dng tid for aktiekursen att borja justeras till en ny niva, i
alla fall for séljportfoljen, kan vi dven pa forhéllandevis god grund ifragasitta den
halvstarka marknadseffektiviteten.

Utifrén resultatet kan vi ddrmed forkasta nollhypotesen att insiderhandel genomford
av vd:ar, uppdelat pa kop och séljportfoljer, inte genererar Overavkastning pa

Stockholmsbdrsen under var urvalsperiod.

6.2 Kop- och siljportfoljer efter bolagsstorlek
Med vér indelning 1 kop och sdljtransaktioner som grund ska vi i denna del presentera
resultaten fran testen da vi delade in hidndelserna efter vilken av borslistorna small-,
mid- och large-cap bolag dr och har varit registrerade pa.

Inleder vi med att studera resultaten i tabell 2 for vara tre kdpportfoljer ser vi att

bade small- och mid-cap portfoljerna &r signifikanta med dveravkastningen pé 2,76%

32



respektive 2,26%. Ddremot ér resultatet for large-cap portfoljen precis insignifikant
med en abnormal 6veravkastning pa 2,23%.

For séljtransaktionerna erhaller vi mer skilda resultat, dér endast dveravkastningen
for de bolag som ir registrerade pa small-cap dr signifikant. For denna portfolj dr den
ackumulerade Overavkastningen hela 6,54 % medan den foér mid-cap och large-cap ar
2,23 % respektive 0,003%.

Kop Salj Forkasta Ho
Portfol] CAAR | t-virde | p-virde | CAAR | t-virde | p-virde | Kop | Sélj
Large-cap | 2,23% 1,86 0,0634 0,03% -0,01 0,9899 Nej Nej
Mid-cap 2,26% 2,09 0,0369 2,23% -1,15 0,2522 Ja Nej
Small-cap | 2,76% 2,58 0,0098 6,54% -2,99 0,0027 Ja Ja
Tabell 2. Kép- och Siljportfoljer efter bolagsstorlek

Utifran den stora abnormala avkastningen for small-cap séljportfoljen och den mycket
laga Overavkastningen for large-cap sidljportfoljen kan vi dra slutsatsen att det
framforallt 4r de sma bolagen som genererar overavkastningen for den aggregerade
séljportfoljen i tabell 1.

Precis som Lanishok & Li (2001 s.94) och Seyhun (1986 s.200) finner vi ett
negativt samband mellan storlek pd bolag och abnormal avkastning i vér studie,
eftersom att Gverkastningen &r storst for small-cap portfoljerna for bade kop och silj.
En mgjlig orsak till detta kan vara att smabolag har mindre likviditet nér det géller
aktiehandel vilket kan resultera i att enskilda transaktioner har en stdrre chans att
paverka aktieprisets utveckling.

Vi anser precis som Etebari et al (2004 s5.496ff) och Cheuk et al (2006 s.86) att den
huvudsakliga orsaken till skillnaden i 6veravkastningen mellan stora och smi bolag i
vér studie dr enligt oss att informationsasymmetrin dar storst mellan smd bolag och
marknaden, vilket grundar sig pa att tickning genomgéende dr mindre for dessa bolag
i relation till de storre. Detta innebér att vd:n, pd grund av sitt informationsovertag, ar
béttre pa att uppskatta en korrekt aktiekurs &n marknaden och pé sé sitt kan generera
overavkastning. Denna formdaga att fOrutspd framtida avkastningar minskar enligt
Frankel & Li (2002 s.24) dé informationsasymmetrin mellan foretag och marknad blir
mindre, vilket &dven vi ser i var studie dd de storre foretagen har en ldgre
overavkastning.

Vidare kan man ocksa tdnka sig att den ldgre informationsasymmetrin for stora
bolag inte bara beror pd att analytiker granskar dessa mer intensivt utan dven att de

stora bolagen &r medvetna om den stora tickningen och dérfor medvetet sldpper mer
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relevant information om det egna bolaget. Pa detta sétt kan de i storre utstrickning
paverka marknadens och analytikernas uppfattning om foretaget, och samtidigt
informera det stor antalet aktiedgare hur det gir for foretaget. Med andra ord kan man
tanka sig att bolags medvetna informationsspridning och marknadens tickning gar
hand i1 hand och paverkar varandra Omsesidigt, vilket leder till att
informationsasymmetrin blir mindre for stora foretag och ddrmed dven mgjligheten
till overavkastning for vd:ar.

Fran var studie ser vi ocksé ett tydligt samband mellan ett hogre antal transaktioner
och mindre marknadsvérde (appendix 2), vilket &r i linje med Frankel & Li (ibid s.4f)
som kommer fram till att insiders handlar mindre i stora bolag dir tickning och
foretagets egen informationsspridning ar storre, eftersom detta gor det svarare att
generera Overavkastning. Marknadens storre tickning av stora bolag kan ocksé leda
till att vd:ar 1 dessa bolag &r mer forsiktiga med att handla pa information som kanske
kan klassificeras som prisforaindrande information. Risken att bli anmild f{or
insiderbrott dr sannolikt stdrre ju mer marknaden dvervakar ett foretag. Denna risk ar
troligtvis mindre for vd:ar i smabolag eftersom marknaden har en mindre tickning av
dessa. Detta kan leda till att vd:ar till en storre grad kan/vagar handla pa privat
information vilket genererar storre veravkastning.

Orsaken till de skilda resultaten mellan kdp- och sdljportfoljerna beror enligt oss pé
att marknaden har storre problem att tolka signalerna av en vd forsdljning eftersom
den inte ar lika informativ som ett kop (Etebari et al 2004, s.484). Som nimnts innan
kan det finnas en rad olika anledningar till varfor en vd véljer att sdlja aktier i det egna
foretaget vilket gor det svarare for marknaden att avgdra om transaktionen beror pa att
vdin  har tillgdng till specifik information om bolagets virdering eller om
forsdljningen bara grundar sig pa privatekonomiska orsaker En koptransaktion
ddremot har ett tydligare signalvérde eftersom kop av aktier generellt sétt grundar sig
pa mojligheten till ekonomisk vinning, vilket indikerar att bolaget dr felvérderat.
Informationsinnehdllet och den forhallandevis enkla uppgiften att tolka
koptransaktionerna kan ses som orsaken till att vi har mer jimna resultat for véra
kopportfoljer i relation till séljportfoljerna.

Genom att studera diagram 2 far vi en uppfattning om hur marknaden tolkar vd:ars
koptransaktioner. Diagrammet visar hur den kumulativa dveravkastningen utvecklas
under eventfonstret for de tre kopportfoljerna. Precis som for de totala kop- och
sdljportfoljerna dr Gveravkastningen for de tre portfdljerna som storst fram till dag 7-
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9, for att sedan mattas av. Detta tyder pa att signalvdrdet vid koptransaktioner ar
relativt stort, vilket leder till att marknaden forhallandevis snabbt korrigerar for den
nya informationen som koptransaktionen sdander. Vi ser dock tydligt att det &r bolagen
pa small-cap som genererar de storsta Overavkastningarna de nidrmaste dagarna efter
transaktionsdagen vilket ytterligare tyder pd att informationsasymmetrin dr som storst

for de sma bolagen.
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Diagram 2. Kopportfolj efter bolagsstorlek

Med tanke pa att séljsignalerna har ett lagre informationsviarde kan det i vissa fall
mdjligtvis vara sa att signalerna dr sa pass svaga att marknaden dverhuvudtaget inte
reagerar pa forsiljningar vilket da resulterar i att dveravkastningen helt uteblir, som ar
fallet for large-cap siljportfoljen (Lakonishok & Lee, 2001 5.98). Den storre tickning
och kunskap marknaden har om bolaget borde resultera i att informationen som finns
inbunden 1 transaktionen minskar ytterligare. Informationen som transaktioner
formedlar dd en vd for ett litet bolag sidljer aktier &r troligtvis stdrre eftersom
marknaden och analytiker generellt sett har en ldgre tdckning av sma bolag vilket
resulterar 1 en storre informationssymmetri. Didremot verkar signalerna inte vara sé
pass starka att marknaden korrigerar priset pa aktien. Detta kan vara orsaken till att
large-cap séljportfoljen har en si 1ag Overavkastning medan small-cap séljportfoljen

har en stor Overavkastning. Resultatet for vara siljportfoljer klassificerade efter
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bolagsstorlek &r i linje med Lakonishok & Li (2001 s.103) som ocksd redovisar en
stor signifikant Overavkastning (3,75 %) for sma bolag medan de storre bolagen
uppvisade ldgre avkastning och insignifikanta resultat.

Ovanstaende diskussion blir tydligare genom att studera diagram 3. Vi ser en tydlig
okning 1 dveravkastningen for small-cap portfoljen de forsta fem dagarna omedelbart
efter transaktionen medan mid-cap portfoljen har en mer mattlig Okning.

Overavkastningen for large-cap portfoljen 6kar i en #nnu mindre takt de forsta

dagarna.
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Diagram 3. Sdljtransaktioner uppdelade efter bolagsstorlek

Det intressanta med diagrammet &r att medan mid-och large-cap portfoljernas
ackumulerade 6veravkastning i princip dr noll frdn dag 5 till 21, sa fortsétter small-
capportfoljen att ha en 6kande Overavkastning under hela eventfonstret. Utvecklingen
for large-cap portfoljen kan forklaras av att signalvardet hos siljtransaktionerna ar s
pass litet att marknaden inte reagerar 6ver huvud taget. Detta beror troligtvis pd att
den hogre graden av tickning resulterar i mindre informationsasymmetrin mellan
marknaden och storre bolag. Signalen som vd:ars séljtransaktioner i mid-cap bolagen
sander ut verkar ha en storre styrka, eftersom vi ser en relativt stor okning av
Overavkastningen i borjan av eventfonstret, men att den sedan stabiliseras. Detta
indikerar att marknaden tar till sig informationen som transaktionen medfor och

justerar priset till en ny niva.
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Den 6kande dveravkastningen for small-cap portféljen under hela eventfonstret tror
vi, som vi ndmnt innan, beror pa att informationsasymmetrin dr storre for de sma
bolagen. Med tanke pa att Overavkastningen inte heller visar nigra tecken pa att
stabiliseras under hela eventfonstret dr det ocksd mdjligt att dra slutsatsen att signalen
som vd:ars forsdljning av egna aktier sdnder till marknaden inte ar tillrackligt stark for
att fa marknaden att ta till sig informationen som transaktionen innehéller.

Utifrdn resultaten av vara tester samt genom att studera diagrammen kan vi dra
slutsatsen att marknaden i det stora hela inte kan ses som starkt effektiv eftersom
overavkastningarna &r signifikanta for tre av vara sex portfoljer. Marknaden verkar
dock vara effektivare ndr det géller att prissitta storre bolag dn smd. Den Okande
overavkastningen for smal-cap siljportfoljen under hela eventfonstret gor att vi dven
kan ifragasitta den halvstarka effektiviteten. Outsiders skulle i detta fall generera en
forhallandevis hog avkastningen om de imiterar vd:ars forsdljningar d4 informationen
blir publik, vilket ska ske inom 5 dagar efter det att transaktionen genomforts.

Vi kan sdledes forkasta nollhypotesen att insiderhandel genomford av vd:ar inte
genererar overavkastning for bada small-cap portfoljerna samt mid-cap kdpportfoljen.
For de tre resterande portfoljerna accepterar vi dock nollhypotesen att den

ackumulerade dveravkastningen inte &r skild fran noll.

6.3 Transaktionsvirde

I tabell 3 kan vi utldsa resultatet vi fir nér vi testar hur transaktionsvérdet paverkar
den abnormala avkastningen pd vd:ars insiderhandel. Vi finner signifikanta resultat
for bade kopportfoljerna och siljportfoljerna i den minsta storleksgruppen samt
signifikant resultat for séljportfoljerna i gruppen Sver 10 miljoner. I den minsta
storleksgruppen ger kopportfoljen respektive sdljportfoljen 3,23% och 5,83% i
avkastning. Saljportfoljen i den storsta transaktionsstorleksgruppen ger hela 7,12% 1
avkastning. Ndmnvirt ar att for kopportfoljerna sé ar det storleksgruppen over 10
miljoner som ger den hogsta avkastningen men detta resultat dr dock inte signifikant.
Variansen for denna storleksgrupp var relativt stor vilket kan forklaras med att vi hade
ett mindre antal observationer. Vi ser genomgéende att forsdljningarna genererar en
hogre Overavkastning dn kopen vilket tyder pa att sdljtransaktionerna &r mer

svartolkade for marknaden.
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Koép Sdlj Forkasta Ho

Portfolj CAAR | t-virde | p-virde | CAAR | t-virde | p-virde | Kop Salj
50"- 500 3,23% 3,43 0,0006 | 5,83% 2,17 0,0298 Ja Ja
500" - 27000 1,79% 1,56 0,1179 | 2,10% -0,95 0,3439 Nej Nej
2°000°- 100001 1,51% 0,87 0,3868 | 3,03% -1,48 0,1382 Nej Nej
107000 - < 4,78% 1,92 0,0546 | 7,12% -2,96 0,0031 Nej Ja
Tabell 3. Transaktionsvirde kop och sdlj

Vara signifikanta resultat for kdp- och séljportfoljerna i storleksgruppen 50°- 500 kan
vi koppla till Etebari et al (2004 5.498) som pépekar att transaktioner av mindre véirde
genererar en hogre avkastning, eftersom dessa inte sdnder ut lika starka signaler till
marknaden, vilket gor att insidern kan behalla sitt informationsdvertag under en
langre period &n om insidern gjort en enda stor transaktion. De hoga avkastningarna
for de sma transaktionerna kan ténkas indikera att vd:arna har relevant information
som de inte vill formedla till marknaden, vilket resulterar i att de forsoker behalla
informationen for sig sjilva genom att géra smd koptransaktioner med légre
informationsinnehall. Denna typ av “stealth trading” syns tydligt i diagram 4, dér vi
ser att Overavkastningen Okar konstant fram till dag 15 1 eventfonstret.
Transaktionerna i de tva mellersta storleksgrupperna verkar skicka ut starkare signaler
till marknaden eftersom dessa stabiliseras relativt tidigt under eventfonstret. Ingen av

dessa storleksgrupper genererade dock nagra signifikanta resultat.
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Diagram 4. Transaktionsstorlek kép
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I den data vi har hiimtat frdn Finansinspektionen &r det vanligt forekommande att det
har genomfGrts ett flertal mindre koptransaktioner i samma foretag under en kort
tidsperiod, vilket vi anser kan vara ett tecken pa att vd:ar forsoker dolja information
for marknaden genom mindre transaktioner som skickar ut svagare signaler.

Att séljtransaktionerna 1 den storsta storleksgruppen genererar sa betydande
Overavkastning dr i linje med Cheuk et al (2006). Den stora dveravkastningen som de
stora forsdljningarna genererar kan grunda sig i att den bakomliggande orsaken till
forsdljningen ar virdefull information som inte marknaden kénner till. Siledes blir
informationsasymmetrin véldigt stor och ndgot insidern kan utnyttja for att erhélla
overavkastning (Cheuk et al, 2006 s.88). Forséljningar pa déver 10 miljoner far anses
som véldigt stora i sammanhanget och en forséljning av den storleken skulle kunna
bero pd att en vd sdljer av sin andel aktier dd foretaget gér sdmre tider tillmdtes. Har
en vd kdnnedom om information av negativt virde innan den nar marknaden finns
mdjlighet till abnormal avkastning vilket vi kan se i vart resultat (Etebari et al 2004,
$.499). Dessa stora séljtransaktioner borde enligt oss skicka véldigt starka signaler till
marknaden att allt inte str rétt till med foretaget men som vi ser frdn diagram 5 tar de

ca 9 dagar innan marknaden borjar reagera och priset justeras.

Transaktiosstorlek Salj
8,00%
=
7,00% RN XA
~ =
6,00% F
5,00% t
g - S—
‘ , 0 ees® ®o
S R teal . eeeees 500°- 2°000°
3,00% — ——
2 00% & RS 2°000"- 10°000°
1.00% : == 10000
0,00% FEr—T—T—FTTT T
012345678 9101112131415161718192021
Dagar

Diagram 5. Transaktionstorlek sdlj

Utifrdn diagrammet ser vi dven tydligt att vd:ar dven genererar en betydande
Overavkastning, precis som for kopportfoljen, nir de genomfoér smé transaktioner.

Etaribi et al(2004) kommer i sin studie fram till att strategin med “stealth trading”
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bara &r applicerbar pd koptransaktioner men enligt vart resultat ser vi en sd pass stor
overavkastning att det verkar som om vd:ar dven kan lyckas undanhélla information
fran marknaden genom att genomftra sma forsdljningar och dirigenom erhélla
overavkastning.

Fran de stora Overavkastningarna vi erhallit for vissa av véra portfoljer kan vi
aterigen ifragasitta den starka effektiviteten. P4 grund av att dveravkastningen for
dessa portfoljer ocksa har fortsatt att 6ka en relativt 1dng tid efter det att informationen
om insidertransaktionerna har blivit publik kan vi pa goda grunder ocksa ifragasétta
den halvstarka formen av marknadseffektiviteten.

Sedan vi testat transaktionsvdrdets betydelse for Overavkastningen kan vi alltsa
forkasta var nollhypotesen for kop- och sidljportfoljerna for storleksgruppen 50°-

500"samt for sdljportfoljen i storleksgruppen 6ver 10 miljoner.

6.4 Uppging/Nedging
I detta avsnitt ska vi undersoka om vd:ar genom sitt relativa informationsdvertag mot
marknaden har en formaga att generera §veravkastning genom att pa ett effektivt satt
kunna avgora om aktien &r fel prissatt och dérigenom lyckas kopa/sélja aktier i det
egna foretaget billigt/dyrt.

Resultatet fran tabell 5 visar att vd:ar som koper aktier i det egna bolaget efter att
aktiens avkastning har varit negativ de senaste tio dagarna genererar en signifikant
genomsnittlig dveravkastning pé 4,56 %. Vi ser samma samband for siljportfoljerna,
dédr den genomsnittliga dveravkastningen som en vd erhdller genom att sdlja aktier 1
bolaget efter en kursuppgang ir hela 5, 29 %. Det motsatta forhallandet géller dock
niar vd:ar koper vid kursuppging och siljer vid kursnedgiang. Da blir endast
Overavkastningen 0,44% respektive 2,35 %, vilket heller inte ar signifikant.
Resultatet dr i linje med Lakonishok & Lee (2001 5.95,108) som ocksa kommer fram

till att insiders agerar som “contrarian investors”.

Kop Sélj Forkasta Ho

Portfolj CAAR | t-virde | p-virde| CAAR | t-virde |p-virde] Kop | Silj
Nedgang | 4,56% 4,50 | 0,0000 | 2,35% -1,18 | 0,2368 Ja Nej
Uppgéng | 0,44% 0,43 | 0,6645 | 5,29% -3,14 [ 0,0017 | Nej Ja
Tabell 5. Uppgdng/Nedgang efter kép och sdlj

Vi kan utifrn vara resultat se tydliga tecken pé att vd:ar pd grund av sin position i
foretaget har lyckas generera Overavkastning genom att handla i motsatt riktning

gentemot de rddande sentimenten pd marknaden. Precis som Jeng et al (2003 s.467)
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hivdar kan detta vara ett bevis pa att insiders och i synnerhet vd:ar har en forméga,
att kunna fOrutspa, bdde hur fOretagets aktiepris kommer utvecklas under den
ndarmaste tiden och/eller hur de som foljer deras handel kommer att agera och pa sa
viss fordndra marknadens syn pa bolaget. Denna timing behdver givetvis inte enbart
grunda sig pa att de dr bittre &n marknaden pa att analysera och prissitta bolaget utan
mojligheten till abnormal Gveravkastning kan ocksa bero pa att de har tillgang till
privat foretagsspecifik information som inte resten av marknadens aktorer har. Den
relativt hoga Overavkastning som vd:ar genererar genom sin insiderhandel gor att vi
stdller oss en aning fragande till om inte en viss del av den information som vd:ar
innehar kan klassificeras som vdsentligt prisfordndrande information.

Tolkar man resultatet utifrdn den informationssignal som de olika typerna av
transaktioner sidnder ut sd kan man ténka sig att nir en vd agerar som en “contrarian
investor” sa skickar transaktionen en svagare signal till marknaden dn da vd:n kdper 1
en uppgangsfas, respektive sdljer 1 en nedgingfas. P4 grund av
informationsasymmetrin mellan foretag och marknad ar det rimligt att anta att
analytiker och fondforvaltare har svérare att analysera dessa svaga signaler ritt eller
helt enkelt underskattar dem. Ett kop i en uppgangsfas (silj i nedgangsfas) ddremot, ar
troligtvis en mer informativ signal och mindre problematisk for marknaden att

analysera vilket i sin tur borde resultera i att aktiepriset snabbare justeras till en ny

niva.
Alla transaktioner beroende
pa Upp- & Nedgéing
7,00%
6,00%
5,00% — :
o 400% ol e~ Nedgang Siilj
S 3,00% — e S e ceeces Uppgéng Silj
“ 200% /Jh\:\\// Nedgang Kép
1,00% ’_//""” \\__\~’\~ = = = Uppgiing Kép
0,00%-‘%....................
o0y, &2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Dagar

Diagram 6. Transaktioner beroende pd uppgdng och nedgang
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Nér vi studerar diagram 6 blir detta samband tydligt, dd vi ser att den kumulativa
avkastningen for de tvd portfoljerna “nedging kop” och “uppgéing silj” okar under
hela hindelsefonstret medan de tvd andra portfoljerna endast dkar sin avkastning
under de fOrsta dagarna for att sedan falla tillbaka négot.

Nér vi har studerat alla transaktioner utifrdn om de foregatts av en uppgéng eller
nedgéng har dveravkastningen skilt sig at. Vara tvd portfoljer som har “handlat” emot
marknadens uppfattning om bolaget har visat signifikanta 6veravkastningar vilket gor
att markanden inte kan ses som starkt effektiv. Med tanke pa att de ackumulerade
overavkastningarna har okat under hela hidndelsefonstret blir det dven rimligt att
ifrdgasdtta den mellanstarka formen av effektivitet. Vi forkastar darfor nollhypotesen
for dessa portfoljer.

De tva andra portfoljerna som innefattar transaktioner som géir i linje med de
rddande sentimenten pd marknaden angdende bolaget har dock inte uppvisat
signifikanta abnormala dveravkastningar, vilket gor att vi kan se marknaden som mer
effektiva prisséttare nér det giller dessa. Vi forkastar siledes inte nollhypoteserna for

dessa tva portfoljer.
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7. Slutsats

Resultatet fran vér studie visar tydliga tecken pa att vd:ar erhdller dveravkastning
genom att kdpa och sélja aktier i de egna bolagen pd Nasdaq OMX Stockholm mellan
2003-01-01-och 2010-12-31. De aggregerade kop- och séljportfdljerna visar bada
signifikanta abnormala avkastningar. Detta visar enligt oss att vd:ar ha nigon typ av
informationsdvertag gentemot marknaden som de kan utnyttja. Detta kan antingen
bero pé att vd:ar har tillging till foretagsspecifik information eller, att de pd grund av
sin position i bolaget dr bittre ldmpade 4n marknaden att avgéra om aktiepriset ar
felprissatt eller ej. Till skillnad frdn de flesta tidigare studier som har gjort inom
omrddet har vi generellt fatt stdrre Gveravkastningar for vara siljportfoljer dn vara
kopportfoljer. En mdjlig orsak till detta resultat tror vi kan vara att signalerna som ett
kop sdnder ut dr starkare och dérfor ldttare for marknaden att analysera @n en
forsdljning. Huvudsyftet med ett kop ar rimligtvis att tjana pengar, medan en
forsiljning didremot kan grunda sig pd att vd:n vill omplacera sin investeringsportfolj,
frigora kapital for privat bruk eller skatteorsaker, dvs. kvitta vinst mot forlust. Dessa
faktorer tror vi gor att forsiljningar blir mer svértolkade for marknaden.

Nér vi bryter ner de aggregerade kop-och séljportfoljerna och kategoriserar dem
efter bolagsstorlek, fir vi fram intressanta resultat. Vér studie visar ett tydligt
samband mellan en storre Overavkastning och mindre bolag. Bada small-cap
portfoljerna samt mid-cap kopportfoljen genererar signifikant dveravkastning under
héndelsefonstret. Déremot erhaller de tre resterande portfdljerna ingen signifikant
abnormal Overavkastning. Orsakerna till dessa skillnader beror antagligen pd att
informationsasymmetrin dr storre mellan sma bolag och marknaden samt att
signalerna som transaktioner i de smé bolagen sdnder ut dr svagare och svérare for
marknaden att analyser eftersom den mindre tdckningen av de smé bolagen resulterar
i att analytiker och fondforvaltare inte har tillrackligt med relevant information om
dessa bolag. Studerar vi skillnaden i hur de tva small-cap portfoljerna ror sig under
héndelsefonstret finner vi ocksd ytterligare en indikation péd att kop och
sdljtransaktioner innehdller olika mycket signalinformation. Kopportfdljen har en
stigande dveravkastning fram till dag 10 medan séljportfoljen ddremot har en dkande
kumulativ 6veravkastning under hela eventfonstret. Detta tolkar vi som om
marknaden inte reagerar eller i alla fall undervirderar den information som
forsdljningen sidnder ut. Darfor justeras inte aktiekursen nér informationen nir
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marknaden, som den relativt snabbt gor for kopportfoljen.

Nér vi testar for hur transaktionsstorlek paverkar mojligheten till dveravkastning
visar resultaten att det dr de minsta och de allra storsta transaktionerna som genererar
de storsta abnormala avkastningarna. I likhet med tidigare studier kan detta bero pa
att vd:ar medvetet genomfor flera smé transaktioner istéllet for att géra en stor dd de
smé skickar svagare signaler till marknaden vilket gor att marknaden inte justerar
priset pd tillgdngen lika snabbt. Denna typ av “stealth trading” har i vér studie visat
sig vara lyckosam for insiders.

Den mest intressanta upptidckten i var studie enlig oss dr att vi far tydligt
signifikanta resultat for var kop- och siljportfolj nér vi undersdker om insiderhandel
av vd:ar genererar Overavkastningen nir de agerar som “contrarian investors”. Testen
ger oss dock klart insignifikanta resultat for de portfoljer som foljer marknaden, dvs.
koper i uppgang och siljer i nedgdng. Dessa resultat indikerar aterigen att vd:ar har
en forméga att, genom timing och sdkerligen dven foretagsspecifik information,
kunna genomfora transaktioner som genererar §veravkastning.

Resultaten vi erhdller frdn vdr undersokning gor att det inte gar att hdvda att
aktiemarknaden pd Nasdaq OMX Stockholm é&r starkt effektiv. Med tanke pé att
overavkastningarna for vissa portfoljer fortsitter att oka en relativt lang tidsperiod
efter det att informationen om vd:ars insidertransaktioner blir publik finns det enligt

oss ocksd anledning att ifrdgasdtta den halvstarka effektiviteten.
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Appendix 1-Antal foretag
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Small-cap

A-COM DIOS FASTIGHETER AB IMAGE SYSTEMS AB (PUBL) PROTECT DATA, avnoterad

AB NOVESTRA DORO AB LEDSTIERNAN, avnoterad SALUSANSVAR, avnoterad
ACADEMEDIA, avnoterad DUROC AKTIEBOLAG MEDIVIR AKTIEBOLAG SARDUS, avnoterad

ACANDO AB ELANDERS AB MIDSONA AB SCANMINING, avnoterad
ADDNODE AB ENEA AKTIEBOLAG MULTIQ INTERNATIONALAB  |SEMCON AKTIEBOLAG
AKTIEBOLAGET GEVEKO FASTIGHETS AB BALDER NET ENTERTAINMENT NE AB  |SENSYS TRAFFIC AKTIEBOLAG
ALLENEX AB FEELGOOD SVENSKA AB NET INSIGHT AB SIGMA AKTIEBOLAG
ARTIMPLANT AB FENIX OUTDOOR AB NILORNGRUPPEN, avnoterad  [SINTERCAST AKTIEBOLAG
ASPIRO AB FINGERPRINT CARDS AB NOTE AB STIARNAFYRKANT AB
AUDIODEV, avnoterad FORMPIPE SOFTWARE AB NOVOTEK AKTIEBOLAG SVEDBERGS | DALSTORP AB
BEIJER ELECTRONICS AB GLOCALNET, avnoterad OREXO AB SWITCHCORE, avnoterad
BIOLIN SCIENTIFIC, avnoterad INTELLECTA AB ORTIVUS AKTIEBOLAG TECHNOLOGY NEXUS, avnoterad
BIOPHAUSIA, avnoterad IC, avnoterad PARTNERTECH AB TELIGENT, avnoterad

BIOTAGE AB KABE AB PERGO, avnoterad TICKET TRAVEL, avnoterad
BORAS WAFVERI, avnoterad KARO BIO AKTIEBOLAG POOLIA AB TRIO INFO.SYSTEMS, avnoterad
CARL LAMM, avnoterad KAROLIN MACHINE TOOL, avnoterad |PRECISE BIOMETRICS AB TURNIT, avnoterad
CASHGUARD, avnoterad KLIPPAN, avnoterad PREVAS AKTIEBOLAG (PUBL) UNIFLEX AB

CELLAVISION AB KNOW IT AB PRICER AKTIEBOLAG VENUE RETAIL GROUP AB
CONNECTA AB LAGERCRANTZ GROUP AB PROACT IT GROUP AB VLT, avnoterad

CYBERCOM GROUP AB LAMMHULTS DESIGN GROUP AB PROBI AKTIEBOLAG XANO INDUSTRI AB

DAGON AB LB ICON, avnoterad PROFFICE AKTIEBOLAG ZODIAK TELEVISION, avnoterad
DIN BOSTAD SVERIGE, avnoterad

Mid-cap Large-cap

ACTIVE BIOTECH AB INTRUM JUSTITIA AB ABB MODERN TIMES GROUP MTG AB
ATRIUM LJUNGBERG AB LINDAB INTERNATIONAL AB ALFA LAVAL AB NCC AKTIEBOLAG

BE GROUP AB MEKONOMEN AKTIEBOLAG AXFOOD AKTIEBOLAG NOBEL BIOCARE, avnoterad
BIACORE INTERNATIONAL, avnoterad |MICRONIC MYDATA AB BOLIDEN AB NORDEA BANK AB

BILLERUD AKTIEBOLAG MUNTERS, avnoterad CAPIO, avnoterad RATOS AB

BOSS MEDIA, avnoterad NOBIA AB CASTELLUM AB SAS AB

BURE EQUITY AB ORC GROUP AB ELEKTA AB SECURITAS AB

CARDO, avnoterad PA RESOURCES AKTIEBOLAG GETINGE AB SKANDIA FORSAKRINGSBOLAG, avnoterad
CISION AKTIEBOLAG PANDOX, avnoterad H & M HENNES & MAURITZ AB  |SKANSKA AB

DIAMYD MEDICAL AB REZIDOR HOTEL GROUP AB HUSQVARNA AB SSAB AB

DUNI AB SAPA, avnoterad INVESTMENT AB KINNEVIK SVENSKA CELLULOSA AB

ENIRO AB SKISTAR AKTIEBOLAG INVESTOR AB SWEDBANK AB

FABEGE AB SAKI, avnoterad KUNGSLEDEN AB SWEDISH MATCH AB

FAST PARTNER AB TELECA, avnoterad LUNDIN MINING CORPORATION |TELE2 AB

GUNNEBO AB TRADEDOUBLER AB MEDA AKTIEBOLAG VOSTOK GAS SDB, avnoterad
HALDEX AKTIEBOLAG WIHLBORGS FASTIGHETER AB MELKER SCHORLING AB

HEBA FASTIGHETS AB AF AB

HEMTEX AB

Lista Antal Bolag

Small-cap 85

Mid-cap 35

Large-cap 31

Totalt 151




Appendix 2-Antal observationer i portfoljer

Portfoljer

Koptransaktioner 471

Séljtransaktioner 166

Totalt 637
Lista Kaép Sélj Totalt
Large-cap 88 39 127
Midcap 142 47 189
Small-cap 241 80 321
Totalt 471 166 637
Transaktionsstorlek |Kop Sélj Totalt
50"- 500" 253 33 286
500°- 27000 133 60 193
2°000°- 10°000° 65 42 107
10°000"- < 20 31 51
Totalt 471 166 637
Portfoljer |Kop Sélj Totalt
Uppgéng 205 78 283
Nedgang 266 88 354
Totalt 471 166 637
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Appendix 3-Lagtext

Utdrag ur lag (SFS 2000:1087, 3§)

Nedan redovisas vad som enligt lag (SFS 2000:1087, 3§) ér en insider:

1.

ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderforetags styrelse,

2. verkstillande direktor eller vice verkstillande direktdr 1 bolagets eller dess

(98]

moderfOretag,

revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderbolag,

bolagsman i ett handelsbolag som dr bolagets moderbolag, dock inte
kommanditdelédgare,

innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat uppdrag av
stadigvarande natur for bolaget eller dess moderforetag, om befattningen eller
uppdraget normalt kan antas medfora tillgdng till icke offentliggjord
information om sadant forhdllande som kan paverka kursen pa aktierna i
bolaget,

befattningshavare eller uppdragstagare enligt 1-3 eller annan ledande
befattningshavare i ett dotterbolag, om denne normalt kan antas fa tillgéng till
icke offentliggjord information om sédant forhallande som kan péaverka kursen
pa aktierna i bolaget,

den som dger aktier i bolaget, motsvarande minst tio procent a aktiekapitalet
eller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget, eller dger aktier i denna
omfattning tillsammans med sadan fysisk eller juridisk person som &r
aktiedgaren nérstaende pa det sétt som anges i 5 § forsta stycket, och

den vars nérstdende enligt 5 § forsta stycket 4 eller 5 dger aktier i bolaget,
motsvarande minst tio procent av kapitalet eller av rostetalet for samtliga
aktier 1 bolaget.
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