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Studien syftar till att undersoka om blankning
paverkar aktieavkastning pa den svenska borsen.

Data, hamtad fran Thomson Reuters Datastream,
Nasdaq OMX Nordic samt Finansinspektionen, har
sammanstéllts i Microsoft Excel. Regressioner har
sedan korts i EViews med den bearbetade datan.
Datan testas som en multipel regressionsmodell med
paneldata. Tre kontrollvariabler inkluderas.

Den teoretiska grunden utgors av blankning,
effektiva marknadshypotesen, utbud och efterfragan,
behavioral finance samt tidigare forskning inom
blankning.

Studien leder till en regressionsmodell bestdende av
aktieavkastning som beroende variabel och ett antal
kontrollvariabler; blankat virde som andel av
omsittning, OMXSPI samt dummy. Blanknings
eventuella paverkan pé aktieavkastning testas genom
regressionstester, dar datumen ar laggade for att se
om blankning péverkar avkastningen dagen efter.
Flera tester har korts, varav ett av de test som
presenteras kordes med endast dummy som laggad
och ett annat med blankat virde som andel av
omséttning och dummy som laggade.

Resultaten fran regressionerna visar ett signifikant
samband mellan blankat virde som andel av
omsittning och aktieavkastning. Sambandet kvarstod
nér det testades for forekomsten av blankning.
Blankning paverkar séledes aktieavkastning negativt.
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The study aims to investigate whether short selling is
affecting the stock return on the Swedish stock
market.

Data, collected from Thomson Reuters Datastream,
Nasdaq OMX Nordic and FSA, have been compiled
in Microsoft Excel. Regressions were carried out in
EViews with the processed data. Data is tested as a
multiple regression model with panel data. Three
control variables were included.

The theoretical basis is short selling, the efficient
market hypothesis, supply and demand, behavioral
finance and previous research about short selling.

The study results in a regression model consisting of
equity returns as the dependent variable and a
number of control variables; furbished value of
turnover, OMXSPI and dummy. Short selling’s
possible impact on equity returns are tested by
regression tests, where the dates are lagged to see if
short selling is affecting the return the following day.
Several tests were carried out, one with only dummy
as lagged and another one with both furbished value
of turnover and dummy as lagged.

The results of the regressions show a significant
correlation between furbished value of sales and
stock returns. The relationship remained when tested
for the presence of short selling. Short selling thus
affect stock returns negatively.
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1. Inledning

Detta kapitel inleds med en presentation av bakgrunden till dmnesvalet, som leder vidare till
en diskussion samt en problemformulering. Ddrefter presenteras studiens syfte, de

avgrdnsningar som gjorts och slutligen dispositionen av uppsatsen.

1.1 Bakgrund

I ett nyhetsbrev vid namn Graham & Doddsville, utgivet av Columbia Business School,
gjordes varen 2012 en intervju med en framgangsrik blankare — Jim Chanos. Jim Chanos
forklarar att han ser en tydlig skillnad mellan de aktdrer som har en 14ng placeringshorisont
och de som gar kort. Den tydliga skillnaden ligger i behavioral finance. Investerare med
langsiktiga placeringar gynnas av positiv forstarkning, det vill sdga nir placeringen okar i
varde. Samtidigt har ett flertal studier visat pa att manniskors formaga att fatta beslut himmas
av miljoer som baseras pa negativ forstirkning. (Graham & Doddsville, 2012) Det dr dock

negativa nyheter — att borsen gér ner, som far blankarna att agera.

“You need to be able to weather being told you're wrong all the time. Short sellers are

constantly being told they re wrong” (Jim Chanos)

Blankning innebér en forsiljning av en aktie som inte 4gs utan som har lanats. Pa detta sitt
drar innehavaren av den korta positionen fordel av en prisnedgdng och gor en vinst om denne
lyckas kdpa tillbaka aktien till ett 14gre pris 4n vad den séldes for (Jain, Jain & Mclnish, 2012)
Blankning kan ocksé anvindas for att hedga risk eller i hopp om att gora arbitragevinster.

(Shadab, 2012)

Huruvida blankning &r 6nskviért pd marknaden eller inte, dr ett hett amne i bland annat media,
speciellt i tider da borsen gér daligt. Detta eftersom blankning drar nytta av fallande priser.
(Daniel & Lhabitant, 2012) Foresprakare for blankning menar att det bidrar till en effektivare
prissittning péd aktiemarknader, utifran hur information behandlas, da det mojliggdr for
investerare med en negativ syn pa dverviarderade aktier att agera och 1ana och silja dessa
aktier. Pa detta sitt tillats inte bara optimistiska investerare, men ocksa pessimistiska att
agera. Det motsatta skulle gélla pd marknader dir blankning inte vore tillitet. Det vill sdga att
prissittningen pa dessa marknader inte skulle vara lika effektiv, d4 en marknad utan
blankning mojliggdr for optimistiska investerare att trissa upp aktiepriserna hogre in de

fundamentala virdena. (Jain, Jain & Mclnish, 2012)



Kritiker till blankning menar istéllet att blankare kan forstirka nedgangen av aktiekurser och
forstora marknadens och allménhetens syn pa ett foretag. Detta genom att blanka en stor del
av aktierna i ett foretag for att influera marknaden och pa sa satt forsoka paverka

prisnedgangen av aktierna. (Arouri, Jawadi & Nguyen, 2012)

Under den finansiella krisen 2007-2009, gick manga marknader ned vilket ledde till att flera
aktier sjonk ldngre dn dess fundamentala virde. I ett flertal lander i Europa infordes samtidigt
olika blankningsrestriktioner och forbud for att stoppa effekterna av finanskrisen. Mélet med
att forbjuda blankning var att stabilisera marknaden, di blankning anségs kunna oka
nedgangen i aktiekurserna. (Arouri, Jawadi & Nguyen, 2012) Samtidigt visar ett flertal studier
pa att om blankning begrénsas eller forbjuds, paverkas effektiviteten p4 marknaden negativt,
dé all tillgdnglig information forhindras fran att inkorporeras i aktiepriserna. (Ofek &

Richardson, 2002; Chen, Hong & Stein, 2001; Bris, Groetzman & Zhu, 2007)

1.2 Problemformulering

Utifran vad som ségs om blankning, finns det tva forhallandesétt om huruvida det paverkar
aktiemarknaden. Den ena uppfattningen &r att blankare spekulerar genom att driva priserna
lagre dn dess fundamentala viarde. Blankning antas ocksa kunna forstirka prisfall i form av
informationen som blankning medfor pa aktiemarknaden kan ge signaler till andra investerare
som da ocksa séljer sina innehav. Under finanskrisen inférdes nya regleringar pa marknaden, i
form av blankningsrestriktioner eller forbud mot att blanka. Detta for att kunna stabilisera
aktiekurserna och forhindra omotiverade prisras. (Gabbi & Giovinazzo, 2012) I Sverige
publicerar Finansinspektionen (FI) sedan den forsta november 2012, dagligen

blankningsorders (Finansinspektionen, 2012a).

Den andra uppfattningen &r att blankning har en positiv effekt pé effektiviteten pa
aktiemarknaden. Som tidigare ndmnts anser foresprakare att blankning bidrar till att mer
information nir marknaden och att marknadspriserna darmed blir mer korrekta nir blankning
tillats. (Jain, Jain & Mclnish, 2012) Detta skulle enligt Fama (1970) innebéra att marknader &r

desto effektivare, desto mer priserna alltid reflekterar all tillganglig information.



I portfoljvalsteori och déribland utifrdn mean-variance ansatsen, spelar blankning en viktig
roll. Mean-variance ansatsen leder typiskt sett till att den optimala portfoljen innehaller
blankade aktier. Detta innebér att portfoljfronten utan blankning ligger innanfor den som
géller da blankning &r tillaten. Nér blankning tillats s& 6kar mdjligheterna, vilket innebér att
fler mean-variance kombinationer kan uppnas. Detta bor séledes, under forutsittning att
blankning tillats, forbéttra Sharpekvoten, som maéter avkastning per total risk. (Bodie, Kane &

Marcus, 2014)

Ovanstdende diskussion vécker fraigor om huruvida blankning har ndgon paverkan pa
aktiemarknaden. Samtidigt rader det skilda meningar frdn marknadens olika aktdrer huruvida
blankning kan ses som ndgot positivt eller ndgot negativ och om fenomenet i sé fall paverkar
aktiepriset. En storre transparens finns ocksa pa den svenska aktiemarknaden, d& FI sedan
forsta november 2012 dagligen publicerar blankningsorders. Diskussionen med tillhérande
bakgrund i kombination med mojligheten att {4 tag i information om hur mycket som blankas,

leder till nedanstaende fragestillning:

Paverkar blankning aktieavkastning pa den svenska borsen?

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersdka huruvida blankning paverkar aktieavkastning pa den

svenska borsen.

1.4 Avgransningar

Studien avgrénsas till att behandla tio av de mest blankade aktierna p4 Nasdaqg OMX Nordic,
dessa aktier mnar till att representera den svenska borsen. Tidsperioden bestér av fyra ar,
som stracker sig fran den forsta november 2012 till den trettioforsta oktober 2016, vilken
utgdrs av 999 handelsdagar. Anledningen till att tio aktier valdes och inte farre eller fler,
motiveras med att det anses utgora ett tillrackligt brett omfang med hénsyn pé arbetets
omfattning. Tidsperioden pa fyra ar valdes for att det 4r fran den forsta november 2012 som
blankningarna borjade publiceras av FI samt att det utgors av en relativt lugn period, vilket

bor verka for att tydliggora syftet.



1.5 Disposition

I kapitel tva presenteras den teoretiska referensramen som ligger till grund for bakgrunden
och vidare problemformuleringen. Inledningsvis presenteras blankning samt motiven bakom
blankning, vem som blankar och vem som l&nar ut. Dérefter presenteras utbud och
efterfragan, den effektiva marknadshypotesen samt behavioral finance. Avslutningsvis

redovisas tidigare forskning inom d&mnet samt motiv bakom blankningsrestriktionerna.

I kapitel tre presenteras den metod som anvints. Metodavsnittet utgors av sex avsnitt. I det
forsta avsnittet forklaras urval och undersdkningsperiod. Datainsamling presenteras i det
andra avsnittet, som leder vidare till det tredje, dédr det redogdrs for bortfall. I avsnitt fyra
presenteras databearbetning. Avsnitt fem behandlar de ekonometriska tester som genomforts.

Avslutningsvis presenteras i1 avsnitt sex kéllkritik och tillforlitlighet.

I kapitel fyra presenteras resultatet som i sin tur utgdr en viktig del av studiens resultat.
Kapitlet inleds med en presentation av deskriptiv data. Dérefter presenteras resultaten fran
olika regressionsanalyser och de tester som gjorts for att kontrollera validiteten. Slutligen

presenteras en sammanstillning av resultatet.

I kapitel fem gors analysen av resultatet av datan som presenterades i det tidigare avsnittet.
Analysen kopplar samman resultatet med tidigare presenterade teorier och genomforda

studier.

I kapitel sex presenteras inledningsvis de slutsatser som kan dras utifran analysen och avslutas

med en presentation av forslag till vidare forskning.

I kapitel sju och atta, som ar de avslutande kapitlen presenteras en uppstéllning av killorna i
bokstavsordning med start i litterdra kéllor, artiklar samt elektroniska kéllor. Arbetet avslutas

med bilagor som aterfinns i kapitel atta.



2. Teoretisk referensram

1 teoriavsnittet presenteras de teorier som ligger till grund for problemformuleringen, som

sedan ska testas enligt de metoder som teorierna mynnar ut i.

2.1 Blankning

P& samma sétt som det gar att tjana pengar pa om aktier stiger i virde, finns det ocksa pengar
att tjana pa aktieprisnedgéng. Blankning innebir att man forst séljer aktier man inte dger for
att senare kopa tillbaka dem till ett ldgre pris for att gora en vinst. Om priset istillet 4r hogre
nér aterkdpet gors innebir det en forlust. Skillnaden mellan blankning och att forst kdpa en
aktie och sedan sdlja den dr att den maximala forlusten vid den senare aldrig kan bli mer &n
sjdlva investeringen. Forlusten vid en blankning kan bli betydligt mer 4n noll eftersom det
inte finns nagot tak som reglerar hur mycket priset pa en aktie kan stiga. P4 samma sétt kan
aktien gé ned i pris och investeraren har da chans att gora en extremt hég vinst. (Bodie, Kane
& Marcus, 2014, 5.80) FI (2012b) definierar blankning dér sdljaren har forsdkrat sig om att
aktien gér att 1ana innan blankning genomfors, som blankning med tickning. Motsatsen &r
blankning utan tdckning, sé kallad naken blankning, vilket innebar att aktier séljs som &nnu

inte l1anats.

Den forsta november 2012 borjade EU:s blankningsforordning gélla i Sverige. Férordningen
utgdrs av nya regler for blankning, som ar gemensamma for hela Europeiska Unionen (EU).
Naken blankning av aktier blev 1 huvudsak forbjudet och tillats endast om blankaren ingétt en
overenskommelse med tredje part, dér tredje part bekréftat att aktien finns tillginglig for lan
eller kop. For att 6ka transparensen och infora gemensamma informationsstandarder gillande
blankning inom EU (Official Journal of the European Union, 2012), ska alla korta
nettopositioner som overstiger 0,2 procent av ett bolags emitterande aktiekapital, anmélas till
FI och alla korta positioner som dverstiger 0,5 procent offentliggdrs och publiceras pa Fl:s

hemsida (Finansinspektionen, 2012c)

2.1.1 Vem blankar och vem lanar ut

Hedgefonder samt market makers anvénder sig av blankning i stor omfattning. Dessa aktorer
har ofta en kort placeringshorisont och motivet till att lana en aktie dr tron om att aktien under
den narmsta tiden kommer att falla i pris. (Strdmqvist, 2009) Privatpersoner kan ocksé blanka
aktier. For privatpersoner kravs ett avtal for virdepapperslan med mera som skrivs under hos

en méklare. En blankningsposition visas som ett negativt innehav pa kontodversikten och for
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att sedan stinga positionen gors ett aterkOp av lika ménga aktier som ldnades. Courtage
betalas av innehavaren, i likhet med andra aktieafférer, dock tillfaller ratten till avkastning
den som lanat ut aktierna och eventuella aktieutdelningar méaste aterbetalas av innehavaren av
blankningspositionen. (Avanza, u.d.) De aktorer som lanar ut aktier for blankning kan
exempelvis vara pensionsfonder och forsikringsbolag (Ek & Petersson, 1994) eller storre
aktiedgare i ett bolag (Bergstrom, 2009). Gemensamt for dessa aktorer ar att de har en
langsiktig placeringshorisont och en positiv marknadstro. Motivet till att 1ana ut aktier till
blankning, kan ocksa vara mdjligheten till att fa 6kad avkastning pa sitt aktieinnehav i form

av den rinta som betalas av lantagaren. (Bergstrom, 2009)

2.1.2 Varfor blanka

Blankning anvinds for olika syften. Vid hedging, som innebér en riskminskning i
vardepappersportfoljer genom att ta motsatta positioner, anvéinds blankning. Arbitrage
innebdr att ndr marknaden inte &r tillrackligt effektiv och det uppstér felaktiga prisséttningar
mellan olika marknader eller aktieslag, kan riskfri avkastning utnyttjas. Detta sker genom att
en kort position tas i den overvirderade aktien och en lang i den undervirderade. Vidare kan
ocksé blankning anvéndas for spekulation, under forutsittning att investeraren tror pa
kursnedgang. Vid spekulation &r risken hog men mojligheten till hdgre avkastning ar desto
storre. For den langsiktige investeraren ar syftet att effektivisera forvaltningen, det vill sdga
att hoja avkastningen genom att 1&na ut aktier istéllet for att sdlja underliggande aktier. (Ek &

Petersson, 1994, s.14-15)

2.2 Utbud och efterfragan

Priserna pa en marknad bestdms av utbud och efterfragan, dar det specifika priset pa en
tillgang blir det dar utbud moter efterfragan (Bergh & Jakobsson, 2014). P4 samma sitt ar det
ocksa utbud och efterfragan som sétter priser pa aktier (Danske Bank, 2009). Blankning som
innebdr att aktier séljs utan att de dgs, skapar ett 6kat utbud i form av att utbudet pa de
blankade aktierna okar. I figur 1 syns att ett 6kat utbud skiftar utbudskurvan nedat fran S, till
S1, vilket leder till att priset sjunker fran P, till P; och kvantiteten dkar fran Q, till Q. Néar
blankare sedan maste ticka sina korta positioner okar efterfragan pa de blankade aktierna fran
D, till Dy, vilket gor att blankning har potentialen att fa aktiekurserna att stiga fran P;

till P,. En annan mojlighet ar att redan nér blankare salt sina aktier, sa atergar priset till det
fundamentala. Detta eftersom att utbudet minskar igen, dé blankare gjort sig av med sina

aktier. Flodet ddr utbud och efterfragan okar kan tolkas som att blankning 6kar likviditeten

11



pd aktiemarknaden. Detta i och med att definitionen pa en icke likvid marknad daribland ar
lag efterfragan pé vardepapper och med ett begransat utbud av aktier. (Maggi & Fantazzini,
2012)

Py P, 14

> Kvantitet

Q Q

Figur 1 Blankning med utgangspunkt i utbud och
efterfragan (Egen bild efier inspiration fran
Bergh & Jakobsson, 2014)

2.3 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) séger att marknaden &r effektiv, i betydelsen att
marknadspriserna bestims baserat pa all tillgdnglig information. Detta innebdr att tillgangar
de facto ar ratt prissatta. Informationen utgors av historisk och publik samt insider-
information. (Bystrom, 2014) I och med att spelarna pa finansiella marknader utgors av mer
eller mindre vilinformerade aktorer sdgs det att det inte gar att finna nagon “gratis lunch” i
form av antingen Gver- eller underprissatta tillgangar. Det innebdr ddrmed att nir ny
information blir tillgidnglig sa anpassas priset pa en tillgang till det som marknaden anser att
den &r vérd. Vidare gors antaganden att det inte finns nigra restriktioner pd marknaden i form
av begransningar av blankning och transaktionskostnader. Aktérerna pa marknaden har
tillgang till samma information, det vill séga att det inte rader ndgon informationsasymmetri
och de agerar ocksé rationellt. Ju mer effektiv en marknad é&r, desto svarare ér det dirmed att

gora arbitragevinster. (Bodie, Kane & Marcus, 2014)

Det finns tre grader av marknadseffektivitet, utifran vilken typ av information som reflekteras

i tillgangspriset. (Bodie, Kane & Marcus, 2014, s.353-354):

1. Svag marknadseffektivitet: Priserna representerar all historisk information som kan

hidmtas pa marknaden exempelvis om korta réntor och handelsvolym.

12



Prisforandringarna foljer en random walk, dér de framtida priserna ar helt oberoende
av dagens prisrorelser. Detta innebér att det inte 4&r mojligt att f4 Overavkastning

genom att studera historiska kursrorelser.

2. Halvstark marknadseffektivitet: Tillgangspriset paverkas forutom av historisk
information ocksé av publik information. Patent, balans- och resultatrdkningar, samt
ett foretags uppbyggnad utgor publik information. Teknisk eller fundamental analys &r
utan verkan och den bésta strategin &r att investera passivt. Dock lyckas de som har

tillgang till insiderinformation uppna bittre avkastning 4n marknadsindex.

3. Stark marknadseffektivitet: All historisk och publik samt insider-information paverkar
tillgangspriset. Det innebér att inte ens insiders, som foretagsledningen, lyckas gora

arbitragevinster eftersom priserna redan speglar all information.

EMH har dock métt visst motstdnd. Grossman & Stiglitz (1980) menar att marknaden inte
kan vara starkt effektiv i den man att priserna representerar all tillgédnglig information. Om det
vore ett faktum, skulle inte information kosta nigot. De som sitter pa informationen och
spenderar resurser for att tillhandahalla den, skulle ddrmed inte f4 ndgon kompensation. EMH
utgar dessutom fran att all tillganglig information uppfattas pa samma sétt. Samtidigt finns det
ett flertal olika metoder for att viardera aktier, dir investerare redan da bildat sig olika
uppfattningar om vad en aktie bor vara vard. Enligt EMH ar det inte heller mdjligt for
investerare att prestera battre &n marknaden, vilket skulle betyda att det basta alternativet ar
att placera i en indexfond. Dock finns det exempel pa personer som lyckats sl& marknaden,

déribland Warren Buffett. (Van Bergen, 2011)

2.4 Behavioral finance

Behavioral finance &r en forhallandevis ny teori inom ekonomin som forklarar ekonomiska
situationer med hjilp av bland annat psykologi och beteendevetenskap. I motsats till EMH
baseras behavioral finance pa antagandet att marknadens aktorer inte alltid handlar rationellt,
utan de 4r istéllet irrationella. Irrationella individer skiljer sig frdn varandra och inte sdllan ar
det kénslor och individspecifika hindelser som ligger till grund for handlingar. Ett flertal
forskare har kommit fram till att marknaden med stdrsta sannolikhet bestar av fler irrationella

an rationella individer. (Chapman & Pike, 2013, 5.205-223)
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Huruvida en individ anses agera rationellt eller irrationellt kan forklaras med ett exempel som
presenteras av Thaler (1999). P4 en fiktiv marknad finns det tva olika investerare, rationella A
och irrationella B. P4 marknaden finns det ocksa tva tillgdngar X och Y, som objektivt dr
varda lika mycket, dock tror B att tillgdng X dr mer vérd dn Y. Rationella A vet att bada
tillgdngarna ar vérda lika mycket. For att vara sdker pa att priserna pd X och Y kommer vara
desamma, vilka forutséttningar méste rada pa marknaden? Thaler (1999) ndmner bland annat
att blankning maste vara tillatet for att halla priserna si nira sina fundamentala virden som
mojligt och att endast rationella investerare kan blanka. Detta d& irrationella inte kan urskilja

”bra” aktier att blanka fran ”déliga”.

Behavioral finance pastar vidare att marknaden dr ineffektiv. Marknaden &r trots detta
svartolkad och nést intill omojlig att gora 6vernormala vinster pa. Ett argument till
marknadens ineffektivitet &r att trots att all information finns tillgdnglig pd marknaden
analyseras denna information tillrdckligt noggrant av ytterst fa individer pd marknaden.

(Statman, 2014, s.65-73)

2.5 Tidigare forskning
2.5.1 Vetenskapliga artiklar

Den tidigare forskningen inom omradet fokuserar pa olika aspekter géllande om blankning
och blankningsrestriktioner pa nagot sétt kan paverka marknadseftektiviteten och saledes
aktiepriset. Bris, Groetzman & Zhu (2007) undersokte med hjélp av tidsserie- och
tvérsnittsdata 47 olika aktiemarknader for att se om blankningsrestriktioner paverkar
aktiepriser och effektiviteten pa dessa marknader. Genom att méta marknadseffektiviteten i
form av att mer effektivare marknader kan forvéantas ha mer idiosynkratisk risk fann de ett
negativt samband mellan blankningsrestriktioner och spridningen av information i

tillgdngspriser.

Angel, Christophe, & Ferri (2003) har undersokt frekvensen av blankning pad Nasdaq. De fann
att aktier med hog likviditet blankas oftare 4n de med lag och motsvarande géller for de
aktierna med hog respektive de med 14g procentuell prisokning. Blankning varierar ocksa med
aktieprissvangningar, dir blankning &r storst hos aktier med hogst volatilitet. Studien visade
ocksé att dagar det blankats mycket efterfoljs av dagar med ovanligt 1ag aktieavkastning.

Liknande resultat fann Aitken m.fl. (1998) pa den australienska borsen efter att studerat data
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over blankningsorders, dir datan genast offentliggjordes. Studiens resultat tyder pa att

blankning formedlar information som resulterar i ett néstan direkt fall av aktiepriser.

I en studie gjord av Dechow m.fl. (2001) identifieras de egenskaper hos de aktier som ofta
blankas. Studien undersoker huruvida blankare blankar de aktier i foretag som anses vara
overvarderade i forhallande till prestationsmaétt sd som vinst, bokfort viarde och totalt
borsvirde, som dr forknippade med hur en aktie presterar. Det visar sig att foretag med 14ga
varden pa dessa faktorer har aktier vars forvantningar om framtida aktieavkastning ar laga.
Blankare tar korta positioner i dessa aktier. Studien bekriftar att blankare anvédnder sig av

olika prestationsmatt i valet om vilka aktier de gar kort i.

Boehmer m.fl. (2008) har undersokt hur vél blankare lyckas identifiera 6vervarderade aktier
och skapa vinst genom att forutspa prissdnkningar i dessa aktier. De visar att blankare ar
mycket vilinformerade. Detta efter att ha skapat en portfolj som delas in i kvartiler baserat pa
en veckas blankningsaktivitet. Den viktade portfoljen bestdende av aktier som kraftigt
blankats underpresterade de svagt blankade aktierna. Det undersoks ocksa hur informationen
som blankare har, reflekteras i priset. En mojlighet dr att blankares handlingar ger signaler till
resten av marknaden, som tar efter blankares beteende. Da skulle i sa fall priset reagera nir
blankningspositionerna blivit publicerade. Studien visar att priset pa de aktier som blankats
mest gick ned med 1,43 procent 6ver de kommande 20 handelsdagarna, jaimfort med aktier
som blankats mindre. Detta tyder pa att informationen som blankare har, i detta fall
institutioner, inte hunnit inkorporerats 1 priset fore blankning. Effekterna pa priset efter
blankning dr permanenta. Vilket i sé fall innebér att blankare inte manipulerar aktiepriser eller

forstarker en kursnedgang, utan bidrar till en effektivare prissittning.

Boehmer m.fl. (2013) undersokte i en annan studie hur blankningsférbudet pé den
amerikanska marknaden under 2008, paverkade marknadseffektiviteten, aktiepriserna och
blankningsaktiviteten. Hos aktier i Large Cap segmentet sjonk aktiviteten med runt 77 procent
och f6ljden blev att volatiliteten i aktiekurser 6kade, vilket innebar en sdmre prisséttning pa

marknaden. Blankning innebdr i sé fall att priserna jamnas ut.

Maggi & Fantazzini (2012) har med data fran 2002 till 2010, studerat tillvixtmarknader och
hur dessa marknader presterat under den finansiella krisen. Till skillnad fran utvecklade

marknader &r ofta inte blankning tillatet pa tillvixtmarknader. Efter att ha studerat resultaten
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fran olika marknadsmaétt, diribland volatilitet och Sharpekvoten, fann de att effekterna fran
den finansiella krisen 6verlag var betydligt mildare i de lander dir blankning var tillatet.

De liknade resultatet med anekdoten om den kokade grodan — “om en groda slipps ner i en
kastrull med kokande vatten, hoppar den ut, men om den istillet slédpps ner i kallt vatten som
sakta viarms upp, kommer den inte upptiacka faran och kommer kokas till dods”

Med detta menar de att blankning mojliggoér for marknaden att snabbt reagera pa all
information, positiv sdvil som negativ. Om blankning istéllet forbjuds eller begrinsas gor det

att marknaden reagerar mycket langsammare.

Curtis & Fargher (2014) undersokte om blankning forstirker prisnedgédngen pa aktier. De
fann att blankningspositionerna ar storst i de aktier vars prisnedgang &r storst samt att
positionerna okar nér kursnedgangen dkar. Dock fann de inget samband géllande blankning ur
ett langsiktigt perspektiv och dess paverkan pé en prisnedging. Snarare kunde ett samband

finnas dér blankning hjilpte till att fa priserna att aterhdmta sig till sina fundamentala.

2.6 Motiv bakom blankningsrestriktionerna

I och med den finansiella krisen 2008 inforde ménga europeiska lander restriktioner for
blankning och/eller krav pa dkad rapportering om blankningar (Finansinspektionen, 2008). I
en promemoria publicerad hosten 2008 genomforde FI en undersdkning gillande hur
kursutvecklingen for banker i Storbritannien, USA, Frankrike och Tyskland sett ut efter
blankningsrestriktioner infordes. Slutsatsen fran undersokningen var att restriktionerna inte
bidrog till en stabilare marknad, vilket var malet med inférandet. (Hedvall, 2008) I mars 2012
antogs forordningen som innebar nya regler for blankning, som tillimpas i Sverige.
Forordningen antogs med bakgrund i de dtgirder en hel rad linder genomforde under
finanskrisens topp for att begrinsa eller forbjuda blankning. Detta eftersom risken fanns att
blankning kunde forvérra aktieprisnedgdngen. Restriktionerna skulle ocksa fungera som ett
gemensamt regelverk for blankning mellan medlemsstaterna for att harmonisera marknaden.
For att skapa en transparens géller anmdlningskravet korta betydande nettopositioner av

aktiekapitalet. (Official Journal of the European Union, 2012)
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3. Metod

1 foljande kapitel presenteras den metod som anvinds for att besvara problemformuleringen.
Det fors en redogoring och motivering av urvalet och undersokningsperiod samt hur datan
samlats in och bearbetats. Ddrefter presenteras de ekonometriska tillvigagangssdtten och

resonemang kring kdllkritik och tillforlitlighet.

3.1 Urval och undersokningsperiod

I denna studie har tio bolag med blankningshistorik valts ut pa den svenska aktiemarknaden.
Namnen pé de tio bolagen som ingér i undersdkningen aterfinns i bilaga 1. Urvalet motiveras
med att samtliga bolag aktivt har blivit blankade under den valda undersokningsperioden, de
var ocksé bland de mest blankade bolagen pa den svenska aktiemarknaden under denna tid
och Ovrig data som anvints i studien fanns ocksa att tillhandahalla. Samtliga bolag ar publika
aktiebolag inom Large, Mid, samt Small-Cap segmentet, vars blankningshistorik gar att finna
pa FIL:s hemsida. Indexet som har inkluderats &r OMXSPI, detta &r valt di det anses vara det
index som bést speglar fluktuering pa den svenska borsen. Den valda tidsperioden ér ett fyra
ars spektrum fran den forsta november 2012 till den trettioforsta oktober 2016, vilket
innefattar 999 handelsdagar. Denna period ar vald med motivering att det ar en relativt lugn
period utan finanskriser och med en reporénta som sénkts kontinuerligt. Forfattarna menar att
en period utan stora ekonomiska storningar ar att eftertrakta for att undkomma fluktueringar i

data orsakat av variabler utover de som tas i beaktning.

3.2 Datainsamling

Data som anvénds till denna studie bestar framforallt av offentlig sekundérdata som finns att
tillhandahalla via myndighet och vil ansedda databaser. Data for historiska aktiekurser och
indexet OMXSPI med tillhérande omséttning har samlats in via Nasdaq OMX Nordic. De
valda aktiernas historiska borsvirden har himtats via Thomson Reuters Datastream, som
finns tillgangligt hos LINC, finansséllskapet pa Lunds universitet. FI har som ensam
myndighet ansvar for att dagligen publicera data 6ver storre blankningar. I publikationen
framgér datum, innehavare av position, aktie som blankats, ISIN-nummer, storlek pa

blankningarna av aktiekapitalet samt ovriga kommentarer.
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3.3 Bortfall

Det finns ett antal forhallanden som é&r viktiga att ta i beaktande vid utférandet av denna
studie. For det forsta har inte hansyn tagits till blankningars 16ptider, det vill séga hur ldnge
blankningspositionerna innehas. Dessa fakta finns inte tillgdnglig hos FI och kan dérfor inte
inkluderas i den valda datan. For det andra inkluderar datan for blankningar endast
blankningar som é&r lika med eller hogre dn 0,5 procent av aktiekapitalet. Slutligen hade
undersokningsperioden kunnat utdkas samt fler aktier och forklaringsvariabler kunnat
inkluderas for att fa ett storre djup i studien. Utifrdn examensarbetets omfattning anses dock
vald data vara tillrdcklig. De ovan nimnda forhallandena &r forfattarna medvetna om vid

tolkning av resultatet.

3.4 Databearbetning

Sammanstéllning och berdkning av datan har gjorts i Microsoft Excel. Den sammanstillda
datan kors sedan som regressioner i EViews for att testa om det finns nagot samband mellan
aktiernas avkastning och blankningens andel av omséittningen. Den dagsvisa
stangningskursen for vardera av de tio aktierna och indexet OMXSPI har anvénts for att
berdkna den dagsvisa avkastningen. Avkastningen for en aktie beréknas enligt nedan

(Asgharian & Nordén, 2007 s.44):

1; = avkastning vid tidpunkt t
P, = stangningskursen idag

P._, = stangningskursen igar

Publikationen som finns péa FI redovisar blankat virde som andel av det egna aktiekapitalet
for respektive bolag med innevarande aktier. Forfattarna anser att det dr av intresse att titta pa
andel blankat virde av omséttningen for vardera av de tio aktierna. Utgdngspunkten blir
darfor att berdkna blankat virde. Detta gors genom att dividera borsvirdet med
stangningspriset och darefter multiplicera kvoten med blankat virde som andel av
aktiekapitalet. Dérefter berdknas den efterfragade kvoten givet blankat virde dividerat med

omsittning.
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Formlerna ges av:

borsvarde

blankat varde = ( ) * blankat varde som andel av aktiekapital

stangningspris

blankat varde

blankat varde som andel av omsiattning = ——
omsattning

3.5 Ekonometriska tester

3.5.1 Regression med paneldata

Paneldata anvidnds som en kombinerad metod av tvirsnitts- och tidsseriedata. Genom att
studera olika variabler 6ver en tidsperiod, presenteras ett antal observationer som ar lika med
antalet variabler multiplicerat med tidsperioden. Det finns framforallt tre anledningar till att
studera paneldata istéllet for att studera komponenterna separat. Den forsta anledningen &r
mdjligheten att ta hinsyn till olikheter som dr beroende av exempelvis tid. Den andra
anledningen dr alternativet att kunna inkludera samma variabel fran olika perspektiv, som
exempelvis blankning och storlek av blankning. Slutligen, den tredje anledningen ar att
antalet observationer blir desto fler med paneldata, vilket innebir att studien far ett storre
innehall och djup. Paneldata anses balanserad om den inkluderar en observation for varje
tidpunkt, detta ar positivt i bemarkelsen att det finns mer tillgénglig information men det kan
pa samma sitt vara negativt om det dr pahittad data i man om att f4 denna balanserad.
Motsatsen till balanserad data &r obalanserad data. (Dougherty, 2011, s.514-515) Vidare kan
paneldata delas in i tvé olika effekter, fixed- eller random-effekt. Random-effekt innebér att
datan ir ett slumpmassigt stickprov fran en population. Fixed-effekt modellen dr motsatsen,
det vill sdga att datan inte valts slumpmassigt. (Asteriou & Hall, 2011, s.418) Datan i studien
ar balanserad och fixed-effekt modellen tillimpas pa grund av att undersékningsperioden med

tillhorande data dr medvetet utvald.

3.5.2 Dummyvariabler

Genom att anvénda sig av dummyvariabler, sé kallade egenskapsvariabler, gér det att finga
upp effekter fran kvalitativa egenskaper. En dummyvariabel kan endast ta tva virden. Om
variabeln har den studerade egenskapen sitts 1 och om den inte har egenskapen sétts 0. En
dummyvariabel med virdet 0 kommer séledes inte att paverka beroende variabelns intercept.

Da 1 istdllet forekommer blir dummyn det extra interceptet. (Asteriou & Hall, 2011, s. 202)
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Eftersom det finns en misstanke om att blankning har en viktig effekt pa aktiens avkastning,
inkluderas en dummyvariabel som en forklarande variabel. Pa de datum da blankning

forekommer sitts 1 och 0 da det inte forekommer.

3.5.3 Multipel linjar regressionsanalys

En regressionsanalys anvinds som metod for att undersdka huruvida det foreligger nédgot
samband mellan aktiens avkastning och blankning. I en enkel linjar regressionsmodell ingér
tva variabler, dir den ena &r beroende och den andra oberoende. En multipel
regressionsmodell tar till skillnad fran en enkel, hénsyn till att den beroende variabeln
vanligtvis dr relaterad till fler 4n en forklarande variabel. I denna studie &r aktiens avkastning
den beroende variabeln och forklaringsvariabler & OMXSPI och blankning samt en
dummyvariabel. En multipel regressionsanalys gors med hjilp av paneldata och genomfors
med Ordinary Least Squares (OLS)-metoden, som gor att skattningarna for

regressionskoefficienterna blir véntevardesriktiga och effektiva. (Asteriou & Hall, 2011)

Indexet har inkluderats for att kunna jimfora om en nedgang i aktien har intraffat pa grund av
en hindelse pad marknaden, eller om nedgangen var beroende av en hindelse som endast

paverkat aktien, till exempel en blankning.

Utgangspunkten i en multipel linjar regressionsmodell med paneldata gor att ekvationen for

regressionsanalysen kan stillas upp pa foljande sétt:

Tie = Bo + BiXit—1 + B2Die—1+ Bt + &

;¢ = avkastning aktie

Bo = intercept

B = lutningskoef ficient

X;¢+—1 = andel blankning av omsattning

B, = extra intercept

D. _ {O for ingen blankning
Bt-1 7 for blankning

B = lutingskoef ficient

v = avkastning index OMXSPI

e; = felterm

i=1,..,10

t=1,..,999
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3.5.4 Gauss-Markovs teorem

For att resultaten fran OLS-skattningen ska vara statistiskt sakerhetsstéllda kravs att alla

nedanstdende Gauss-Markov antaganden ar uppfyllda (Asteriou & Hall, 2011, s.36-37):

1. Det forviantade vérdet av feltermen ar lika med noll: e = 0, det vill siga samma for
alla variabler. Om inte detta antagande ar uppfyllt kan det leda till ett biased intercept.
2. Homoskedasticitet: Variansen av feltermen ar konstant for alla variabler
VaR (e;) = 6% Om inte detta ir uppfyllt finns det heteroskedasticitet i datan.

3. Oberoende och icke korrelerad: Feltermen e dr oberoende och inga av variabelns
feltermer r korrelerade med varandra sa att Cov = (e,es) = E (e, — Ee,)(es —

Eey) = E(e;eg) = 0 for alla t # s. Om inte detta dr uppfyllt finns autokorrelation.

Under forutséttning att alla ovanstdende antaganden géller ar resultaten fran testerna effektiva
och variablerna beskriver sambandet utan systematiska fel (Asteriou & Hall, 2011). For att
garantera att variablerna uppfyller ovanstdende antaganden har tester enligt nedan

genomforts.

3.5.5 Heteroskedasticitet

Antagandet om att variansen for residualerna ska vara lika innebar homoskedasticitet, vilket
ar ett av antagandena for OLS. Nir variansen for residualerna &r olika for olika observationer
talas det om heteroskedasticitet. (Asteriou & Hall, 2011, s.110-112) For att se om datan lider
av heteroskedasticitet testas datan med White's test som introducerades av Halbert White ar
1980. Diar Hy = homskedasticitet foreligger och H; = heteroskedastictet foreligger. Ett
p-vérde som &r lagre an signifikansnivan @ = 0,05 innebdr att nollhypotesen forkastas och det
finns séledes spar av heteroskedasticitet i datan. (Asteriou & Hall, 2011, s.128) For att utfora
detta test kors en sirskild regression med residualerna kvadrerade som en beroende variabel
forklarad av de tidigare oberoende variablerna som korsprodukter. (Eviews, 2016a) P4 grund
av detta tillvigagangssitt kan White’s test endast utforas pa linjar data och alltsa inte
paneldata. Det finns framforallt tre tillfdllen da det finns misstanke om heteroskedasticitet: nir
den beroende variabeln &r en summa, vid jamforelse mellan grupper samt nir fordelningen av
den beroende variabeln inte &r symmetrisk och ddrmed innehéller manga extremvirden.

(Kaufman, 2013, s.2)
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3.5.6 Autokorrelation

Autokorrelation dr ett problem som uppstér nér residualerna i en regression &r positivt
korrelerade. Detta problem leder till att variansen av regressionens parametrar ar
underskattade och med f6ljden att vardet av F- och t-statistiken blir 6verskattade.
Professorerna James Durbin och Geoffrey S. Watson utvecklade under 1950-talet det sa
kallade Durbin-Watson-testet som gjorde det mdjligt att identifiera forsta ordningens
autokorrelation. Detta innebér att om det forekommer korrelation mellan laggade variabler
fdngar inte testet upp denna information. Andra test har hddanefter utvecklats for att gora det
mdjligt att identifiera alla tre klasserna av autokorrelation. Dock dr Dublin-Watson testet
fortfarandet det mest anvénda testet i ekonometrin for identifiering av autokorrelation.
(Hassler, Kirchgissner & Wolters, 2012, s.18) Aven om ett test tyder pa att det inte existerar
autokorrelation i regressionen, innebér det inte alltid att residualerna dr oberoende eller
normalfordelade, detta dr ddremot ett antagande som brukar goras. I de fall d& autokorrelation
existerar, kan datan i regressionen transformeras om i syfte att undvika problemet. (Hassler,
Kirchgissner & Wolters, 2012, s.1) Genomforandet gar ut pa att undersoka det linjéra

forhéllandet mellan de néraliggande residualerna i regressionen. (Eviews, 2016b)

3.6 Kallkritik och tillforlitlighet

I denna uppsats har sekundérdata valts ut fran vad som anses vara tillforlitliga kéllor. FI,
Nasdaq OMX Nordic samt Thomson Reuters Datastream &r de kéllor ddr data har hdmtats. FI
ar en myndighet vars verksamhet regleras av regeringen. Den ena databasen, Nasdag OMX
Nordic, ar en virldskénd och hogt ansedd killa for finansiell data som har blivit framrdstad
till varldsmarknadens bésta dvervakare ett flertal gdnger (Business.nasdag.com, 2017). Den
andra databasen, Thomson Reuters Datastream, ar en virldsledande databas inom omradet
och regleras strikt av ett flertal véilkdnda institut (Thomson Reuters, 2017). Forfattarna menar

att kéllorna till denna uppsats data ddrmed kan anses som hogt tillforlitliga.
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4. Resultat

1 foljande kapitel presenteras forst deskriptiv data med en genomgdng av uppstdillningen av
data i Microsoft Excel. Ddrefter redovisas resultaten ddr olika regressionsanalyser korts

utifrdan insamlad data. Slutligen presenteras en sammanstdllning av resultatet.

4.1 Deskriptiv data

Antalet aktier som forfattarna tagit hiansyn till dr tio stycken. Tabellen i bilaga 2 visar en
beskrivning av hur den insamlade datan sammanstéllts i Microsoft Excel och utifrdn denna
har de intressanta posterna som anvénts vid dverforingen till EViews berdknats. Tabellen
inkluderar tio blad, ett blad for varje aktie dir det 6ppna bladet i tabellen innehaller data for
Alfa Laval AB. All data dr pa dagsbasis. Varje blad inkluderar datum, handelsdagarnas
nummer, blankat virde som andel av aktiekapital, omsittning, borsvirde, blankat virde,
blankat virde som andel av omséttning, dummyvariabler, akties stingningspriser, avkastning
pa aktie, indexets stingningspriser samt avkastning pd indexet. Stingningspriset och
avkastningen for indexet OMXSPI &r samma for alla blad eftersom dessa inte beror pa den

specifika aktien och &r endast till for att jimforas mot aktiens data.

Det blankade vérdet har berdknats enligt foljande formel:

( borsvarde

" - , ) * blankat varde som andel av aktiekapital
stangningspris

Diérefter har blankat virde som andel av omsittning berdknats enligt foljande formel:

blankat varde

omsattning

Avkastningarna har beréknats, vilket &ven nidmnts tidigare, enligt foljande formel:

n(5)
n_
Pt—l
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Aktie Handelsdag Blankat varde av omsattning Dummy Avk. aktie Avk. OMXSPI

Alfa Laval AB 6 0,00% 0 -0,34% -0,37%
Alfa Laval AB 5 0,00% 0 -1,95% -1,10%
Alfa Laval AB - 0,00% 0 0,59% 0,12%
Alfa Laval AB 3 0,00% 0 0,93% -0,67%
Alfa Laval AB 2 0,00% 0 0,86% 0,66%
Alfa Laval AB 1 5,98% 1 0,86% 0,90%
Elekta AB 999 0,00% 0 -0,38% -0,45%
Elekta AB 998 4,87% 1 -0,95% -1,16%
Elekta AB 997 0,00% 0 -1,13% 0,55%
Elekta AB 996 5,83% 1 -1,42% -0,24%
Elekta AB 995 3,40% 1 -1,04% -0,46%
Elekta AB 994 0,00% 0 -0,42% -0,23%

Tabell 1: Exempel pd aktier med respektive data och avkastning for index.

Tabell 1 visar ett exempel pa tillvigagangssittet vid uppstillning av data i Microsoft Excel
innan overforingen till EViews dér regressionerna sedan korts. Samtliga tio bolag har stéllts
upp 1 bokstavsordning i ett och samma blad. De intressanta posterna som har berdknats i
tabellen 1 bilaga 2 har overforts till tabell 1. Detta blad inkluderar aktiernas namn,
handelsdagar, aktiens avkastningar, blankat virde som andel av omséttning, dummyvariabler
samt indexets avkastningar. I tabell 1 gér det bland annat att avlisa att handelsdag nummer
998, blankades 4,87 procent av Elekta AB:s aktieomséttning under den dagen. Denna dag far
ddrmed dummyn 1 eftersom en blankning skedde. Siffran 4,87 har berdknats utifran
informationen att det handelsdag 998 blankades 1,01 procent av aktiekapitalet for Elekta AB,
omsittningen denna dag var 76 368 670,02, borsvirdet var 28 988 720 000 och
stangningspriset var 78,65. Dessa siffror anvidndes for att berdkna andelen av Elekta AB:s

aktieomsittning som blankades denna dag:

) 28988 720 000
Blankat varde = ( ) x 0,0101 = 3722 645,54
78,65
Blankat vard attning = 3722 645,54 = 0,0487
ankat varde av omsittning = 7636867002
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Elekta AB 01/07/2014-30/06/2015
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Diagram 1: Blankat virde som andel av omsdttning och avkastningar.

Diagram 1 ér till for att ge en 6verblick 6ver hur blankningar och avkastningar kan fluktuera
over tid. Detta exempel visar ett ars blankningar och avkastningar for Elekta AB samt
avkastningar for OMXSPI. Diagram 1 visar att det blankades en stor del av Elekta AB:s
omsittning ett flertal ganger vid manadsskiftet april till maj 2015 och strax dérefter sjonk
aktien kraftigt med 7,87 procent utan att indexet har drabbats markvérdigt vid samma

tidpunkt.

4.2 Regressionsanalys

For att undersoka om det foreligger ndgot samband mellan blankning och aktieavkastning har
ett flertal regressioner korts i EViews. I regressionerna har den beroende variabeln vid varje
tillfalle varit aktiernas avkastningar. Detta anses rimligt eftersom det dr denna variabel som ar
den intressanta att undersoka dér de paverkande variablerna kan variera. Till en bdrjan bestod
den oberoende variabeln, blankad andel, av blankat virde som andel av det totala
aktiekapitalet. Dessa andelar blev dock relativt sma, med 12 procent som hogsta andel, och
hade ddrmed svart att pavisa ett samband med nedgang i aktiepriset. Variabeln blankat vérde
som andel av aktiekapital &ndrades dérfor till blankat virde som andel av omséttning, vilket
uppvisar storre andelar, med 2924 procent som hogsta andel, och kan ddrmed med storre

sannolikhet pavisa ett samband med aktieavkastningen, om ett siddant existerar.

Till en borjan genomfordes ocksé tester utan laggade variabler. I och med att blankning inte

nddvindigtvis har en effekt samma dag pé aktieavkastningen, dndrades variablerna blankad
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andel och dummy till laggade variabler med en dags lag. Nér de oberoende variablerna,
blankad andel och dummy, gjordes om till laggade, visade regressionerna ett storre samband.
Dessutom kordes regressioner dér de oberoende variablerna bestod av blankad andel och
dummy béade som laggade och som “normala”, samt indexets avkastning, detta eftersom en
del av effekten kan vara samma dag och en del av effekten kan vara dagen dirpa. Detta
resultat blev dock liknande resultaten dér endast laggade variabler inkluderades, darfor

kommer inte detta resultat att presenteras.

Slutligen har ocksa en regression korts diar de oberoende variablerna endast bestar av dummy
och indexets avkastning och exkluderar alltsd blankad andel. Detta resultat skiljer sig frén
regressioner dd blankad andel inkluderats, forfattarna har dérfor valt att presentera de resultat

som bade inkluderar och exkluderar blankad andel i regressionerna.

Dependent Variable: AVK__AKTIE
Method: Panel Least Squares

Date: 01/04/17 Time: 15:13

Sample (adjusted): 11/02/2012 7/27/2015
Periods included: 998

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 9980

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.56E-05 0.000315 -0.112947 0.9101
BLANK_LAG -0.001534 0.000714  -2.147217 0.0318
DUMMY_LAG -0.001292 0.000770 -1.679052 0.0932
AVK_OMXSPI 1.043637 0.030346 34.39102 0.0000
R-squared 0.107048 Mean dependent var 0.000265
Adjusted R-squared 0.106779 S.D. dependent var 0.030228
S.E. of regression 0.028568 Akaike info criterion -4.272624
Sum squared resid 8.141897 Schwarz criterion -4.269735
Log likelihood 2132439 Hannan-Quinn criter. -4.271646
F-statistic 398.6441 Durbin-Watson stat 2.020856
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabell 2: Regression med blankat virde som andel av omsdttning och dummy som laggade samt indexets

avkastning som oberoende variabler.

Tabell 2 visar resultatet av en regression da blankad andel inkluderats som en forklarande
variabel i regressionen. Overst i tabell 2 kan avlisas att den beroende variabeln i regressionen
ar aktiernas avkastningar, att det ar paneldata, vilken tid regressionen har korts samt de
provisoriska datumen. Observera att de provisoriska datumen endast dr inkluderade for att
inforandet i EViews ska bli korrekt, dessa datum hinvisar alltsa inte till handelsdagarnas

faktiska datum. Datan inkluderar 999 handelsdagar, dock blir antalet handelsdagar 998
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stycken i och med att regressionen innehéller laggade variabler. Detta tillsammans med att det

ar tio aktier som inkluderats resulterar i totalt 9980 observationer.

P-vérdena i regressionen ir av stort intresse. Skulle ndgot av dessa tal anta ett viarde hogre dn
signifikansnivan 0,05, har denna variabel inte ndgon paverkan pa den beroende variabeln. Om
talet diremot ar lagre dn 0,05, har denna forklarande variabel en signifikant paverkan pé den
beroende variabeln. I tabell 2 kan avlésas att blankad andel och indexets avkastning har
signifikanta samband med aktiens avkastning. Det var vintat att indexets och aktiens
avkastningar skulle visa ett samband. Denna regression pavisar med andra ord dven att det
finns ett samband mellan blankning och aktieavkastning, sannolikheten for att detta samband
inte ska gélla &r 3,18 procent. Dummyns vérde dverstiger signifikansnivan och péavisar darfor

inget samband.

Koefficienterna tolkas som att om den forklarande variabeln 6kar med 1, minskar/Okar aktiens
avkastning med koefficientens vérde. Koefficienten for blankad andel i tabell 2 tolkas som att
nir blankad andel 6kar med en enhet minskar aktieavkastningen med 0,0015 enheter, nir
dummyvariabeln halls konstant. Dummyn refererar till nir blankning forekommer jamfort
med nér det inte forekommer. Alltsa, nir blankning forekommer leder detta till en minskning
med 0,0013 enheter av aktieavkastningen jamfort med nir blankning inte forekommer.
Koefficienten for indexets avkastning innebér att om indexets avkastning 6kar med 1, dkar

aktiens avkastning med 1,0436.

R-squared anger hur stor del av den beroende variabelns variation som forklaras av de
forklarande variablerna. I tabell 2 dr denna siffra 0,1070, alltsé kan endast 10,70 procent av
aktiernas avkastningar forklaras av det blankade virdet av omséttningen, dummyn och
indexets avkastning. Detta tyder pa en svag forklaringskraft. Ytterligare data som visas i
tabell 2 dr standardfel, t-statistik, F-statistik, en del deskriptiv data for aktieavkastningarna

samt tester som dock inte &r tillforlitliga d& det &r paneldata som korts i regressionen.
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Dependent Variable: AVK__AKTIE
Method: Panel Least Squares
Date: 01/04/17 Time: 15:06

Periods included: 998
Cross-sections included: 10

Sample (adjusted): 11/02/2012 7/27/2015

Total panel (balanced) observations: 9980

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.62E-05 0.000315 -0.114944 0.9085
DUMMY_LAG -0.001583 0.000758 -2.089716 0.0367
AVK__OMXSPI 1.044715 0.030348 34.42502 0.0000
R-squared 0.106635 Mean dependent var 0.000265
Adjusted R-squared 0.106456 S.D. dependent var 0.030228
S.E. of regression 0.028574 Akaike info criterion -4.272363
Sum squared resid 8.145760 Schwarz criterion -4.270196
Log likelihood 21322.09 Hannan-Quinn criter. -4.271629
F-statistic 595.4454 Durbin-Watson stat 2.020286
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabell 3: Regression med dummy som laggad samt indexets avkastning som oberoende variabler.

For att undersoka vad som hénder de dagar ndr blankning forekommer jamfort med de dagar

da blankning inte forekommer, har en regression korts diar endast dummyvariabeln och
indexets avkastning ar de forklarande variablerna. Tabell 3 visar detta resultat. Till skillnad
fran tabell 2, kan hér avlésas att &ven dummyn 4r inom signifikansnivan. Denna regression
pavisar ett signifikant sikerstillt samband mellan aktieavkastningens nedgéng och
forekomsten av blankning pa aktien. Sannolikheten att blankningens existens inte paverkar
aktieavkastningens nedgang ar 3,67 procent och darmed é&r risken for typ 1-fel alltsa 3,67

procent. Det negativa tecknet framfor dummyns koefficient, innebér att en blanknings

existens har en negativ paverkan pé aktieavkastning. I 6vrigt ar resultatet av denna regression

likt det resultat som tidigare nimnts for tabell 2.

4.3 Tester for att kontrollera validitet

Nedan foljer en presentation av de tester som utforts for att kontrollera variablernas validitet

enligt Gauss-Markovs teorem.
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4.3.1 Test for heteroskedasticitet — White’s test

Aktie Homoskedasticitet, | Homoskedasticitet,
inkluderar exkluderar variabel
variabel om om blankning
blankning

Alfa Laval AB V V

Elekta AB V V

Eniro AB X X

Fingerprint Cards AB X v

Getinge AB V V

Intrum Justitia AB Vv V

Sandvik AB X x

SAS AB x V

SSAB AB X X

Tele 2 AB V V

Tabell 4: Resultat vid test for heteroskedasticitet.

+/ = homoskedasticitet X' = heteroskedasticitet

Linjéra regressioner har korts for att undersdka om respektive aktie lider av
heteroskedasticitet. I tabell 4 kan avldsas att hilften av bolagen lider av heteroskedasticitet nér
aktiens avkastning forklaras av blankad andel, dummyvariabel samt indexets avkastning.
Sedermera observeras att endast tre av de tio bolagen lider av heteroskedasticitet vid
regressionen dir aktiens avkastning endast forklaras av dummyvariabel samt indexets
avkastning. Detta resultat kan anses rimligt eftersom data som anvénds innehéller ett stort
antal tidsperioder, 998 handelsdagar. Vid genomforandet av regressionsanalyser kommer inte
hénsyn tas till heteroskedasticitet. Valet om att inte korrigera for heteroskedasticitet anses
relevant dé korrigeringen kan utmynna i felaktigt resultat med tanke pé att det dr paneldata
som hanteras (Mishkin, 1990). Om fallet varit att den beroende variabeln, aktiens avkastning,
varierat mycket fran tidsperiod till tidsperiod, hade mer hinsyn tagits till det faktum att

heteroskedasticitet existerar inom delar av datan.

4.3.2 Test for autokorrelation — Durbin Watson

Sa som testen for heteroskedasticitet, har dven linjdra regressioner korts for respektive aktie,
for att testa om det finns autokorrelation i data. Om autokorrelation inte existerar, visar
statistiken av testet en siffra omkring tva, vilket dr att efterstriava. Negativ korrelation
forekommer om siffran &r lagre 4n tva och pa samma sitt forekommer positiv korrelation om
siffran dr hogre dn tva. (Eviews, 2016b) Samtliga tio regressioner visar ett virde som ligger

omkring tva, den regression som uppvisade vérdet ldngst ifran tva, skiljde sig med endast tre
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hundradelar fran tva. Alltsé pavisar detta starkt att studiens data inte lider av autokorrelation
och behovs séledes inte korrigeras for autokorrelation. Det anses rimligt att det inte finns

ndgon autokorrelation, eftersom marknaden med storsta sannolikhet &r effektiv.

4.4 Sammanstallning

I detta kapitel har olika regressioner och dess resultat presenterats. Ett resultat visade ett
signifikant sékerstillt samband mellan nedgang i aktieavkastning och blankad andel av
omsittning och ett annat resultat visade ett samband mellan nedgang i aktieavkastning och
forekomsten av blankning. Darmed kan slutsatsen dras att, enligt signifikansnivan pa 5

procent, paverkar blankning aktieavkastning negativt.
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5. Analys

1 foljande kapitel fors diskussioner och analys kring tidigare ndmnda teorier och resultat.

Resultatet visar att det finns ett signifikant samband mellan nedgang i aktieavkastning och
frekvensen av blankning av omséttning. Sambandet kvarstod ocksa vid regressionen dér det
testades for om forekomsten av blankning paverkar aktieavkastning. Darmed gors antagandet
att forekomsten och frekvensen av blankning paverkar aktieavkastningen negativt. Resultatet

ar 1 hog grad i enlighet med tidigare studier, som dock inte gjorts pa den svenska marknaden.

Ett flertal studier finner att blankning har en effekt pa aktiemarknaden. Angel, Christophe, &
Ferri (2003) undersokte bland annat om dagar det blankats mycket leder till hog eller lag
aktieavkastning ndstkommande dagar. Det kanske viktigaste resultatet fran deras studie visar
att dagar dir frekvensen av blankning ar hog, leder till en ovanligt 1ag aktieavkastning
nistkommande dagar. Aitken m.fl. (1998) har fatt liknande resultat da de utifran dagsdata pa
blankningspositioner pa den australienska aktiemarknaden, fann ett samband mellan
blankning och fallande aktiekurser. Dessa resultat stimmer dverens med resultatet i denna
studie som kunde pavisa att forekomsten av blankning paverkar aktieavkastningen negativt.
En mojlig forklaring till resultatet kan vara att en 6kning av korta positioner kan fungera som
en signal till andra aktorer pa finansmarknaden om att priset pa de blankade aktierna forvéntas
falla. Darfor reagerar priset negativt nér blankningarna dkar. For att en sddan effekt ska vara

pataglig kravs det dock att stora volymer aktier blankas.

Denna studie fokuserade pa blankat virde som andel av omsittningen, d& publikationen som
finns pa FI endast redovisar blankat virde som andel av det emitterade aktiekapitalet.
Intressant ar att blankning utgor en relativt markant del av omséttningen. Utifran diagram 1
som visar data for Elekta AB, kan man se att strax efter att det blankats mycket faller
aktieavkastningen, utan att index reagerar i samma utstrackning. Huruvida blankning kan
anses positivt for marknaden i den man att det fér priser att baseras pa all tillginglig
information kan diskuteras. Boehmer, m.fl. (2008) fann att de investerare som tillimpar
blankning dr mycket vélinformerade och undersokte ocksa hur vél informationen som
blankare anses ha inkorporeras i priset vid blankning. Studien visade att informationen forst
efter blankning reflekterades i priset i form av en nedgang. Dechow m.fl. (2001) undersokte
vad som utmérker de aktier som ofta blankas och vilka metoder blankare anvénder for att

avgoOra om en aktie exempelvis dr Overvirderad och blankas av den anledningen. Studien fann
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i likhet med Boehmer, m.fl. (2008) att mycket information inhdmtas innan en position intas.
Blankares syn pa aktier som blankas dr att de tror pa att kursen for dessa kommer att falla, det
spekuleras alltsa i aktiekursnedgang. Samtidigt har studier visat att det ligger mer bakom
blankningspositionerna som inte bara &r ren gissning i kursfall, utan som kan anses vara

motiverade.

Vad spelar blankning for roll pa aktiemarknaden ur ett informationsperspektiv? EMH sédger
att for en marknad ska vara effektiv maste tillgangspriserna kunna bestimmas av all
tillgénglig information (Bystrom, 2014). Detta innebar att bade negativ och positiv
information maste fA tillatas p4 marknaden. De som blankar tror séledes pé att kursen pa den
blankade aktien kommer falla. Istéllet for att "hoppas” pa att marknaden ska gé bra, tror de pa
det omvinda. Denna syn maste baseras pa nagonting — information. Enligt den starka formen
av effektivitet kommer ingen, inte ens insiders, uppna bittre avkastning dn index, vilket
innebdr att alla innehar samma information. Studier gjorda av Boehmer m.fl. (2008) visar
dock att en portfolj med stor andel blankade aktier underpresterar jamfort med aktier som inte
blankats lika mycket. Eftersom blankare forsoker tjdna pa kursnedgéng, kan detta siledes
innebdra att de gédnger aktier underpresterar far blankare béttre avkastning én de som istéllet
tror pa kursuppgéang. Den starka formen av effektivitet har mott motstand och det dr mer
troligt att marknaden ar halvstarkt effektiv. (Bodie, Kane & Marcus, 2014) Ett annat tecken
pa att marknaden &r effektiv, med storsta sannolikhet halvstarkt effektiv ar att det inte
aterfanns nagon autokorrelation i data i denna studie. Om det motsatta istéllet hade géllt, hade
det varit ett tecken pa att marknaden inte varit effektiv. Det hade dé gétt att med hjilp av

tidigare information prediktera avkastningen de kommande dagarna.

Tidigare studier gjorda av Bris, Groetzman & Zhu (2007) och Boehmer m.fl. (2013) menar
att blankning dr positivt, sett utifran marknadseftektivitet. Nér blankning begrénsades eller
forbjods sjonk effektiviteten pa aktiemarknaden i form av 6kad volatilitet 1 aktiepriser och
ddarmed sédmre prissittning. Blankning innebér i sa fall att priserna jaimnas ut, vilket talar for
att blankning inte &r sjalvforstiarkande. Detta i form av att mindre vilinformerade investerare
foljer efter nér blankare blankar. Istillet skulle man kunna hévda att blankare bidrar till en
effektivare prisséttning da de aktier som blankas kanske hade fortsatt att stiga i vdrde om inte
blankning av dessa varit tillatet. Andra studier som tyder pa att blankning gynnar
marknadseffektiviteten har gjorts av Maggi & Fantazzini (2012) som kunde pavisa att
blankning far aktiemarknader att dterhdmta sig snabbare. En mdjlig forklaring till att det

bidrar till en snabbare dterhdmning, kan vara att den dkade likviditeten som blankning medfor
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med tillimpning av teorin om utbud och efterfragan, bidrar till en battre och effektivare
marknad. Detta innebér saledes att blankning mojliggor for bade negativ och positiv

information att driva priserna pa marknaden och fa dem att jimna ut sig.

Resultatet, att det existerar ett samband mellan blankning och nedgang i aktieavkastning, kan
mdjligen forklaras av behavioral finance. Blankning sker med andra ord i en sé pass stor
utstrackning att det paverkar aktieavkastningen, vilket skulle tyda pa motsatsen till
flockbeteende bland marknadens individer. Individer agerar olika pa marknaden, en del kdper
en aktie 1 hopp om att denna skall ga upp i véirde, samtidigt finns det de som blankar samma
aktie i hopp om att denna skall ga ned i virde. Detta skulle tyda pa att olika férvantningar om

framtiden existerar.

Vidare pastar behavioral finance att marknaden &r ineffektiv, vilket kan ses som en
vidareutveckling av att marknadens aktorer handlar olika och utefter olikartad information.
Denna forestdllning stddjer ocksa resultatet. Men det kan ocksa ténkas att det under denna
studies undersokningsperiod funnits ytterst lite information tillgénglig pa marknaden, vilket
kunnat skapa en osdkerhet som gjort att investerares handlingar skiljer sig frdn varandra
oavsiktligt och inte kan forklaras av specifika marknadshindelser, utan endast av slumpen.
Det ér forstas omdjligt att veta hur mycket information som fanns tillgdnglig vid tillféllet,
men bestod all tillganglig information av ytterst lite information, skulle det siga emot
behavioral finance om att marknaden ir ineffektiv. A andra sidan forklarar behavioral finance
ineffektiviteten pd marknaden som nistan obefintlig da det fortfarande &r nast intill omojligt

att gora 6vernormala vinster pd marknaden.

Ett annat potentiellt scenario dr att marknadens aktdrer handlar olika med avsikt. Exemplet
som presenterats av Thaler (1999) bevisar att blankning dr nodvandigt pa marknaden for att
priser ska nd dess fundamentala vérde, liksom diskuterats ovan i enighet med EMH. Detta
skulle 1 sddana fall innebéra att resultatet i denna studie &r ett bevis pa hur marknaden
korrigerar aktiepriser med hjédlp av blankning. En nedgang i aktieavkastning foljt av en stor
blankning kan dirmed anses naturligt och ndgot som aktorer pa marknaden vill uppna for att
denna ska vara effektiv i bemérkelsen att dess priser ska vara korrekt satta. An en ging kan
tankas att det &r irrationalitet som ligger bakom investerarnas handlingar. Det &r nédr nagra
aktorer gar emot flockbeteendet att investera i hopp om uppgang, som det leder till nedgang i
aktieavkastning och ett aktiepris nirmare dess fundamentala. Thaler (1999) menar dock att

det maste vara rationella investerare som blankar eftersom de irrationella investerarna inte kan
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urskilja de korrekta priserna. Detta talar for en marknad som inkluderar bade rationella och

irrationella investerare, vilket skulle innebidra en blandning av EMH och behavioral finance.

Eftersom att blankning bor leda till ett 6kat utbud, da “’fiktiva” aktier siljs, innebér det med
tillimpning av teorin om utbud och efterfragan att priserna pa marknaden pressas ned, vilket
leder till att aktier kan séljas for ett lagre pris och genererar séledes en lagre aktieavkastning.
Detta &r forenligt med forfattarnas resultat att aktieavkastningen minskar nir blankning som
andel av omséttningen okar. Det bor dock pépekas att denna slutsats endast ar giltig pé kort
sikt, det vill sdga med metoden som forfattarna av denna uppsats anvént sig av. Det har
saledes inte undersokts om blankning kan hdja avkastningen pa lite ldngre sikt eftersom det
inte finns tillrdckligt med publik data. Det dr mdjligt att blankning kanske ska utvérderas pa
tva till tre manaders sikt. For att aterknyta till citatet om att blankare konstant far hora att de
har fel, skulle en rimlig slutsats utifrdn ford analys vara att blankare snarare bidrar till att

informationsflddet 6kar och att marknadspriserna gar mot de fundamentala vérdena.
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6. Slutsats

Det slutliga kapitlet presenterar en redovisning av studiens slutsatser och avslutas med

forslag till vidare forskning.

6.1 Slutsatser

Denna studie hade for avsikt att ta reda p4 om blankning paverkar aktieavkastning pa den
svenska borsen. Studien underbyggdes med att undersoka anledningar till blankning och
teorier som kan forklara fenomenet, detta for att fa en djupare forstaelse om blankningars
eventuella effekter pd marknaden. Genom noggrann datahantering i man om att skapa och
strukturera paneldata presenterades sedan de tester och regressionsanalyser som format

resultatet.

Liksom tidigare forskning har pavisat, kom dven forfattarna av denna studie fram till
slutsatsen att blankning har en effekt pa aktiemarknaden. Detta i egenskap av sambandet
mellan aktiers avkastning och blankat virde som andel av dessas omséttning. Om detta &r i
positiv eller negativ bemérkelse diskuteras flitigt. En del menar att blankning ar negativt for
ekonomin, vilket medfort att blankningsrestriktioner har inférts. Man menar att aktiers pris
faller lagre an dess fundamentala virde i och med blankning och detta bor darfor regleras eller
forbjudas. Andra menar att blankning dr nddvéndigt for att uppfylla en effektiv marknad, da

blankning drar ned aktiernas priser till dess fundamentala varden.

Mer konkret uppvisades det i resultatet att avkastningen for OMXSPI visar ett klart samband
med aktiernas avkastning, vilket var ett resultat att vénta sig i och med rorelser pa
aktiemarknaden. Vidare visade det sig finnas ett signifikant sdkerstillt samband mellan
aktieavkastning och blankade virden av omsittning med en dags lag. Slutligen pavisades
ocksa ett signifikant samband mellan aktieavkastning och forekomsten av blankning, dummy
med en dags lag, nér de forklarande variablerna bestod av endast dummy och indexet.
Forfattarna sammanstillde detta resultat genom att konstatera att det finns ett signifikant
sakerstdllt samband mellan nedgang i aktieavkastning och blankning. Viktigt att ndmna &r
ocksé den svaga forklaringskraft som uppvisades genom R-squared, denna hade mojligtvis

forbattrats genom att fler forklaringsvariabler hade kunnat inkluderas i studien.

Teorin bakom EMH i kombination med teorin till behavioral finance kan till viss del forklara

varfor detta samband kunde pévisas. Det verkar finnas bade rationella och irrationella
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investerare pa marknaden och med storst sannolikhet efterstravar marknaden att vara effektiv.
Avslutningsvis dr det svart att svara pa huruvida sambandet som pévisats &r i positiv eller
negativ bemirkelse. Nagot blankare antagligen alltid kommer att fa hora, oavsett hur hog

deras avkastning &r, &r att de agerar fel.

6.2 Forslag till vidare forskning

Under studiens gang har det uppkommit olika synvinklar pa hur studien kunnat genomforas,

som gett upphov till nedanstdende avsnitt om forslag till vidare forskning.

1. Utifran en tidigare studie gjord av Boehmer m.fl. (2008) hade det varit intressant att med
FI:s dagsdata 6ver blankningsorders, gora en replikation av studien, men dé pa den svenska
borsen. Detta genom att skapa en fiktiv portfolj med blankade aktier och sedan analysera hur
den presterar jamfort med aktier som inte blankats i lika stor omfattning. Om studien finner
att den fiktiva portfoljen med aktier underpresterar, skulle det 6ppna upp for intressanta

diskussioner om huruvida blankning péverkar aktieavkastning eller inte.

2. Som tidigare nimnt bor ocksa blankning kunna hoja Sharpekvoten och i portfoljvalsteori &r
ett av antagandena att blankning &r tillatet. Det skulle darfor vara av intresse att jamfora aren
innan det nya regelverket infordes med &ren efter inforandet for att se om regleringen gjorde
att aktiemarknaden blev mer stabil i egenskap av att aktiekurser inte paverkats i lika stor man.
Inforande kanske ledde till storre felprisséttningar pa marknaden i den mén att det begrinsar

aktorer med en negativ syn pa aktier fran att agera.

3. En annan intressant aspekt hade varit att ta hansyn till hur ldnge de blankade positionerna
hélls. Det framgér inte fran FI:s publikation, men det hade varit relativt enkelt att kontakta de
for att se om de kan ge ut data 6ver hur ldnge positionerna halls. I studien gjord av Aitken
m.fl. (1998) tyder resultat pa att blankning formedlar information som resulterar i ett nistan
direkt fall av aktiepriser. Frdgan uppkommer naturligtvis om hur ménga dagar ett prisfall som
orsakats av blankning kan forvéntas paverka borsen och hur snabbt denna paverkan avtar. I
denna studie har forfattarna endast tagit hinsyn till en dags lag, att inkludera ytterligare fler
dagar som laggade, hade varit intressant. Detta tillsammans med att inkludera fler aktier och
eventuellt fler variabler som kan paverka en akties avkastning, hade kunnat forbéttra denna

studies validitet, d& annu mer hansyn hade tagits till faktorer géllande blankningspositionerna.
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4. Eftersom de aktier forfattarna inkluderat 1 denna studie, finns representerade av samtliga
segment, det vill sdga Large, Mid, samt Small-Cap segmentet, hade det varit intressant att
gora en studie pd om exempelvis borsvérdet for de olika foretagen spelar nagon roll i fraga
om hur mycket det blankas. I publikationen fran FI framgér det ocksd namnet pa innehavarna
av positionerna och det hade ocksa varit av intresse att g djupare pa om namnet pa en
blankningsinnehavare kan ha nagon paverkan pa hur marknaden reagerar. Det vill sdga om
ryktet som blankaren har, paverkar att det blankas mer eller mindre. Ytterligare aspekter som
skulle vara intressanta att studera &r vilka faktorer som far blankare att blanka specifika aktier.
En avgorande anledning ar sdklart att de spekulerar i att aktien kommer att falla i virde. Hur

den bakomliggande analysen gar till nér aktier véljs, hade varit intressant att studera.

5. Eftersom denna studie studerade den svenska marknaden, hade det varit av intresse att
studera en annan marknad, exempelvis den amerikanska. Detta da blankning troligtvis ar ett
betydligt vanligare fenomen dar. Slutligen hade det istéllet for att undersdka hur en grupp av
aktier och dess avkastning paverkas av blankning, varit intressant att undersoka hur enskilda
aktier presterar och véga detta mot antalet blankningsorders av aktien i fraga. Det hade
dérmed varit lattare att se om aktien anses dvervirderad och forvinta sig att bli blankad i en

storre omfattning &n undervérderade aktier.
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8

. BILAGOR

8.1 Bilaga 1 — Uppstallning av de aktier som ingar i studien

Aktie

1

2.

3
4
5
6.
7
8
9
1

. Alfa Laval AB

Elekta AB

. Eniro AB

. Fingerprint Cards AB
. Getinge AB

Intrum Justitia AB

. SAS AB

. Sandvik AB

. SSAB AB

0. Tele2 AB

ISIN

SE0000695876
SE0000163628
SE0000718017
SE0008374250
SE0000202624
SE0000936478
SE0003366871
SE0000667891
SE0000120669
SE0005190238
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