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genererar abnormal avkastning (CAAR) pa den svenska aktiemarknaden. Vidare kommer den
eventuella abnormala avkastningen att jdmf6ras mellan bolag listade p4 Small Cap och Large

Cap for att undersdka om det rdder skillnad mellan dem.

Metod: En eventstudie har genomforts med hjédlp av ett deduktivt synsétt och kvantitativ
sekundirdata. Forfattarna har inhdmtat data frin Holdings samt Nasdaqg OMX Nordic och har
vidare anvdnt marknadsmodellen for att kunna berdkna forvdntad avkastning och sdledes
abnormal avkastning. For att sékerstélla att resultatet inte dr slumpmaéssigt har parametriskt t-

test tillimpats.
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Resultat: Insamling av data, med hinsyn till avgridnsningarna, resulterade 1 432 transaktioner
pa Small Cap och 646 transaktioner pa Large Cap som sedan berdknats mot OMXNSCSEKPI
kontra OMXLCSEKPI.

Slutsats: Studiens resultat visade att det rader signifikant abnormal avkastning pd bade Small
Cap och Large Cap. Forfattarna fann dock ingen statistisk signifikans vid jamforelse under en
30 dagars period mellan Small Cap och Large Cap, medan det var statistiskt sékerstéllt att
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Abstract
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Purpose: The purpose of this study is to empirically investigate and analyze whether insiders
generate abnormal returns (CAAR) on the Swedish Stock Market. This hypothetical abnormal
return is going to be compared between companies listed on Small Cap and on Large Cap to

analyze whether there is any significant difference or not.

Methodology: An event study has been performed using a deductive approach and
quantitative secondary data. The data is collected from Holdings and Nasdaq OMX Nordic
and the authors has used the market model to calculate the expected return but also the
abnormal return. To make sure that the result has been statistically significant a parametric

test has been executed (t-test).

Theoretical perspective: The Efficient Market Hypothesis, The Adaptive Market Hypo-
thesis, The Signaling Hypothesis and Information Asymmetry

Result: In line with the limitations of this study the data consists of 432 transactions on Small
Cap and 646 transactions on Large Cap which later were compared with OMXNSCSEKPI
and OMXLCSEKPI.

Conclusion: This study indicates that insiders generate significant abnormal returns on both
Small Cap and Large Cap. However, the authors did not find any statistical significance
during a comparison between Small Cap and Large Cap during 30 days although they found

significance during a comparison of a period of 7 days.
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Ordlista och forklaring av begrepp

Abnormal avkastning

BTA-aktie

Informationsasymmetri

Insynsperson

Insynstransaktion

Large Cap

Mid Cap

Normalavkastning

OMXNSCSEKPI

OMXNLCSEKPI

Differensen mellan faktisk avkastning och forvintad
avkastning. Savida inget annat uppges ska abnormal
avkastning betraktas som positiv, med andra ord att

det rader overavkastning.

Betald tecknad aktie som dnnu inte ar konverterad till

en stamaktie.

Nér en part innehar mer information dn en annan.

En person som dr insynsregistrerad 1 ett visst bolag.

Transaktion utford av en person i ledande stillning
eller en nérstdende, dér personen 1 friga har tillgdng

till icke-offentlig information.

Lista pa Stockholmsborsen som inkluderar bolag

med ett borsviarde som Overstiger 1 miljard euro.

Lista pa Stockholmsborsen som inkluderar bolag
med ett borsvirde som Overstiger mellan 150

miljoner och 1 miljard euro.

Syftar till forvintad avkastning for en tillgdng under

en given tidsperiod.

Ett svenskt vardeviktat index for Stockholmsborsens

Small Cap-bolag.

Ett svenskt vardeviktat index for Stockholmsborsens

Large Cap-bolag.



Small Cap

Stockholmsborsen

Tyst period

30-dagarsregeln

Lista pa Stockholmsborsen som inkluderar bolag
med ett borsviarde som uppgar till maximalt 150

miljoner euro.

En elektronisk marknadsplats som inkluderar Small

Cap, Mid Cap och Large Cap.

En vanlig tillimpning hos borsnoterade bolag som
innebiar att de inte kommunicerar med media,
analytiker eller andra aktorer pa kapitalmarknaden,

oftast infor rapporter.

For att forhindra att insynspersoner drar nytta av icke
offentliggjord bolagsinformation far de inte sélja
aktier och realisera en vinst under en period kortare

an 30 dagar.



1. Introduktion

I detta kapitel redovisas bakgrunden och problemdiskussionen till forfattarnas
problemformulering som ligger till grund for uppsatsens syfte. Vidare presenteras

avgrdansning, malgrupp samt disposition.

1.1 Bakgrund

“Genom insiderhandel kan finansiella aktorer dra nytta av finansiell information som inte ar
kind for allmdnheten. Det kan exempelvis rora sig om att dra nytta av inte offentliggjort
information om ett foretags uppkop av en konkurrent. Detta ar ett allvarligt brott eftersom en
forutsittning for vil fungerande finansiella marknader &r att alla har tillgdng till samma

information.” (Nu vdssar vi lagen mot insiderbrott, Regeringskansliet, 2016)

Ponera fo6ljande scenario: Barbro har jobbat som sjukskdterska i snart 15 &r. Hon ar
ensamstdende mor till tvd barn och tjdnar som sjukskoterska inga hisnande summor. Hon ar
noga med att spara till sin pension och till barnen nér det dr dags for dem att flytta hemifrén.
Barbro har investerat en del av sitt sparande pa aktiemarknaden och borjat f6lja den pa sin
fritid. Barbro har uppmirksammat ett intressant monster. Hon menar att insynspersoner alltid
lyckas utfora sina aktiekop vid rétt tidpunkt dé aktiekursutvecklingen 1 manga fall tycks vara
positiv ddrefter. Hon undrar om allt faktiskt gar rétt till och tycker att det &r oréttvist att

insynspersoner i sddana fall investerar med andra forutsittningar.

Insynshandel ar ett vilként fenomen som innebér att insynspersoner koper och séljer aktier 1
det egna bolaget. Det finns lagar, sdsom Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014, 1 syfte att begridnsa insynspersoners mojlighet att dra nytta av det
informationsovertag de har till foljd av deras insyn i bolaget. Trots ett successivt arbete med
att begriansa insynsbrott 6kade anmaélningarna fran 314 stycken ar 2014 till 433 stycken ar
2016, en procentuell 6kning om cirka 38 % (Dagens Juridik, 2016). Det tyder alltsa pa att
misstankar om insynsbrott blir allt vanligare vilket 1 sin tur indikerar pa att fortroendet for

idén om en vélfungerande aktiemarknad foérsvagas.

Barbros pastdende om att insynspersoner verkar kopa vid rétt tillfalle kan darfér vara
intressant att undersdka. Insynspersoner har ett informationsdvertag gentemot utomstaende
investerare, men genererar de en hdgre avkastning dn utomstaende investerare till foljd av

detta?
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1.2 Problemdiskussion

Aktiemarknaden utgor en viktig funktion for samhéllet dd den bistdr med kapital till foretag,
vilket dr en forutséttning for fortsatt ekonomisk utveckling och innovation (Nasdag, 2017).
Det dr darfor vitalt att aktiemarknaden 1 sd hog grad som mojligt &r effektiv for att
uppritthélla ett hogt fortroende hos investerare for att forhindra en himmad investeringsvilja.
Aktiemarknadens fortroende bygger pé att gemene investerare har samma forutséttningar till
att generera avkastning och kan saledes skadas till f6ljd av marknadsmissbruk. (EUR-Lex,
2014) Enligt Fama (1970) ska det vid stark marknadseffektivitet inte finnas mdjlighet att
generera abnormal avkastning oavsett om man dr insynsperson eller utomstidende investerare.
Stark marknadseffektivitet bidrar darfor till rétt prissittning av aktier eftersom alla investerare
vet lika mycket, vilket i1 sin tur leder till att risk och framtidsutsikter speglas pa ett mer

tillforlitligt sitt (Fama, 1970).

Forskare som studerat insynspersoners avkastning sasom Seyhun (1986), Lakonishok & Lee
(2001), och Jeng et al. (2003), visar att insynspersoner genererar abnormal avkastning 6ver tid
pa den amerikanska aktiemarknaden. Samma resultat har dven visat sig gélla 1 Europa, bland
annat genom Fidrmuc (2006) som studerade den brittiska aktiemarknaden och Stotz (2006)
som studerade den tyska marknaden. Vidare har fa studier gjorts pd den svenska
aktiemarknaden vilket dr en av anledningarna till att fOrfattarna finner det intressant att
studera denna. Schold (2005) ér en av de forskare som studerat om insynspersoner genererade
abnormal avkastning pa den svenska aktiemarknaden under &ren 1998-2002 och kunde
konstatera att s& var fallet. Wahlstrom (2003) &r en annan forskare som studerade den svenska
marknaden under aren 2000-2002. Wahlstrém (2003) undersokte huruvida insynspersoner
genererade abnormal avkastning samt om man som utomstidende investerare kunde imitera

insynspersoner for att generera abnormal avkastning, vilket bekréftades 1 bada fallen.

Ovan studier tyder péd att det inte forelag stark marknadseffektivitet, enligt Famas (1970)
hypotes, d& abnormal avkastning kunde konstateras och didrmed var informationsasymmetri
ett faktum. Med tanke pé att de svenska studierna genomfordes for omkring 15 ar sedan och
att det sedan dess har tillkommit nya lagar kring dmnet, vilka forklaras nirmare 1 kapitel 3,
finner forfattarna det intressant att aterigen studera den svenska aktiemarknaden. Vidare
tilldimpar Sverige EU-lagstiftning och med det 1 tanke anser forfattarna att studiens resultat
bor kunna generaliseras for andra aktiemarknader i1 unionen som ocksd tillimpar EU-

lagstiftning vilket kan bidra med en 6kad forstaelse for samtliga av dessa marknader.
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Lakonishok & Lee (2001) menar att sma bolag i mindre utstrickning dr genomlysta av
analytiker jamfort med stora bolag, vilket bor implicera att det rider storre
informationsasymmetri i dessa bolag. Vidare menar Seyhun (1986) och Jeng et al. (2003) att
hogt uppsatta insynspersoner i smé bolag har tillgang till en storre del av den totala privata
bolagsinformationen jamfort med i stora bolag. Forfattarna finner det darfor intressant att
undersdka om insynspersoner i smd bolag genererar hogre abnormal avkastning gentemot i
stora bolag till foljd av att det enligt Lakonishok & Lee (2001) rider storre

informationsasymmetri i smé bolag.

Diskussionen mynnar ut 1 att informationsasymmetri skapar mojligheter till att generera
abnormal avkastning vilket kan ha en negativ paverkan pa fortroendet for aktiemarknaden.
Om fortroendet skadas himmas investeringsviljan vilket 1 sin tur leder till minskad tillforsel
av kapital till aktiemarknaden. Konsekvensen blir att ekonomisk utveckling och innovation
paverkas negativt vilket dirmed kan bidra till minskad tillvixt, hogre arbetsloshet och lagre

skatteintikter.

1.3 Problemformulering

Bakgrundsinformationen och problemdiskussionen har mynnat ut i att denna uppsats &mnar

besvara fragorna:

1. Genererar insynspersoner i bolag listade pd Small Cap och Large Cap abnormal
avkastning?
2. Rader det skillnad 1 abnormal avkastning for insynstransaktioner i bolag listade pa

Small Cap gentemot Large Cap?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ér att empiriskt undersdka och analysera om insynspersoner
genererar abnormal avkastning (CAAR) pa den svenska aktiemarknaden. Vidare kommer den
eventuella abnormala avkastningen att jdmforas mellan bolag listade pd Small Cap och Large

Cap for att undersdka om det rader skillnad mellan dem.
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1.5 Avgrinsning

Forfattarna har valt att avgridnsa studien till att endast omfatta den svenska aktiemarknaden
och tva specifika listor pd Stockholmsborsen: Small Cap och Large Cap. Mid Cap tas inte
med 1 urvalet d& forfattarna har som avsikt att undersoka om det rdder ndgon skillnad 1
abnormal avkastning i sma bolag gentemot stora bolag. Forfattarna motiverar valet genom att
Small Cap anses representera sma bolag medan Large Cap anses representera stora bolag, da
listtillhorighet baseras pd bolagens borsviarde och darmed tydligt kan skiljas 4t. Anledningen
till att First North och Aktietorget kommer att exkluderas &dr for att Stockholmsborsen dr den

storsta elektroniska handelsplattformen 1 Sverige dér det sker flest transaktioner.

Forfattarna har valt att studera redovisade koptransaktioner av stamaktier och kommer att
exkludera BTA-aktier samt teckningsoptioner fran den insamlade datan. Detta gors eftersom
det inte alltid 4r mojligt att utldsa huruvida BTA-aktier samt teckningsoptioner delats ut 1
form av ersdttning fran incitamentsprogram eller om det varit ett aktivt val att teckna vid
exempelvis en nyemission. Varfor séljtransaktioner exkluderats dr for att de kan ténkas

genomforas pa grund av att insynspersonen behdver pengar till personliga kop och dtaganden.

Vidare kommer transaktioner som understiger 20.000 SEK att reduceras bort dd dessa antas
ha ett forsumbart signalvirde. Forfattarna har dven valt att exkludera koptransaktioner i

utldndsk valuta da dessa antas vara gjorda pa en annan handelsplats.

Forfattarna kommer att begrdnsa studien till ett eventfonster om 7- och 30 dagar for
respektive transaktion. Forfattarnas val motiveras 1 att de dels vill undersoka
signaleringshypotesen och dess styrka men &ven informationsasymmetrin vilket valda
eventfonster hoppas kunna omfamna. Vidare kan undersdkningsperioden frén 2015-10-01 till
2017-03-31 kritiseras da den &r relativt kort men foOrfattarna har valt att goéra denna

avgransning pa grund av kandidatuppsatsens omfattning.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen vinder sig framst till akademiker som intresserar sig och innehar baskunskaper
inom finansiering och statistik. Detta eftersom det bidrar till en béttre forstaelse vid lasning av
uppsatsen. Forfattarna hoppas att uppsatsen kommer bidra till idéer hos ldsaren for fortsatt

forskning kring d&mnet.
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1.7 Disposition
Uppbyggnaden kring uppsatsen kommer att f6lja Bryman och Bells (2011) struktur over

kvantitativa studier vilken presenteras nedan.

~
* I detta avsnitt beskrivs de teorier som ligger till grund for uppsatsen. Dérefter
Teori lyfts statistiska berdkningar fram samt tidigare forskning.
eori )
N
* Detta avsnitt @mnar presentera hur forfattarna har gatt tillvaga vid
datainsamling, bearbetning men innefattar ocksa kritik av valda metoder.
Metod .
N
» Under detta kapitel presenteras resultatet av insamlad empiri som ska ligga till
grund for analys och besvarande av forfattarnas fragestéllning.
Resultat .
N
* [ detta kapitel appliceras och analyseras den insamlade empirin pa valda teorier
A 1 syfte att besvara fragestéllningen.
nalys .
~
* Detta kapitel avser att diskutera och reflektera 6ver analysens utfall. Aven
vidare forskningsforslag presenteras.
Slutsats J
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2. Teoretisk referensram

Detta kapitel redogor for valda teorier relevanta for insynshandel och abnormal avkastning.
Aven tidigare studier kring dmnet presenteras. Detta gors i forhoppning om att bringa stérre

klarhet 6ver studiens teoretiska utgangspunkter.

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Effektiva marknadshypotesen, framtagen av Fama (1970), innebir att pd effektiva marknader
reflekterar priset det faktiska vérdet pd den underliggande tillgangen baserad pa all tillganglig
information. En marknad kan vara effektiv 1 olika grad baserat pa ett antal kriterier. For att en
marknad ska anses vara effektiv bor dels all information vara tillgdnglig for samtliga
marknadsaktorer och dels bor samtliga marknadsaktorer vara 6verens om vad informationen

innebér for den underliggande tillgangens viarde (Fama, 1970).

Fama (1970) menar att marknader kan kategoriseras in i tre olika grader av effektivitet vilka

utgors av svag-, halvstark- och stark marknadseffektivitet.

2.1.1 Svag marknadseffektivitet

Svag marknadseffektivitet innebér att den enda information som finns tillginglig om ett bolag
pa marknaden &r dess historiska prisutveckling. Det innebér att tidigare priser dr oberoende av
varandra vilket innebér att abnormal avkastning inte kan férekomma eftersom det inte gér att

forutspa det framtida aktiepriset baserat pa historisk prisutveckling. (Fama, 1970)

2.1.2 Halvstark marknadseffektivitet

Vid halvstark marknadseffektivitet ar dven all publik bolagsinformation tillginglig for
samtliga marknadsaktérer (Fama, 1970). Bolagsinformation inkluderar arsrapporter,
delarsrapporter och annan relevant information, vilken ger investerare mdjlighet att géra en
mer rattvis bedomning av bolaget dn vid svag marknadseffektivitet. Vid halvstark
marknadseffektivitet har insynspersoner exklusiv tillgdng till privat bolagsinformation vilket

gor att de har mojlighet att generera abnormal avkastning. (Fama, 1970)
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2.1.3 Stark marknadseffektivitet

Vid stark marknadseffektivitet &r, forutom ovanstdende information, &ven privat
bolagsinformation tillgdnglig for samtliga marknadsaktorer. Det innebédr att vid stark
marknadseffektivitet rdder ingen informationsasymmetri mellan insynspersoner och
utomstdende investerare, vilket innebdr att det inte finns mdjligheter for ndgon att generera
abnormal avkastning. Det ska med andra ord vara omdjligt att erhalla abnormal avkastning
eftersom marknadspriserna kommer att spegla virdet av all tillgédnglig information och all

information kommer dessutom véarderas rationellt och lika av alla investerare. (Fama, 1970)

2.1.4 Den adaptiva marknadshypotesen

Forfattarna har valt att tillimpa den adaptiva marknadshypotesen for att mer djupgéaende
kunna analysera fOrklaringsvariabler till insynspersoners avkastning. Den adaptiva
marknadshypotesen, framtagen av Lo (2012), 4r en vidareutveckling av den effektiva
marknadshypotesen och tar dven hénsyn till ett beteendeperspektiv for att kunna férklara hur
marknadsaktorer och ddrmed marknader ter sig i1 praktiken. Lo (2012) menar att investerare
varken dr fullstindigt rationella eller irrationella d& de bland annat styrs av kédnslor, sdsom
girighet och réddsla, vilket sdger emot Famas (1970) marknadshypotes dir alla investerare ses
som rationella. Lo (2012) menar vidare att investerare dr framatblickande, intelligenta och

tavlingsinriktade.

2.2 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri innebér att tillgdngen till information inte dr densamma for alla parter
(Spence, 1973). Akerlof (1970) exemplifierar informationsasymmetri 1 ett scenario vid ett
bilkép dir sédljaren ska prissitta bilen utefter den information denne har om kvaliteten.
Akerlof (1970) menar att priset kommer att reflektera all information som séljaren har vilket
koparen inte nodvéindigtvis innehar. Prissdttningen kan sédledes innebéra att kdparen anser
priset vara for hogt eller for lagt. Akerlof (1970) syftar pa att marknader dar det rader
informationsasymmetri har ldgre fortroende dd det finns aktdrer som kan dra fordel av sitt
informationsdvertag vid prissdttning. Det innebdr att en marknad som innehar
informationsasymmetri kommer att forkasta Famas (1970) hypotes om stark

marknadseffektivitet eftersom Famas kriterier inte uppfylls.
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2.3 Signaleringshypotesen

Signaleringshypotesen forutsitter att det foreligger informationsasymmetri och Ross (1977)
menar vidare att insynspersoner besitter ett informationsdvertag vilket gor att deras agerande
sdnder ut signaler till marknaden som sedan absorberar och reagerar pd signalerna. Till f6ljd
av rddande informationsasymmetri kommer marknaden antingen uppmérksamma signalerna
som positiva eller negativa beroende pa hur insynspersonerna beter sig (Levy & Lazarovich-
Porat, 1995). Positiva signaleringseffekter kan exempelvis vara koptransaktioner av bolagets
aktier och okad utdelning medan negativa signaleringseffekter kan vara minskad utdelning,

sdljtransaktioner och beslutande om nyemission.

Vidare menar Leland & Pyle (1977) att nédr en insynsperson investerar 1 det egna bolaget kan
det ge en signal till utomstaende investerare att insynspersonen tror pa det och dirmed finns
det storre anledning for investerare att ocksa tro pa det, vilket Leland & Pyle (1977) séledes

menar minskar informationsasymmetrin.

2.4 Tidigare empirisk forskning av relevans for studien

2.4.1 Amerikanska studier

Det finns en rad kédnda forskare som skrivit artiklar inom omrédet insynshandel och abnormal
avkastning, déribland Donald L. Rogoff. Rogoff (1964) undersdkte 45 bolag under aren 1957-
1960 dér det skett minst tre koptransaktioner av olika insynspersoner under en ménad.
Resultatet fran studien visade att insynspersoner under de nistkommande 6 ménaderna har en

genomsnittlig abnormal avkastning péa 9,5 % (Rogoff, 1964).

Jaffe (1974) undersokte under 1960-talet huruvida insynspersoner genererade abnormal
avkastning pa den amerikanska aktiemarknaden pa 1-, 2- och 8 manaders sikt. Jaffe (1974)
kom fram till att insynspersoner gjorde det genom att de har ett informationsdvertag och
kritiserade darfor hypotesen om att marknaden var effektiv och uppmuntrade till att ndrmare
undersoka detta. Vidare fann Jaffe (1974) att den abnormal avkastningen var som storst pa 8

manaders sikt.

Seyhun (1986) studerade insynshandel under aren 1975-1981 1 syfte att undersoka huruvida
insynspersoner genererar abnormal avkastning. Seyhun (1986) fann att det rdder abnormal

avkastning for insynspersoner, vilket var dn mer patagligt i sma bolag jaimfort med storre
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bolag. Vidare skrev Seyhun en rapport ar 1998 dar han undersékte om det fanns ett samband
mellan transaktioner och bolagets storlek och borsviarde. Han upptéckte ett positivt samband
mellan transaktionsstorlek och riskjusterad avkastning medan det var ett negativt samband
mellan borsvirde och riskjusterad avkastning (Seyhun, 1998). Andra erkénda forskare sdsom
Lakonishok & Lee (2001) har erhdllit samma resultat i sina studier under deras

undersdkningsperioder.

Jeng et al. (2003) pévisar 1 en annan studie att en portfolj baserad pa koptransaktioner bland
insynspersoner genererar abnormal avkastning med 11,2 % per ar. For sédljtransaktioner kunde
Jeng et al. (2003) inte pavisa ndgon abnormal avkastning. Likt Seyhun (1998) kunde Jeng et
al. (2003) finna ett positivt samband mellan insynspersoners abnormala avkastning och
transaktionsstorlek. Jeng et al. (2003) fann att insynspersoner genererade hogre abnormal

avkastning 1 sma bolag jamfort med storre till f61jd av deras informationsdvertag.

2.4.2 Europeiska studier

Pope, Morris & Peel (1990) var forst med att studera insynshandel och abnormal avkastning i
Storbritannien. De undersokte marknadens effektivitet och om en strategi att folja
insynspersoners transaktioner genererade abnormal avkastning under aren 1977-1984. Pope,
Morris & Peel (1990) fann att en strategi baserad pé att imitera hur insynspersoner handlade
genererade abnormal avkastning och att marknaden inte var effektiv, vilket siledes var

forenligt med de studier som gjorts pa den amerikanska marknaden.

Stotz (2006) undersokte mellan aren 2002-2003 huruvida insynspersoner genererar abnormal
avkastning pa den tyska marknaden samt om man som utomstaende investerare kan generera
abnormal avkastning genom att kdpa aktier dagen efter en insynsperson rapporterat om sin
transaktion. Resultatet visar att insynspersoner generade abnormal avkastning med cirka 2,7
% pa 25 dagar. Stotz (2006) studie visade dven att om man som utomstdende investerare kopt
dagen efter rapportering av en insynspersons koptransaktion, genererade det cirka 2,8 %

abnormal avkastning 25 dagar efter rapporteringsdatumet.

Wabhlstrom (2003) genomforde sin studie pd Stockholmsborsen mellan ar 2000-2002 {or att
undersoka om insynspersoner kan generera abnormal avkastning samt om utomstiende

investerare kan ha som strategi att folja insynspersoners kop- och séljbeteende. Likt vad
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forfattarna av denna studie avser gora anvinde Wahlstrom (2003) sig av MacKinlays (1997)
marknadsmodell som presenteras under kapitel 4.2.3.2. Wahlstrom (2003) observerade alla
transaktioner som rapporterats till Finansinspektionen under ar 2000-2002 {or att sedan
kategorisera in dem utefter omsattning. Wahlstroms (2003) resultat visade att det knappt rader
abnormal avkastning for sma bolag medan stora bolag genererar upp till 1 % 1 abnormal
avkastning. Studiens resultat ledde till en slutsats att utomstdende investerare kan imitera

insynspersoner och pa sa vis generera abnormal avkastning.

Vidare har fOrfattarna ocksd tagit del av Scholds (2005) verk “Imsideranalys: fran
beteendebaserad finansiell teori till praktisk tillimpning” dir dven han studerat
insynstransaktioner fast under é&ren 1998-2002. Schdélds (2005) studie undersokte
aktiekursutvecklingen sex manader efter att transaktionerna genomforts och kunde pévisa att

insynspersoner genererar cirka 20 % abnormal avkastning.

Fidrmuc et al. (2006) studerade insynspersoners formaga att generera abnormal avkastning
under dren 1991-1998 pé den brittiska aktiemarknaden. Studien undersokte den omedelbara
effekten av insynstransaktioner genom att undersoka aktiekursutvecklingen 1- till 4 dagar
efter en insynstransaktion utforts. Fidrmuc et al. (2006) analyserade dven om skillnader 1
regleringar géllande insynshandel pa den brittiska och amerikanska marknaden kunde forklara
skillnaden 1 abnormal avkastning. Fidrmuc et al. (2006) menar att den kortare
rapporteringsskyldigheten for insynstransaktioner 1 Storbritannien kunde vara en forklaring

till varfor de genererade en hogre abnormal avkastning jamfort med insynspersoner i USA.

Forskare Undersokningsperiod Marknad

Donald. L Rogoff ~ 1957-1960 Amerikanska
Jaffe 1962-1968 Amerikanska
Seyhun 1975-1981 Amerikanska
Pope, Morris & Peel 1977-1984 Europeiska
Lakonishok & Lee  1975-1995 Amerikanska
Jeng et al. 1975-1996 Amerikanska
Wabhlstrom 2000-2002 Europeiska
Schold 1998-2002 Europeiska
Stotz 2002-2003 Europeiska
Fidermuc 1991-1998 Europeiska

Tabell 1. Sammanstdllning éver tidigare empirisk forskning
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3. Ovrig referensram

[ kapitel tre beskrivs de lagar som Sverige tillimpar gdllande insynshandel for att ldsaren ska

fa en forstaelse 6ver hur insynshandel regleras.

3.1 Lagar for insynshandel

Att Sverige dr med 1 EU innebér att landet, likt alla andra medlemslénder, ska f6lja EU:s
forordningar och direktiv (EU-upplysningen, 2016). Reglering vad géller insynshandel
aterfinns 1 Market Abuse Regulation, MAR, vilken ska folja Marknadsmissbruksdirektivet,
MAD, fran ar 2003. MAD:s syfte ar att forsoka skapa fortroende och stirka marknadens
integritet vilket medlemsldnderna ska forsoka striva efter att folja och uppna.

(Finansinspektionen, 2016)

MAR innehaller regler kring insynshandel, insynsinformation, marknadsmanipulation samt
hjdlpmedel om hur EU-ldander ska agera for att forhindra att illegal insynshandel sker. MAR
uppdateras sa sent som den 3 juli &r 2016 da EU-forordningen nr 596/2014 tradde i1 kraft som
ar en omfattande fordndring 1 MAR. Det innebér att det nu 1 stor utstrickning rdder samma
regler for samtliga medlemsldnder vad géller insynshandel och insynsrapportering vilket
innebdr exempelvis att en insynsperson har som skyldighet att rapportera en transaktion senast

tre dagar efter det att den utforts.
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4. Metod och tillvagagangssiitt

[ kapitel fyra beskrivs tillvigagangssdttet vid uppsatsens utformning. Insamling och bortfall,
urvalsbedomning och utgangspunkter redogors for att sedan beskriva studiens validitet,

reliabilitet och replikerbarhet.

4.1 Vetenskaplig utgingspunkt

Olsson och Sorensen (2007) menar att valet mellan kvalitativ och kvantitativ metod paverkas
av studiens syfte. Denna uppsats dmnar empiriskt undersoka om insynspersoner genererar
abnormal avkastning pd den svenska aktiemarknaden samt att jamfora om abnormal
avkastning skiljer sig at mellan Small Cap-listade bolag och Large Cap-listade bolag. Till
foljd av detta anser foOrfattarna det rimligt att anvdnda sig av en kvantitativ
undersokningsmetod. Den insamlade datan dr sekundidrdata inhdmtad frdn Holdings och

Nasdaq OMX Nordic.

Studien dr baserad pé ett deduktivt synsétt vilket innebér att studiens hypoteser dr uppbyggda
utifrdn valda teorier och har sedan testats via statistiska berdkningar (Bryman & Bell, 2011).
Beroende pd vad de statistiska berdkningarna har lett fram till har hypoteserna antingen

accepterats eller forkastats (Korner. S & Wahlgren. L, 2006).

Samla Formulera Applicera Forkasta Revidera

. . < . I
in teori hypoteser pa teorier eer valda
acceptera

hypoteser teorier

Bild 1. Bryman & Bells (2011, s. 31) tillvdgagangssdtt vid ett deduktivt angreppssditt

4.2 Tillvigagingssitt vid en eventstudie

Som tidigare ndmnts dmnar forfattarna undersoka dels om insynspersoner genererar abnormal
avkastning pd den svenska aktiemarknaden men dven om det rader skillnad mellan
insynspersoners koptransaktioner pd Small Cap och Large Cap. P4 grund av den stora
datamingden lampar det sig att anvinda en eventstudiemetod. Eventstudie innebir att

forfattarna genomfor en jamforelse mellan tva tidsperioder utefter en hindelse, 1 detta fall fore
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och efter en offentliggjord koptransaktion (MacKinlay, 1997). Vid tillimpning av en

eventstudie kan fOrfattarna se hur aktiekursen ter sig efter en insynstransaktion utforts.

Vidare kommer forfattarna folja MacKinlays (1997) tillvigagéngssétt vid en eventstudie,

vilken presenteras nedan.

Steg 1: Val av eventfonster

Steg 2: Urval av undersokningsobjekt
Steg 3: Berdkning av abnormal avkastning
Steg 4: Statistisk hypotesprovning

Steg 5: Redovisning av empiriskt resultat

Steg 6: Analys

(MacKinlay, 1997)

4.2.1 Steg 1: Val av eventfonster

Steg 1: Val av eventfonster

(MacKinlay, 1997)

Forfattarna ska borja med att bestimma vilket sa kallat eventfonster som ska anvindas till en
specifik hindelse (MacKinlay, 1997). Det innebidr att forfattarna ska identifiera ldmpligt
eventfonster till hdndelsen som ska undersokas for att kunna méita om det forekommer nagon
forandring. I nedan figur redogors for hur forfattarna strukturerat upp héndelsefonstret dir T,
+ T, samt + T3, symboliserar dagarna som undersokts i samband med eventhdndelsen. T, &r

den tidpunkt nir en koptransaktion utfors av en insynsperson, +T; symboliserar 7-
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dagarsperioden efter att insynstransaktionen utforts och slutligen symboliserar + T, 30-

dagarsperioden efter insynstransaktionen.

Pris
V'
+ 30 dagar
)
( \
+ 7 dagar
Tid

| | |

To +T7 + T3¢

}
! |

Skattningsperiod om 150 dagar (-Ts¢)

Bild 2. lllustration 6ver valda eventfonster och skattningsperiod

Nér eventfonster dr bestdmt ska forfattarna, enligt MacKinlay (1997), definiera och motivera
de val som gjorts. Varfor forfattarna har valt ett “kort” eventfonster om 7 dagar (+7T,) ar for att
7 dagar antas omfamna signaleringseffekten som en insynstransaktion har pa aktiekurs-
utvecklingen, givet en rapporteringsskyldighet f6r insynspersoner pa 3 eller 5 dagar. Hade
forfattarna valt en kortare tidsperiod dn 7 dagar hade det funnits en risk att informationen om
insynstransaktionen dnnu ej kommit marknaden tillhanda. I det fall forfattarna valt en langre
tidsperiod dn 7 dagar blir det for varje dag allt troligare att ytterligare information om bolaget
kommit marknaden tillhanda och darmed minskat betydelsen av en eventuell

signaleringseffekt.
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Varfor forfattarna valt att undersoka ett “langt” eventfonster om 30 dagar (+T,,) dr fOr att méta
kursutvecklingen till foljd av att det troligtvis tillkommit ytterligare bolagsinformation.
Eventfonstrets langd motiveras av att det inkluderar insynstransaktioner som gjorts infor tysta
perioder och kommande bolagsinformation som till exempel delarsrapporter som omfattas av
30-dagarsregeln. Under ett eventfonster om 30 dagar bor dven signaleringseffektens paverkan
pa aktiekursen forsvagats eller rent av forsvunnit medan eventuell ny bolagsinformation kan

antas utgora en storre del av aktiekursutvecklingen.

4.2.2 Steg 2: Urval av undersokningsobjekt

Steg 2: Urval av undersokningsobjekt

(MacKinlay, 1997)

Forfattarna har anvint nedan urvalskriterier for att kunna plocka fram hanterbar data som

ligger till grund for studiens framstillande.

* Insynskop av stamaktier genomforda under perioden 2015/10/06 — 2017/03/31 pa
Small Cap eller Large Cap

+ Koptransaktioner maste dverstiga 20 000 SEK.
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4.2.3 Steg 3: Berikning av abnormal avkastning
Nar ovan steg dr genomforda enligt MacKinlays (1997) tillvigagingssatt dr det dags att
berdkna den abnormala avkastningen. Forfattarna har valt foljande tillvigagangssétt och

formler som forklaras i nedan delkapitel.

Steg 3: Berdkning av abnormal avkastning

(MacKinlay, 1997)

4.2.3.1 Skattningsperiod

Den forvantade avkastningen for en aktie kan berdknas genom att utféra en regressionsanalys
vilken maéter sambandet mellan tvd wvariabler, 1 detta fall marknadsavkastningen och
avkastningen for aktie i. Genom regressionsanalysen kan ett betavirde och ett alfavirde
uppskattas for aktie i som sedan ska anvéndas 1 berdkningen av den forvintade avkastningen.
Betavérdet har som avsikt att ta hiansyn till den systematiska risken, det vill sdga den risk som
aktie i dr beroende av medan alfaviardet beskriver aktie i:s avvikelse fran den forvintade

avkastningen givet betavirdet. (Berk & DeMarzo, 2014)

Viérdena baseras pa en skattningsperiod innan eventfonstret och vanligtvis anvidnds en
historisk period pa 12 manader (Wells, 2004). I denna uppsats har forfattarna valt att tillimpa
en skattningsperiod om 150 dagar eftersom valt eventfonster dr relativt kort jamfort med
tidigare studier som tilldmpat ldngre eventfonster av vilka nigra ndmnts 1 kapitel 2.4.
Forfattarna anser att en skattningsperiod pa 150 dagar bor spegla den forvintade avkastningen

under eventfonstret pa ett realistiskt och réttvist sétt vilket motiverar valet.

Skattningen av betavirdet och alfavirdet har berdknats med hjilp av minsta kvadrat-metoden,
aven kallad enkel linjdr regression, i enlighet med hur det ska berdknas enligt Korner och

Wabhlgren (2006). P4 nistkommande sida presenteras berdkningarna.

25



ﬁ =n=x* Z(Rm,t * Ri,t) - ZRm,t * ZRi,t
nx* YLRZ . — ZR,.

Formel 1.1 Formel for berdkning av betavdrdet

Formel 1.2 Formel for berdkning av alfavdirdet

R, = Avkastningen for aktie i vid tidpunkt #

R.. = Marknadens avkastningvid tidpunkt ¢

= Aktie i:s paverkan av betavérdet

a= Avkastningen for ; som inte dr hinforlig till branschens avkastning

n = Antalet dagar under skattningsperioden

4.2.3.2 Berdikning av forvintad avkastning utifran MacKinlays (1997) marknadsmodell
Nar skattning 1 kapitel 4.2.3.1 genomforts kan forfattarna berdkna forvantad avkastning

utifrdn marknadsmodellen.

Rt = a;+ BiRy + &

Formel 1.3 Marknadsmodellens formel

R, = Avkastningen for aktie i vid tidpunkt #

a,= Avkastningen for i som inte forklaras av beta bendmns som alpha
.= Aktie i:s paverkan av betavirdet

R.. = Marknadens avkastning vid tidpunkt ¢

¢.= Residual
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Forfattarna av studien har valt att anvinda marknadsmodellen da den é&r ett aterkommande
inslag 1 andra studier som behandlar abnormal avkastning. Bland annat Jeng et al. (2003),
Gregory et al. (1994) och Jaffe (1974) har tillimpat marknadsmodellen for att skatta aktiers
avkastning. Att vdlja marknadsmodellen okar sdledes studiens jamforbarhet och reliabilitet.
Med tanke pé att ovan ndmnda forskare har anvint modellen har forfattarna av denna uppsats
valt att anvidnda deras tillvigagangssitt vid berdkning av forvantad avkastning. Vid berdkning
av forviantad avkastning har residualen ¢, exkluderats, da den dmnar att forklara skillnaden
mellan faktisk- och forvintad avkastning, det vill siga abnormal avkastning. Aven Jaffe
(2003) har fort liknande resonemang dér Jaffe (2003) beskriver att g, dr det som inte kan

forklaras av en statistisk modell vilket &r den abnormala avkastningen.

Rit — Ry —a =¢ = CAAR

Formel 1.4 Forfattarnas omgjorda ekvation

4.2.3.3 Berdikning av faktisk avkastning

Vid berdkning av avkastning for aktie i gors tvd berdkningar, en pa 7 dagars sikt och en pd 30
dagars sikt. Forfattarna kommer att berdkna avkastningen for aktie i med hjélp av naturlig
logaritm. Sharpe (1992) beskriver att faktisk avkastning framrdknad med hjdlp av naturlig
logaritm ger storre sannolikhet till normalfordelning &n om naturlig logaritm inte tas i

berdkning.

P,
R =1 it
be =M [Pi,t—l]

Formel 1.5 Berdkning av avkastning
Ln = Naturlig logaritm

P..= Slutkurs for aktie i vid tidpunkt ¢

P.. .= Slutkurs for aktie / dagen innan tidpunkt ¢
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4.2.3.4 Berdkning av abnormal avkastning
Den abnormala avkastningen AR, definieras som differensen mellan den faktiska

avkastningen och den forvintade avkastningen under eventfonstret.

ARiy = Ri — ﬁi,t
Formel 1.6 Berdkning av abnormal avkastning for aktie i

AR, = Abnormal avkastning for aktie / under tidsperioden ¢
R, = Faktisk avkastning for en aktie 7 under tidsperioden ¢

~

R; ; = Forvintad avkastning for aktie i under tidsperioden ¢

4.2.3.5 Berdkning av ackumulerad abnormal avkastning (CAR)

Efter att abnormal avkastning har berdknats kommer fOrfattarna sedan att berdkna
ackumulerad abnormal avkastning (CAR). CAR far forfattarna fram genom att summera den
totala abnormala avkastningen for given tidsperiod med hinsyn till valda eventfonster och
aktielistor. For att fortydliga ovan summeras den abnormala avkastningen f{or varje

transaktion under 7- respektive 30 dagar pd Small Cap och Large Cap.

Vidare ar berdkningen av CAR nddvéindig infér ndstkommande berdkning, ackumulerad

genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR), som presenteras under kapitel 4.2.3.6.

T
t=1

Formel 1.7 Formel for ackumulerad abnormal avkastning

CAR, = Ackumulerad abnormal avkastning for aktie i vid tidpunkten ¢

AR; ; = Summan av AR;,under tidsperioden, dir AR;,dr abnormal avkastning for aktie i
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4.2.3.6 Berikning av ackumulerad genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR)

Efter att CAR har berdknats kan sedan forfattarna berdkna den ackumulerade genomsnittliga
abnormala avkastningen (CAAR). CAAR kommer berdknas for respektive urval baserat pa
aktielista samt eventfonster och dr det vdrde som senare kommer provas vid utférande av t-
test.

T
1
CAAR, = —z CAR,
n

t=1

Formel 1.8 Formel for ackumulerad genomsnittlig abnormal avkastning

CAR, = Ackumulerad abnormal avkastning for aktie i vid tidpunkten ¢
CAAR. = Ackumulerad genomsnittlig abnormal avkastning

n = Antal transaktioner

4.2.4 Steg 4: Statistisk hypotesprovning

Steg 4: Statistisk hypotesprovning

For att sdkerstdlla att ovan berdkningar inte beror pa slumpen har forfattarna genomfort
statistiska hypotesprovningar utifran parametriska test, 1 forfattarnas studie har t-test anvénts.
Varfor anvéndningen av t-test valts dr framst for att forskare sdsom Jaffe (1974) och Seyhun
(1986) har anvént detta test vid sina berdkningar av abnormal avkastning, men ocksé for att
Korner & Wahlgren (2006) beskriver att testet ger en hogre styrka och effektivitet d4n andra
test. Anvindning av t-test skapar forhoppningsvis storre reliabilitet kring studiens resultat

utifran vad som namnts.

Ett t-test undersoker medelvdrdet 1 ett stickprov och testar signifikansen med hjilp av ett

konfidensintervall om 95 %. For att kunna anvinda ett t-test bor den insamlade datan vara
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normalfordelad, vilket den kan antas vara enligt centrala grinsvérdessatsen. Centrala
gransvardessatsen forklarar att summor och medelviarden dr att anse som approximativt
normalfordelade om stickprovet ar tillrackligt stort. (Kérner & Wahlgren, 2015) Forfattarnas
urval dr ddrmed att anse som approximativt normalfordelade da den omfattar som minst 389

stycken observationer.

Vidare 1 MacKinlays (1997) tillvigagangssitt vid en eventstudie ska statistiska hypoteser
framstéllas och dérefter testas med t-test. Denna studies hypoteser, som hoppas kunna

besvaras genom valda teorier och tillvigagéngssitt, presenteras nedan.

—

Hp: CAAR f6r Small Cap under en 7-dagars period = 0

H;: CAAR f6r Small Cap under en 7-dagars period # 0

~——

—

Hp: CAAR f6r Small Cap under en 30-dagars period =0

H;: CAAR f6r Small Cap under en 30-dagars period #0

—

Och

—

Hp: CAAR for Large Cap under en 7-dagars period =0

H;: CAAR for Large Cap under en 7-dagars period #0

—

Hp: CAAR for Large Cap under en 30-dagars period =0

H;: CAAR for Large Cap under en 30-dagars period #0

Och slutligen

—

Ho: CAAR mellan Small Cap och Large Cap under en 7-dagars period = 0

H;: CAAR mellan Small Cap och Large Cap under en 7-dagars period # 0

—

Ho: CAAR mellan Small Cap och Large Cap under en 30-dagars period = 0

H;: CAAR mellan Small Cap och Large Cap under en 30-dagars period # 0

—
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Nar statistisk hypotesprovning har genomforts ska forfattarna ga vidare till de sista stegen.
Det nist sista steget dr redovisning av empiriskt resultat vilket f6ljer 1 kapitel 5 och det sista

steget dr analys vilket presenteras i kapitel 6.

4.3 Bortfall

Bryman & Bell (2011) menar att det dr viktigt att beakta bortfallet da studien hade kunnat bli
annorlunda om bortfallet rdknats med. Vid datainsamlingen for de tva valda aktielistorna pa

Stockholmsbdrsen blev bortfallen foljande:

» Transaktioner som visat att det férekommit kop och sélj av samma insynsperson under

samma dag har tagits bort.

» Historiken &r for kort for vissa bolag pa grund av nyintroduktion eller listbyte.

+ Koptransaktioner mellan insynspersoner har exkluderarts.

4.4 Metod och kallkritik

I nedan kapitel presenteras validitet, reliabilitet samt replikerbarhet for studien.

4.4.1 Validitet

Bryman & Bell (2011) menar att man kritiskt bor granska studiers validitet. Validitet ar ett
matt pd hur vil en studie faktiskt undersoker det som studien &mnar undersoka (Bryman &
Bell, 2011). Forfattarnas syfte var att empiriskt undersdka om insynspersoner genererar
abnormal avkastning pd den svenska aktiemarknaden samt om det foreligger ndgon skillnad 1
abnormal avkastning mellan Small Cap och Large Cap. For att besvara ovan har forfattarna, i
likhet med andra studier inom omradet, anvdnt marknadsmodellen for att berdkna den
forviantade avkastningen for att sedan jamfora denna med den faktiska aktiekursutvecklingen
vilket givit CAAR som fOrfattarna anvint som maétt for att besvara den genomsnittliga

abnormala avkastningen for hela urvalet.

Det faktum att forfattarna har anvant samma metodik som tidigare empirisk forskning gor att
validiteten for studien rimligen blivit stérre och med stdd 1 ovan tror forfattarna att de kan

uppna studiens syfte.
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4.4.2 Reliabilitet

Reliabilitet omfamnar empirins tillforlitlighet (Bryman & Bell, 2011). Eftersom forfattarna
har anvént sekundardata kan det uppsté brister 1 tillforlitligheten vilket har gjort att forfattarna
varit selektiva vid val av kéllor och granskat dessa noggrant. Anvédnda kéllor har, enligt
forfattarna, varit erkdnda och palitliga sdsom Journal of Finance, Finansinspektionen och

Nasdaq OMX.

Det ér ocksa viktigt att lyfta fram att det kan ha forekommit ménskliga fel vid datainsamling
samt vid berdkningar. Forfattarna har déarfor kontinuerligt granskat varandra vad géller

datahantering for att minimera risken for fel hinforbara till den ménskliga faktorn.

4.4.3 Replikerbarhet

Bryman & Bell (2011) menar att studier ska kunna ga att replikera vid senare tillfdllen sdvida
metod och tillvigagangssitt dr vil beskrivna. Studiens teorier och berdkningar har noggrant
motiverats och forklarats for att 1dsaren ska fOrstd innebdrden av varfor forfattarna anvént
dessa. Tillvigagangssdttet 1 studien anses av forfattarna vara generiskt och pd sd sitt
tillimpbart pd andra aktiemarknader givet en likvardig informationstillgdng. Att studera den
svenska aktiemarknaden var ett medvetet val da Sverige tillimpar EU-lagstiftning och studien
bor sédledes kunna replikeras pd andra aktiemarknader i unionen som tillimpar EU-

lagstiftning.
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5. Resultat

[ foljande kapitel redovisas resultatet av den data som behandlats. Resultatet presenteras i

tabell- och textform for att ge en sa tydlig bild av resultatet som maojligt.

5.1 Deskriptiv statistik

Forfattarnas studie omfattar totalt 1078 transaktioner varav 432 stycken av dessa ar
insynstransaktioner pa Small Cap och 646 stycken pa Large Cap. Small Cap representeras av
insynstransaktioner 1 73 av de 97 bolag som listan omfattar och Large Cap 1 67 av 89 bolag

vilket motsvarar 75,3 % 1 de bada fallen, se vidare bilaga 1 och 2.

5.2 Redovisning av resultat utifrin statistiska berikningar

Transaktionerna dr indelade i olika urval beroende pd vilken aktielista bolaget tillhor samt
eventfonster. CAAR for respektive urval har sedan provats i1 olika t-test med ett
konfidensintervall pa 95 % for att se om CAAR skiljer sig fran noll. Resultatet presenteras i

tabeller nedan.

Antal
transaktioner Medelvirde P-varde | Signifikans*
Small Cap 7 dagar 432 0,0165848439| 0,000 Ja
Small Cap 30 dagar 389 0,0159768788| 0,010 Ja
Large Cap 7 dagar 646 0,0053197865| 0,000 Ja
Large Cap 30 dagar 586 0,0081398627| 0,005 Ja

*Givet ett konfidensintervall pG 95 %

Tabell 2. Sammanstdllning av t-testets resultat

T-test jamforelse Skillnad i medelvirde = P-virde  Signifikans*
Small Cap vs Large Cap 7 dagar 1078 0,0112650574 0,004 Ja
Small Cap vs Large Cap 30 dagar 975 0,0078370161 0,251 Nej

*Givet ett konfidensintervall pa 95 %

Tabell 3. Sammanstdllning over t-testets resultat vid jamforelse mellan Small Cap och Large

Cap
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5.2.1 Small Cap

Resultatet av t-testet som undersokt genomsnittlig abnormal avkastning pd 7 dagars sikt {for
Small Cap visar statistisk signifikans givet ett konfidensintervall pd 95 % da p-vérdet &ar 0,00
%. Nollhypotesen, det vill sdga att det inte rader abnormal avkastning, kan ddrmed forkastas.
Resultatet visar pa att efter en insynstransaktion gjorts pd Small Cap uppgir CAAR till 1,66
% pa 7 dagars sikt.

Hypotes Resultat
H,: CAAR under en 7-dagars period = 0 H,: CAAR under en 7-dagars period =0
H:: CAAR under en 7-dagars period # 0 H,: CAAR under en 7-dagars period # 0

Den rdda texten symboliserar vilken hypotes som forkastas medan den grona texten visar vilken hypotes som inte

forkastas.

Resultatet av t-testet som undersokt genomsnittlig abnormal avkastning pa 30 dagars sikt for
Small Cap visar statistisk signifikans givet ett konfidensintervall pd 95 % da p-vérdet ar 1,00
%. Nollhypotesen, det vill sdga att det inte rader abnormal avkastning, kan ddrmed forkastas.

Resultatet visar pé att efter en insynstransaktion gjorts pa Small Cap uppgar CAAR till 1,60

% pa 30 dagars sikt.

Hypotes Resultat
H,: CAAR under en 30-dagars period = 0 H,: CAAR under en 30-dagars period = 0
H:: CAAR under en 30-dagars period # 0 H,: CAAR under en 30-dagars period # 0
Den rdda texten symboliserar vilken hypotes som forkastas medan den grona texten visar vilken hypotes som inte
forkastas
5.2.2 Large Cap

Resultatet av t-testet som undersokt genomsnittlig abnormal avkastning pd 7 dagars sikt for
Large Cap visar statistisk signifikans givet ett konfidensintervall pd 95 % da p-virdet dr 0,00
%. Nollhypotesen, det vill sdga att det inte rader abnormal avkastning, kan ddrmed forkastas.
Resultatet visar pé att efter en insynstransaktion gjorts pa Large Cap uppgar CAAR till 0,53
% pa 7 dagars sikt.
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Hypotes Resultat
H,: CAAR under en 7-dagars period = 0 H,: CAAR under en 7-dagars period = 0
H:: CAAR under en 7-dagars period # 0 H,: CAAR under en 7-dagars period # 0

Den rdda texten symboliserar vilken hypotes som forkastas medan den grona texten visar vilken hypotes som inte

forkastas

Resultatet av t-testet som undersokt genomsnittlig abnormal avkastning pa 30 dagars sikt for
Large Cap visar statistisk signifikans givet ett konfidensintervall pa 95 % da p-virdet dr 0,50
%. Nollhypotesen, det vill sdga att det inte rader abnormal avkastning, kan ddrmed forkastas.

Resultatet visar pa att efter en insynstransaktion gjorts pd Large Cap uppgir CAAR till 0,81

% pa 30 dagars sikt.

Hypotes Resultat
H,: CAAR under en 30-dagars period = 0 H,: CAAR under en 30-dagars period = 0
H:: CAAR under en 30-dagars period # 0 H,: CAAR under en 30-dagars period # 0

Den rdda texten symboliserar vilken hypotes som forkastas medan den grona texten visar vilken hypotes som inte

forkastas

5.2.3 Jamforelse mellan Small Cap och Large Cap

Resultatet av jdmforelsen mellan Small Cap och Large Cap pd 7 dagars sikt visar att den
genomsnittliga abnormala avkastningen ér 1,13 % hogre 1 Small Cap jamfort med Large Cap.
Ett p-vérde pa 0,40 % innebar att nollhypotesen, det vill sdga att det inte rdder nagon skillnad
1 CAAR pa 7 dagars sikt, kan forkastas.

Hypotes Resultat
H,: CAAR under en 7-dagars period = 0 H,: CAAR under en 7-dagars period = 0
H:: CAAR under en 7-dagars period # 0 H,: CAAR under en 7-dagars period # 0

Den rdda texten symboliserar vilken hypotes som forkastas medan den grona texten visar vilken hypotes som inte

forkastas
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Resultatet pa 30 dagars sikt visar att den genomsnittliga abnormala avkastningen &ar 0,78 %
hogre 1 Small Cap jamfort med Large Cap. Ett p-virde pa 25,1 % innebér att nollhypotesen
inte kan forkastas och att det dirmed inte gar att sdkerstdlla huruvida det rdder skillnad 1

CAAR pé 30 dagars sikt.

Hypotes Resultat
H,: CAAR under en 7-dagars period = 0 H,: CAAR under en 30-dagars period = 0
H:: CAAR under en 7-dagars period # 0 H,: CAAR under en 30-dagars period # 0

Den rdda texten symboliserar vilken hypotes som forkastas medan den grona texten visar vilken hypotes som inte

forkastas
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6. Analys

[ detta kapitel kommer forfattarna att analysera och applicera resultatet pa valda teorier och

jamfora resultatet med tidigare empirisk forskning.

6.1 Analys av resultatet

Under 7-dagarsperioden for savdl Small Cap som Large Cap kan forfattarna urskilja att det
rader signifikant abnormal avkastning pa cirka 1,66 % for Small Cap och 0,53 % for Large
Cap. Resultatet visar att det dven rdder signifikant abnormal avkastning pa 30 dagars sikt med

omkring 1,60 % for Small Cap och 0,81 % f6r Large Cap.

Utifrdn ovan resultat med stdd 1 Famas (1970) hypotes kan forfattarna dra slutsatsen att det
varken rdder svag- eller stark marknadseffektivtet pd de unders6kta marknaderna. Forfattarna
baserar det pa att resultatet visar att insynspersoner genererar abnormal avkastning pd bade
Small Cap och Large Cap vilket inte ska kunna ske péd svagt- eller starkt effektiva marknader.

Resultatet motsédger dock inte att det rdder halvstark marknadseffektivitet pd marknaderna.

Skillnaden mellan 7- och 30 dagars sikt pd Small Cap visar pa marginell skillnad, 0,06
procentenheter. Resultatet kan tolkas som att rationella investerare ser insynstransaktioner,
utifran Leland & Pyles (1977) perspektiv, som ny bolagsinformation och pa ett nistintill
perfekt sitt lyckas diskontera insynstransaktionens vérde enligt illustrationen nedan.
Tolkningen forutsétter att den nya bolagsinformation som insynspersonen baserat sitt kop pa

ar den enda bolagsinformation som tillkommit marknaden under 30-dagarsperioden.

Pris
.

Tid

Bild 3. lllustration 6ver hur Small Cap enligt forfattarnas resonemang absorberar
information. “r” beskriver ndr insynstransaktionen rapporterats till marknaden, “b”
beskriver ndr ny bolagsinformation natt marknaden.
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Antagandet som gors ovan dr dock hogst teoretiskt dé det 1 manga fall kan antas ha tillkommit
mer bolagsinformation under 30-dagarsperioden dn den information insynspersonen baserat
sitt kop pa. Vidare kan inte ovan resonemang kring Small Cap forklara resultatet pa Large
Cap, dé resultatet for Large Cap snarare tyder pd att investerare inte lyckats diskontera
insynstransaktionens vérde rétt enligt illustrationen nedan. Tolkningen som gjordes f6r Small
Cap kan dérfor inte forklara nigot av resultaten dd den inte gar att tillimpa 1 mer 4n en

kontext 1 denna studie.

Pris
.

Tid

Bild 4. lllustration 6ver hur Large Cap enligt forfattarnas resonemang absorberar
information. “r” beskriver ndr insynstransaktionen rapporterats till marknaden, “b”
beskriver ndr ny bolagsinformation natt marknaden.

Resultatet behover darfor analyseras utifran ett annat perspektiv med en annan forklaring till
resultatet. Fama (1970) menar att en halvstarkt effektiv marknad bestir av rationella
investerare samt att insynspersoner har tillgang till insynsinformation. En mdjlig forklaring
till resultatet, utifrdn Famas (1970) hypotes, ar att insynspersoner handlar péd det

informationsovertag de besitter till f61jd av rddande halvstark effektivitet.

Med utgangspunkt 1 Leland & Pyle (1977) kan signaleringshypotesen, vilken bygger pa
informationsasymmetri, forklara hur insynspersoner lyckats erhalla abnormal avkastning pa 7
dagars sikt givet att det inte tillkommit ny bolagsinformation utdver
insynskopet. Signaleringshypotesen ar enligt forfattarna inte det som troligen forklarar
resultatet pd 30 dagars sikt dd ny information torde kommit marknaden tillhanda ndgon gang

mellan 7- och 30 dagars sikt. Forfattarna finner det troligt att den nya bolagsinformation som
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kommit marknaden tillhanda 4r mer eller till och med helt avgorande for
aktiekursutvecklingen pa 30 dagars sikt da de rationella investerarna kommer prissitta aktien
pd nytt med all tillgdnglig information. Studiens resultat kan utifrdn detta resonemang
forklaras av att den information insynspersonen initialt grundat sitt kop pa 1 genomsnitt dr av
sadan “tyngd” att den efter 30 dagar paverkat viarderingen. De har sdledes genererat abnormal
avkastning pa informationsovertaget de fran borjan handlat pd enligt forfattarnas teori.
Forfattarnas teori skulle kunna forklara all tidigare empirisk forskning som har visat pa
abnormal avkastning sdsom Rogoff (1964), Jaffe (1974), Seyhun (1986), Pope, Morris & Peel
(1990), Lakonishok & Lee (2001) Jeng et al. (2003), Wahlstrém (2003), Schéld (2005), Stotz
(2006) och Fidrmuc (2006).

Nar den abnormala avkastningen pd Small Cap och Large Cap jamfors visar studiens resultat
att det rader signifikant hogre abnormal avkastning pd Small Cap under 7-dagarsperioden.
Utifrdn Lakonishok & Lee (2001) kan en mdjlig forklaring till att den abnormala
avkastningen dr signifikant ldgre pd Large Cap vara att det rdder mindre
informationsasymmetri 1 stora bolag till foljd av att de 1 storre utstrickning dr genomlysta av
media och analytiker. Eftersom scenariot dr det omvinda vad géller sma bolag innebér det att
det réder storre informationsasymmetri pd Small Cap, vilket troligen leder till hogre
signaleringseffekt med utgdngspunkt i hur Leland & Pyle (1977) forklarade denna.
Insynstransaktioners signalvarde uppfattas alltsd starkare 1 sma- jaimfort med i stora bolag, da
insynspersoner i sma bolag antas sitta pd mer information enligt Seyhun (1986) och Jeng et al.
(2003), vilket ger en forklaring till skillnaden i abnormal avkastning pd 7 dagars sikt.
Forklaringen ar forenlig med det tidigare resonemang som forts, i enlighet med Famas (1970)
hypotes om halvstarkt effektiva marknader, att den abnormala avkastningen beror pa

informationsasymmetri.

Forfattarnas teori kan enligt ovan, det vill sdga att det rdder stérre informationsasymmetri pa
Small Cap, innebira att den abnormala avkastningen dr hogre pa Small Cap dven pd 30 dagars
sikt. Vid en fOrsta anblick tyder resultatet pd detta, dd& den genomsnittliga abnormala
avkastningen dr 0,78 procentenheter hogre for Small Cap Gver hela urvalet. Skillnaden i
abnormal avkastning pd 30 dagars sikt dr dock inte statistiskt signifikant vilket kan bero pa
flera faktorer, varav den mest troliga ar att urvalet dr for litet. Forfattarnas teori skulle
samtidigt kunna forklara varfor det inte rdder signifikant skillnad, d4 det under det relativt

langa eventfonstret kan antas ha tillkommit s& pass mycket ny bolagsinformation utéver den
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insynspersonen agerat pa. Det informationsdvertag transaktionen initialt baserats pa har

under tidens géng alltsd reducerats till f6ljd av nytillkommen bolagsinformation.

Ovan beskrivna resonemang, med utgédngspunkt i Famas (1970) hypotes om effektiva
marknader, ger en forklaring till hur insynspersoner kan generera abnormal avkastning.
Forfattarna anser dock att Famas (1970) hypotes dr hogst teoretisk dd den exempelvis
forutsitter att alla investerare r rationella, vilket dr foga troligt 1 praktiken. Forfattarna anser
att Los (2012) hypotes béttre kan forklara hur aktiemarknader ter sig 1 praktiken, dd den
varken betraktar investerare som fullstindigt rationella eller irrationella och menar vidare att

individer delvis agerar utifran kénslor sdsom girighet och riadsla.
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Bild 5. lllustration med exempel pa hur aktier kan te sig utifran Los (2012) hypotes enligt

heldragen linje. “r” beskriver ndr insynstransaktionen rapporterats till marknaden.

Los (2012) hypotes utesluter inte informationsasymmetri vilket gor att forfattarnas teori och
resonemang dnda forklarar varfor insynspersoner genererat abnormal avkastning. Forfattarnas
teori dr alltsd applicerbar oavsett om resultatet beaktas utifrdn Famas (1970) eller Los (2012)
hypotes men Los (2012) hypotes forklarar enligt forfattarna béattre hur aktiekursutvecklingen

ter sig 1 praktiken.
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7. Slutsats

I detta kapitel presenteras reflektioner kring studiens resultat och analys samt forfattarna

egna tankar. Avslutningsvis kommer forfattarna att lyfta fram forslag till vidare forskning.

7.1 Slutdiskussion

Syftet med denna uppsats var att empiriskt undersdka och analysera om insynspersoner
genererar abnormal avkastning (CAAR) pé den svenska aktiemarknaden med utgédngspunkt i
Small Cap och Large Cap samt undersoka om det foreligger ndgon skillnad mellan dessa.
Forfattarna har funnit att det rader abnormal avkastning pa savdl Small Cap som Large Cap pa
7- respektive 30 dagars sikt och att det rader en signifikant skillnad mellan Small Cap och
Large Cap vad giller den abnormala avkastningen pd 7 dagars sikt. For jaimforelsen mellan

Small Cap och Large Cap pa 30 dagars sikt visade resultatet inte pa statistisk signifikans.

Resultatet behover dock inte innebéra att insynspersoner i praktiken handlar illegalt, dd man
som insynsperson kan ha olika motiv till kop men dven pé ett mer korrekt séitt kan bedéma
bolagsinformation och siledes bolagets virde trots att utomstaende investerare har tillgng till

samma information.

De teorier forfattarna valt att analysera utifrdn tar dock inte ovanstiende i1 beaktning.
Forfattarna har genom att analysera resultatet utifrdn Famas (1970) och Los (2012) hypoteser
kommit fram till en forklaring hur insynspersoner genererar abnormal avkastning, vilken &r
informationsasymmetri och att insynspersoners koptransaktioner har ett signalvérde.
Resultatet som helhet, om &n hérdraget, tyder pa att insynspersoner utnyttjar det
informationsovertag de besitter vilket ar forklaringen till att de genererar abnormal
avkastning. Med anledning av detta dr det rimligt att anta att det foreligger brister inom
lagstiftning géllande insynshandel pa sé&vdl nationell som pa europeisk nivd. Om
lagstiftningen inte pa ett effektivt sétt lyckas begrdnsa och kontrollera insynspersoners
mojligheter till att utnyttja sitt informationsdvertag finns det risk att aktiemarknadens
fortroende och legitimitet skadas vilket 1 sin tur péverkar ekonomisk utveckling och

innovation negativt.
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7.2 Forslag till vidare forskning

Forfattarna anser att det hade varit intressant att underséka ndrmare om det finns nagot
konkret samband mellan insynstransaktioner och ny bolagsinformation inom en definierad
tidsperiod efter insynstransaktionen. Forfattarna anser att det dr intressant dd denna studies

resultat tyder pa att insynspersoner utfor transaktioner infor positiva bolagsnyheter.

Forfattarna har inte undersokt vilken eller vilka insynspersoner sett utifran befattning som
genererat hogst respektive lagst abnormal avkastning. Det hade med utgangspunkt i resultatet
av en sddan studie varit av intresse att undersoka huruvida man som utomstaende investerare

skulle kunna imitera insynspersonens transaktion for att erhalla abnormal avkastning.

Med tanke pa att forfattarna endast har undersokt insynspersoners koptransaktioner dr det
motiverat att uppmuntra till en studie som dven undersoker huruvida siljtransaktioner
paverkar aktiekursutvecklingen. Forfattarna menar att det hade varit intressant att se hur
signaleringseffekten blir enligt forfattarnas teori som tagit stod 1 Famas (1970) och Los (2012)
hypoteser. Kan forfattarnas forklaring till abnormal avkastning dven forklara den eventuella

abnormala avkastningen vid séljtransaktioner?
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9. Bilagor

Bilaga 1. Bolag som anvdiindes vid berdkning pa Small Cap

Small Cap

Active Biotech AB
AllTele

Anoto Group
Arise

Avega Group
B3IT Management
Bactiguard Holding AB
BE Group

Beijer Electronics
Bergs Timber
Bjorn Borg

Black Earth Farming Ltd.

Bong

Boule Diagnostics AB
BTS Group
C-Rad
CellaVision AB
Consilium

CTT Systems
Dedicare AB
DGC One AB
DORO AB
Duroc
ElectraGruppen
Elos Medtech
Totalt

Eniro

Eolus Vind

Etrion Corporation
eWork Group AB
Feelgood

FormPipe Software

G5 Entertainment AB
GHP Specialty Care
Hexatronic Group
Image Systems
Intellecta

Kabe

KnowlIT AB

Lammbhults Design Group
MedCap

Midsona AB

Midway Holding
Moberg Pharma

MQ Holding AB

MSC Group

MultiQ

NeuroVive Pharmaceutical
Nordic Mines

Note

Oasmia Pharmaceuticals
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0Odd Molly

Ortivus

Prevas

Pricer AB

ProAct IT Group AB
Profilgruppen
Rejlers

Rnb

Rottneros AB
Seamless Distribution
Semcon

SinterCast

Softronic
Sportamore

Strax

Studsvik

Swedol AB
Tradedoubler
Uniflex

Venue Retail Group
Viking Supply Ships
Wise Group

Xano Industri
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Bilaga 2. Bolag som anvdiindes vid berdkning pa Large Cap

Large Cap

AAK

ABB

Alfa Laval

Assa Abloy

Atlas Copco
Atrium Ljungberg
Autoliv

Avanza Bank
Axfood

Balder

Betsson
BillerudKorsnis
Boliden
Castellum

Com Hem Holding
Electrolux

Elekta

Ericsson

Fabege
Fingerprint Cards
Getinge

H&M

Hemfosa Fastigheter
Totalt

Hexpol

Holmen
Husqvarna

ICA Gruppen
Industriviarden
Indutrade

Intrum Justitia
Investor

M

Kinnevik
Klovern
Kungsleden
Latour

Loomis
Lundbergforetagen
Lundin Mining
Lundin Petroleum
Melker Schorling
MTG

NetEnt

Nibe Industrier
Nobia

Nordea
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Pandox

Peab

Ratos

Saab

Sagax

Sandvik

SCA

Securitas
Skanska

SKF

SSAB

Sweco
Swedish Match
Swedish Orphan Biovitrum
Tele2

Telia Company
Thule Group
Trelleborg
Volvo
Wallenstam
Wihlborgs

67



