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Syfte: Syftet med uppsatsen ér att undersoka om personer i ledande stillning samt utomstaende
kan generera en abnormal avkastning genom insynshandel. Uppsatsen avser dven att undersoka
nir den abnormala avkastningen sker dag for dag.

Metod: Kvantitativ metod med deduktiv ansats. En genomford eventstudie med tillhdrande
hypotesprovning genom t-test.

Teoretiska perspektiv: Effektiva marknadshypotesen, informationsasymmetri, incitament for
informationslidckage och signalhypotesen.

Empiri: Studien undersdker abnormal avkastning under tidsspannet tre dagar mellan
publiceringsdatum och transaktionsdatum for insidertransaktioner pd Nasdaq OMXS och First
North Growth Market Sweden under tidsperioden 2018-2021. Insidertransaktioner inhdmtas
fran Finansinspektionen, och aktiekurser inhdmtas frén Eikon.

Resultat: Undersokningen visar att personer i ledande stéllning kan generera en abnormal
avkastning, studien kan dock inte pdvisa att utomstdende kan uppna en abnormal avkastning.
Studien visar &dven att den abnormala avkastningen framforallt uppkommer pa
transaktionsdagen samt publiceringsdagen. Undersokningen finner ocksa att den abnormala

avkastningen pa transaktionsdagen inte dr likviditetsdriven.
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Purpose: The purpose of this thesis is to investigate whether insiders and outsiders can generate
an abnormal return through insider trading. The thesis also intends to investigate when the
abnormal return occurs day by day.

Methodology: Quantitative method with deductive approach. A completed event study with
associated hypothesis testing with t-test.

Theoretical perspective: Efficient market hypothesis, information asymmetry, information
leakage, signaling hypothesis.

Empirical foundation: The study examines abnormal returns on Nasdag OMXS and First
North Growth Market Sweden under the period 2018-2021 when insiders report their purchase
three days after the transaction. Information about the insider transactions is collected from
Finansinspektionen and historical stock prices are collected from Eikon.

Conclusion: The study concludes that insiders can generate an abnormal return, however
outsiders cannot use the information to generate an abnormal return. Furthermore, the study
finds that abnormal return is only significant on the transaction day and on publication day. It

also concludes that the abnormal return on the transaction day is not driven by liquidity.
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1. Introduktion

Det inledande kapitlet borjar med bakgrund om insynshandel och dess paverkan pd den
finansiella marknaden. Ddrefter foljer en problemdiskussion, vilken leder fram till uppsatsens

syfte. Till sist avslutas kapitlet med studiens bidrag.

Finansmarknaden i Sverige kan beskrivas som en viktig byggsten for att det finansiella systemet
ska fungera. Huvudsakligen handlar finansmarknadsfragor om att medfora stabilitet och bevaka
samt analysera virdepapper, banker och forsdkringar (Regeringen, nd). Dessutom ligger
finansmarknaden till grund for att foretag ska kunna ta in nytt kapital, erbjuda statliga och icke
statliga institutioner mojlighet till riskspridning samt ge privatpersoner mojligheten att fa
avkastning pé investerat kapital. Under finansmarknadens utveckling har problematiken kring
informationsassymmetri mellan olika grupperingar aktualiserats. Problematiken grundar sig i
att personer i ledande stdllning inom fOretag besitter ett informationsdvertag jamfort med
utomstdende investerare, vilket bland annat Lakonishok och Lee (2001) har studerat pa den
amerikanska marknaden och Wahlstrom (2003) pa den svenska marknaden. Den svenska
Finansinspektionen samt EU har medfort diverse atgérder for att forsoka minska denna

uppenbara fordel som personer i ledande stillning besitter.

Sedan inférandet av kompletteringen av EU:s marknadsmissbruksférordning (EU) 596/2014
bendmns i Sverige insynspersoner som personer i ledande stdllning. Exempel pa personer med
ledande stillning dr styrelseledamdter, VD och andra hogt uppsatta chefer. Personer i ledande
stdllning samt deras nérstdende maste rapportera in all vardepappershandel inom foretaget de
ar involverade 1 till Finansinspektionens insynsregister. Finansinspektionen menar att det ska
rdda fullstindig transparens vid dessa transaktioner eftersom det dr fOrutsdttning for
marknadens aktorer och inte minst aktiedgares fortroende (Finansinspektionen, 2020). Déremot
visar tidigare forskning av bland annat Wahlstrém (2003), Lakonishok och Lee (2001), Jeng et
al. (2003) och Etebari et al. (2004) att personer i ledande stéillning kan generera abnormal
avkastning baserat pa den information de besitter, vilket skulle kunna tyda pd att transparensen

inte ar fullstindig.



Eftersom personen 1 ledande stdllning har begrinsade rittigheter ndr det géller
virdepappershandel inom foretaget (exempelvis far de inte handla under rapportperiod)
anvinds ocksa insynsregistret for att kontrollera att handeln sker regelritt (Finansinspektionen,
2016). Under de senaste 20 aren har det skett en radikal fordndring i misstankta insynsbrott,
1998 och 1999 var det tre misstankar per ar och de tre senaste dren har det i snitt varit 345
misstankar per ar (Finansinspektionen 2018; Finansinspektionen 2021). Problematiken kring
insynshandel har fétt konsekvenser av EU och Finansinspektionen, bland annat genomfordes

stora fordndringar 2016 i form av en ny forordning.

Forskning inom insynshandel och marknadens effektivitet har bedrivits sedan lang tid tillbaka.
Undersokningar av Lakonishok och Lee (2001), Levy & Lazarovich (1995), Jeng et al. (2003),
Jaffe (1974) och Seyhun (1986) visar att personer i ledande stdllning kan generera en abnormal
avkastning genom att investera i det egna bolaget. Forskningen av Jaffe (1974) och Wahlstrom
(2003) visar att dven utomstaende kan ta del av den abnormala avkastningen genom att imitera
personer i ledande stillnings transaktioner. Dessa undersokningar gar emot Famas (1970)
hypotes om att marknaden é&r starkt effektiv och enligt Lakonishok och Lee (2001) tyder detta
pa att det finns informationsassymmetri pa marknaden. Det finns ocksd studier som visar att
personer i ledande stillning skickar ut ett signalvirde genom att kopa eller silja aktier (Levy &
Lazarovich 1995). Vidare problematiserar Akerlof (1970) informationsasymmetrin eftersom
det enligt honom bidrar till en skev prissittning vilket inte dr positivt for marknadens

fortroende.

Manga studier om insynshandel har genomforts pa den amerikanska marknaden och firre pa
den svenska. Wahlstrom (2003) undersoker ddremot den svenska marknaden aren 2000—2002
och kommer fram till att bdde personer med ledande stéllning samt utomstdende kan uppné

abnormal avkastning tack vare insynshandel.

Sammantaget visar tidigare forskning pa att det uppstar abnormal avkastning vid transaktioner
av personer i ledande stéllning. Detta &r ndgot som uppsatsen amnar undersdka pa den svenska
marknaden och mer specifikt pd Nasdaq OMX Stockholmsbérsen och First North Growth

Market Sweden. Den svenska marknaden dr fortfarande relativt outforskad inom insynshandel,



speciellt efter EU forordningen 2016 vilken forbéttrade allménhetens tillgénglighet till
information via insynsregistret. Ddrav bedoms den svenska marknaden vara extra intressant att

undersoka.

Vidare finns det dven tidigare forskning som tyder pé att det gynnar personer i ledande stéllning
att lacka information och att abnormal avkastning kan identifieras redan vid perioden runt
transaktionen. Lakonishok och Lee (2001) menar att den storsta abnormala avkastningen
forekommer runt transaktionen och inte vid publiceringen av forvérvet, de menar att en
forklaring skulle kunna vara informationsldckage. Liu et al. (2019) och Indjejikian et al. (2014)
har genomfort studier som undersoker huruvida det finns incitament for personer i ledande
stdllning att ldcka information for att uppnd en hdgre avkastning. Studierna visar att det finns
tillfallen da det finns incitament for informationsléckage. Uppsatsen &mnar dérfor att undersoka
nidr den abnormala avkastningen vid en insynstransaktion forekommer och vad f{or
bakomliggande faktorer det finns kring detta. Studien inriktar sig endast pé transaktioner som
har tre dagar mellan transaktion och publikation. Tre dagar dr det ldngsta tidsintervallet
finansinspektionen tilldter en transaktion att publiceras efter transaktionsdagen, darfor anses det

var storst sannolikhet att finna abnormal avkastning innan publicering med tre dagars intervall.

Syftet med uppsatsen &r att undersoka om det forekommer abnormal avkastning vid
insynstransaktioner pa den svenska aktiemarknaden. Dessutom dmnar studien att undersoka nér
den abnormala avkastningen sker under insynstransaktioner med tre affirsdagar mellan
transaktion och publiceringsdatum. Samt undersdka vad som driver den abnormala

avkastningen.

Studien bidrar till att undersoka om det forekommer abnormal avkastning vid transaktioner av
personer i ledande stillning pa Stockholmsbdrsen och First North Growth under perioden 2018-
09-18 - 2021-11-15. Studien bidrar dven till att undersoka vilka dagar den abnormala
avkastningen sker, genom att isolera transaktionsdagen och publiceringsdagen kan man dag for
dag undersoka vad som hénder med aktiekursen. Detta dr framforallt mdjligt genom
Finansinspektionens insynsregister (fran 2016) och vad forfattarna har kunnat se, har inte ndgon

tidigare studie gjort pa motsvarande sétt. Det skulle kunna bero pa att de flesta studier &r dldre



samt att alla ldnder inte har samma system nér det géller rapportering av insynshandel.
Ytterligare undersoks om den abnormala avkastningen kan forklaras av storleken pa
transaktionen eller om det finns skil och tro att det forekommer informationslickage, vilket

forfattarna anser dr outforskat pa den svenska marknaden.



2. Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen dmnar ge grund till studien ur ett bade praktiskt och teoretiskt
perspektiv. Kapitlet borjar med den praktiska referensramen for att beskriva lagstifining i
Sverige kring insynshandel. Ddrefter foljer teorier om den effektiva marknaden,
informationsasymmetri,  incitament for informationsldickage och  signalhypotesen.
Avslutningsvis sammanfattas de olika delarna i kapitlet. Den teoretiska referensramen anvdnds

sedan for att analysera studiens resultat.

2.1 Praktisk referensram

2.1.1 Insiderlagstiftning 1 Sverige

Finansinspektionen dr en statlig myndighet och det organ som arbetar for att Gvervaka den
finansiella marknaden i Sverige och dirmed dven insynstransaktioner. Deras fridmsta uppgifter
ar att upprétthalla ett bra konsumentskydd, utveckla regler och analysera rddande risker pa den
finansiella marknaden. Dessutom har myndigheten for avsikt att stdrka konsumentens stillning

pa marknaden. (Finansinspektionen, 2021).

Nér det kommer till insynshandeln i Sverige finns huvudsakligen tre EU-bestammelser och tva
svenska bestimmelser. Den senaste bestimmelsen dr lag 2016:1306 vilken kompletterar EU:s
marknadsmissbruksfoérordning (EU 596/2014). Personer i ledande stéllning ska redovisa handel
med aktier, skuldinstrument, derivat eller andra finansiella instrument som ar kopplade till
dessa. En person i ledande stdllning definieras enligt lagen Mar fran artikel 3.1.25 i EU:s
forordning om marknadsmissbruk, som medlem av foretagets administrations-, lednings- eller
kontrollorgan. Dessutom &r personer i ledande stillning en ledande befattningshavare som
regelbundet har tillgdng till insiderinformation. Positioner som omfattas dr exempelvis;
styrelseledamoter, verkstdllande direktorer och ersdttare av dessa samt Ovriga ledande

befattningshavare (sdsom ekonomichefer, HR-chefer etc.). (Finansinspektionen, 2020)

Finansinspektionen inforde dven en regel den 3 juli 2016 dir insynspersoner nu ska rapportera
fordndringar 1 innehav senast tre affdrsdagar efter en transaktion. Detta &r en forkortning fran

tidigare da man behdvde rapportera senast fem affarsdagar efter transaktionsdatumet. Undantag



ges diremot for transaktionsbelopp som understiger 5 000 euro under ett kalenderar.

(Finansinspektionen, 2016)

2.2 Teoretiskt ramverk

2.2.1 En effektiv marknad

Effektiva marknadshypotesen introducerades av Fama (1970), han menar att alla tillgdngar ar
prissatta utifrdn all tillginglig information. Detta betyder att det varken finns over- eller
underprissatta tillgdngar pa marknaden vilket omdjliggor eventuella 6veravkastningar. Vidare
antog Fama tre antaganden som maste vara uppfyllda for att teorin ska vara applicerbar. (i) det
finns inga transaktionskostnader, (ii) all information é&r tillgédnglig och gratis, (iii) att alla ar
overens om den tillgdngliga informationen och att den reflekterar priset pé tillgdngen. Fama
(1970) kategoriserar marknadseffektiviteten i tre olika delar, svag effektivitet, semi-stark
effektivitet och stark effektivitet. De bestims baserat pd hur mycket information som &r

inkorporerat i priset. (Fama, 1970).

Svag effektivitet innebér att tillgangspriset endast reflekteras av historisk information, detta
innebdr att det inte gér att anvénda historiska data for att generera dveravkastning. Investerare

kan saledes anvinda sig av ny information for att generera dveravkastning.

Semi-stark effektivitet betyder att tillgangspriset paverkas av historiska data samt all publik
information. Publik information kan vara drsredovisning och information om aktiesplittar med
mera. Informationen justerar aktiekursen direkt vilket gor det omdjligt att uppna abnormal
avkastning genom att utvirdera publik information. Didremot kan man anvédnda sig av privat

information for att generera dveravkastning.

Stark effektivitet dr den sista formen av effektivitet och innebér att marknaden dven tagit hansyn
till privat information for att bestimma tillgangspriset. Fama (1970) menar att detta inte dr en
exakt beskrivning av verkligheten, men hypotesen anvdnds for att undersdka andra
fragestéllningar, exempelvis om det 16nar sig for investerare att forsoka ta reda pé den privata
informationen. Om marknaden var starkt effektiv skulle det inte vara mojligt for personer i

ledande stillning att generera en abnormal avkastning.



2.2.2 Informationsasymmetri

Ar2001 fick George A. Akerlof, A. Michael Spence och Joseph E. Stiglitz gemensamt Sveriges
Riksbanks Nobelpris i ekonomisk vetenskap for deras forskning kring informationsasymmetri.
Deras forskning beskrivs vara kidrnan i modern forskning inom detta omrade och pristagarna
har bidragit med vérdefull teori for den allmédnna forskningen inom informationsassymmetri.

(The Nobel Prize, 2021)

Akerlof (1970) beskriver informationsasymmetri genom ett exempel om att kopa och sélja bilar.
I exemplet finns det tvd typer av bilar, bra bilar och daliga bilar (“citroner”). Han tar upp
skillnaden i information hos kdpare och sdljare, dér sdljaren besitter mer information om bilen
dé denne har &gt bilen och vet om det dr en bra bil eller en “citron”. Kdparen ddremot, besitter
inte denna informationen vilket bidrar till att séljaren har stérre mojlighet att avgora om det ar
en bra eller ddlig bil han séljer. Skillnaden i tillgénglig information for siljare respektive kdpare
bidrar till att koparen kraver rabatt for skillnaden i information. Detta bidrar till en skev prisbild

och dir priserna konstant pressas nedét pd grund av den rddande informationsasymmetrin.

Sedan Akerlofs nobelprisvinnande forskning kring informationsasymmetri har andra forskare
undersokt om det forekommer informationsassymmetri pa aktiemarknaden. Aboody & Lev
(2000) menar att det kan forekomma informationsassymmetri mellan personer i ledande
stdllning och utomstiende i alla bolagsinvesteringar. Aboody & Lev hédvdar att hogt uppsatta
personer i foretag har béttre insyn i foretaget och pé sa sitt har mer information &n utomstiende.
Dessutom verkar det finnas storre informationsasymmetri i foretag som har forskning och
utveckling inom bolaget eftersom denna informationen dr mer unik &n materiella och finansiella

tillgdngar i foretaget (Aboody & Lev, 2000).
2.2.3 Incitament for informationsldckage

Liu et al. (2019) undersoker huruvida det gynnar en rationell person i ledande stéllning att 1icka
information till ett begrdnsat antal utomstdende fOr att generera abnormal avkastning.
Undersokningen tar grund i en modell som innefattar en insider-monopolist och flera
informerade utomstdende som handlar samma riskfyllda tillgdng, men att monopolisten har
tillgdng till en mer fundamental informationskélla. Studien resulterade i att det finns incitament

for en person i ledande stdllning att licka en signal om delad information till marknadsgaranter,



dd det genererar hogre avkastning 4n om informationen skulle lanseras publikt.
Undersokningen resulterar dven i att det finns storre incitament for informationslackage i bolag

med hog tillvéaxt och ett stort antal intressenter.

Indjejikian et al. (2014) presenterade en modell vilken studerade om det finns incitament for en
person i ledande stéllning att licka information till en eller flera investerare. De designar en
modell som visar pd att det finns en positiv aspekt for en person i ledande stdllning att dela med
sig av sin information, vilket grundar sig i att personer med ledande stéllning har en fordel vid
utforandepriset gentemot andra informerade personer nir informationen liacks. Daremot medfor
informationslidckaget en nackdel for personer i ledande stdllning eftersom de tappar fordelen att
ha mer vetskap om vérdet pa tillgdngen. Resultatet av dessa tva utfallen tar ut varandra, men
Indjejikian et al. (2014) hittar att om det finns tillrackligt med investerare som &r informerade
kommer fordelen om utférandepriset att vara storre &n nackdelen. Detta resulterar i att personer

1 ledande stéllning finner incitament att licka en del av sin privata information.

Brunnermeier & Pedersen (2005) beskriver hur investerare tar investeringsbeslut utifran hur
aktien handlas. De anvinder sig alltsd av information om aktiens likviditet,
transaktionsstorlekar med mera for att sedan kopa och sélja tillgdngen beroende pd hur den
handlas. Man skulle kunna hdvda att marknaden lacker information genom att investerare
identifierar exempelvis en stor transaktion eller en hdg omséttning pa en specifik aktie. Vidare
menar de att investerare kan handla automatiskt genom bland annat Stop Loss-ordrar, vilket

innebadr att en tillgdng kops/siljs ndr den exempelvis ndr ett visst virde.
2.2.4 Signalhypotesen

Konceptet om signaler introducerades av Michael Spence pa 1970-talet och grundar sig att det
existerar informationsgap mellan olika parter (Spence, 1973). Ross (1977) diskuterade ocksé
signaleffekten och ifrdgasitter vanligt forekommande antaganden om att den finansiella
marknaden &r fullt effektiv. Vidare menar Ross att pd grund av informationsasymmetrin,
skickar personer i ledande stéllning ut signaler som utomstidende reagerar pa. Levy &
Lazarovich (1995) fortsatte forskningen pa omradet och genomfdrde ett experiment som
undersokte signaleffekterna. De undersokte hur andelen investerat kapital av entreprenorer
signalerade kvaliteten pé foretaget. Hypotesen visade sig stimma eftersom investerare var

villiga att betala ett hogre pris for aktien om bolaget hade en storre andel investerat av



entreprendrer. Levy & Lazarovich (1995) visar dven likt Leland & Pyles (1977) undersdkning
att personer i ledande stdllning som investerar i foretaget ger positiv signaleffekt angdende

foretagets kvalitet.
2.2.4 Sammanfattning av innehéllet 1 teorikapitlet

Den svenska finansmarknaden regleras av Finansinspektionen och lagar, déribland
forordningen om marknadsmissbruk. Forordningen séger att personer i ledande stédllning ar
tvungna att registrera sina transaktioner i Finansinspektionens insynsregister for allménheten
att ta del av. Den effektiva marknadshypotesen dr en motsdgelse till att detta skulle ha nagon
paverkan pa aktiepriset vid publicering da privat information redan 4r inkorporerat i priset pa
tillgdngen. Det dr ddremot bara en hypotes och ménga tidigare studier tyder pa att marknaden
ar semi-stark. Detta 4r nigot som studien dmnar undersoka och tar darfor hjélp av
signalhypotesen vilken pdastdr att det finns informationsgap mellan parter, samt att
informationen har ett signalvidrde i sig, eftersom denna inte &nnu &r inkorporerad i
marknadspriset. Detta dr ndgot som dr relevant eftersom ett delsyfte ar att undersoka nir den

abnormala avkastningen sker vid en insynstransaktion.

Dessutom visar tidigare teorier att det finns en viss informationsasymmetri pd marknaden och
att den kan beskrivas som ett sitt for den med mindre information att kréva en typ av rabatt.
Diremot r det svart att siga om allmédnheten kan kriva rabatt pd marknaden eftersom personer
1 ledande stdllning sitter pd mer information. Ytterligare visar forskning pd att det finns skal for
en insider att lacka information for sin egen nytta och vinning. Dessutom tyder forskningen pé
att lacka informations till marknadsgaranter jimfort med allménheten genererar en hogre
avkastning [Liu et al. (2019) och Indjejikian et al. (2014)]. Det finns dven studier som visar pa
att investerare anvinder sig att tillgdngars handelsstatistik som till exempel volymer och

omsittning for att generera en abnormal avkastning (Brunnermeier & Pedersen, 2005).



3. Tidigare forskning

Kapitlet om tidigare forskning sammanstdller vad tidigare forskare kommit fram till i liknande

studier pa olika marknader for att sedan anvindas for att jamfora studiens resultat.

3.1 Tidigare forskning om personer 1 ledande stédllnings

mojlighet till abnormal avkastning

Lakonishok och Lee (2001) undersoker insiderhandel for samtliga foretag listade pd NYSE,
AMEX och Nasdaq under perioden 1975-1995 och om det dr mojligt for personer i ledande
stdllning att generera en abnormal avkastning. Forfattarna menar att personer i ledande stéillning
ar kontrariska investerare och ddrmed handlar tvirtemot vad marknaden gor, samt att de &r
bittre pa att forutse cross-sectional aktieavkastningar i sma foretag pa ldngre sikt. Dessutom ar
informationen betydande endast vid forvdrv, men inte avyttringar for personer i ledande
stillning. De finner att informationen om insiderhandel rapporterat till SEC (motsvarande
amerikanska finansinspektionen) paverkar aktiekursen i mindre utstrickning, men att
reaktionerna verkar vara mer betydande vid transaktionsdatumet dn vid publiceringsdatumet.
Detta skulle enligt Lakonishok & Lee bland annat kunna forklaras genom att det lacks

information innan transaktionerna rapporteras.

Jeng et al. (2003) studerar om personer i ledande stdllning pa NYSE, AMEX och Nasdaq har
mdjligheten att uppnd abnormal avkastning genom att utforma portfoljer av kdp och
séljtransaktioner mellan aren 1975-1996. De utvirderar prestationen av portfoljerna under sex
manader och kom fram till att endast portfoljen bestdende av kdptransaktioner uppnadde en
abnormal avkastning pa 6,0% per ar. Jeng et al. (2003) kommer &dven fram till att
transaktionsstorleken 1 forhéllande till borsvirdet péverkar hur stor den abnormala

avkastningen blev.

Etebari et al. (2004) studerar insynshandeln i 93 bolag pd NZSE &ren 1995-2001. Studien delar
upp transaktionerna i tva olika grupper; direkta avsléjanden och fordrdjda avsléjanden. Direkta
avsldjanden ska direkt rapporteras till insynsregister och fordrdjda avslojanden kan exempelvis

vara rapportering i arsredovisningar. Etebari et al. (2004) konstaterar med statistisk signifikans



att personer 1 ledande stillning kan uppna abnormal avkastning genom fordréjda avslgjanden
vilket inte kunde goras for direkta avslgjanden. Vidare menar de att faktorer som personens
position i foretaget, storleken pé transaktionen i forhallande till personens totala innehav samt

foretagets storlek paverkar den abnormala avkastningen.

3.2 Tidigare forskning om utomstdendes mojlighet till

abnormal avkastning

Jaffe (1974) undersoker om personer i ledande stillning har tillgang till speciell information
baserat pa 200 stora bolag frdn NYSE, AMEX och Nasdaq under perioden 1962—-1968. Jaffe
(1974) kommer fram till att personer i ledande stéllning besitter speciell information. Dessutom
tar han hénsyn till transaktionskostnader dér han finner att endast de transaktionerna som hdlls
under dtta ménader genererade statistiskt hoga avkastningar. Ytterligare finner han att
utomstdende personer som imiterar personer i ledande stillnings investeringar kan generera

abnormal avkastning, men endast for stora handelsvolymer pd grund av transaktionskostnader.

Seyhun (1986) studerar 60 000 kop- och sidljtransaktioner pa den amerikanska marknaden
mellan dren 1975-1981 och undersokte om det forekommer abnormal avkastning vid
insynstransaktioner, men dven om utomstéende investerare kunde uppna abnormal avkastning
genom att replikera personer i ledande stillnings transaktioner. Studien konkluderar att det
uppstar abnormal avkastning pa 3,0% under en 100-dagarsperiod efter transaktionen, men att
efter transaktionskostnader uppnar utomstdende inte ndgon abnormal avkastning. Seyhun
(1986) pavisar att positionen inom foretaget har betydelse for abnormal avkastning. Personer 1
ledande stillning som fOrvdntas besitta mer kunskap om foretaget, exempelvis VD och
styrelseordforande kan uppna en hogre abnormal avkastning @n andra chefer och ledaméter

eftersom de formedlar ett storre signalvérde.

Wahlstrom (2003) studerar den svenska marknaden mellan 2000-2002, han finner att bade
personer i ledande stillning samt utomstdende kan generera en abnormal avkastning.
Utomstdende behover inneha investeringen i minst tre ménader for att uppnd en abnormal
avkastning. Han finner dven ett positivt samband mellan bolagets marknadsvirde och abnormal

avkastning.



Stotz (2006) undersoker den tyska aktiemarknaden aren 2002—-2003 efter implementation av

strdngare insynsregler. Studien visar att utomstaende kan ndstintill f4 samma avkastning som

personer i ledande stillning. Undersokningen pavisar dven ett negativt samband mellan

abnormal avkastning och transaktionsstorleken.

3.4 Sammanfattning kring tidigare forskning

Tabell 3.4 Sammanfattning kring tidigare forskning.

Titel:

Are Insider Trades

Estimating the Returns to
Insider Trading: A

Disclosure Regulation and

the Profitability of Insider | Special Information and

‘Trading, and Market

Insider's Profis, Vosts of | Legal Insider Trading

and Abnormal Returns:

Germany's New Insider
Law: The empirical

Informative? Performance Evakation | Trading: Evidence from Insider Trading e Some empirical evidence | evidence afte the fst
Perspective New Zeeland 4 from Sweden year.
. Lakonishok ochLee | Jeng, L., Metrick, A, & | Etebari, A, TouraniRad, 8
Firfattare & ir: 2000, 00, | At e A 008 Jaffe, 1. (1974) Seyhun, HN. (1986) | Wabistrém, G (2003) Stotz, 0. (2006)
Undersikta dr: 1975-1995 19751996 1995-2001 1962-1968 1962-1981 2000-2002 2002-2003
Land: UsA UsA Nya Zechnd UsA UsA Sverige Tysklind
Birs NYSE AMEXoch |  NYSE, AMEX och NZSE NYSE, AMEX och Stockbokmsbirsen German Stocks
Nasdaq Nasdag Nasdaq -
Omdetir mifit fx | Omdetiemofatr | Omdctirmdligi®r | OmdetirmibtBr | oo | Omdetirmdligi®r | Omdetis mifet fr
_ |personer i kedande st ikedande st iledande stilli iledande stilling 5 Ipersoncr i kedande stilling|personer i kedande stilling]
Vad de undersikte: womstiende att gencrera
att gencrera abnormal | it gencrera abnormal | - ait generera abnormal | - ait genercra abnormal friss att generera abnormal | it generera abnormmal
avkastning avkastning avkastning avkastning Crmrisiis avkastning avkastning

Vad de kom fram till

Biitre avkastning i smi

foretag pd Hingre skt
Marknaden pévkerkas av
insynshandel i mindre
usttickning
Finner skil att tro att det
kan forckomma
informationslickage
Information endast Information endast
betydande vid forvirv | betydande vid frvirv
Transaktionsstorlek i |  Transaktionsstoriek i
forhillande IMCAP | forhilande tll MCAP
avgjorde abnormal avgjorde abnormal
avkastning avkastning
‘Transaktionsstorlek i
forhallande till isiderns
imcha paverkade

abnormal avkastning

Personens positon i
foretaget paverkade
abnormal avkastning

Personens position i
fretaget piverkade
abnormal avkastning

Insynspersoner besitter
speciellinformation

Efter transaktionskostnader,
uppnir utomsticnde inte
ndgon abn

Béde personer i kdande

Bide personer i kedande

kan generar abnormal

kan generar abnormal

avkastning

avkastning

Figuren visar foljande tidigare forskningsartiklar som anvénds som

referens i denna studie. Vardera artikel presenteras tillsammans med

forfattare & ar, undersokta ar, land, bors, vad de undersokte samt vad

de kom fram till. De som &r i samma fargskala representerar samma

resultat.



En sammanslagning av de studier vi har presenterat under tidigare forskning finns i tabell 3.4.
Forskningen verkar tyda pd att insynshandel endast &r gynnsam vid forvérv, men inte avyttring
[Lakonishok och Lee (2001) och Jeng, L., Metrick, A., & Zeckhauser, R. (2003)]. Dessutom
finns det stod for att insynshandelns paverkan pad marknaden baseras pa hur stor transaktionen
ar 1 forhallande till marknadsvirdet [Jeng, L., Metrick, A., & Zeckhauser, R. (2003)] eller
personens personliga innehav [Etebari, A., Tourani-Rad, A., & Gilbert, A. (2004)] samt insider-
personens position i foretaget [Etebari, A., Tourani-Rad, A., & Gilbert, A. (2004) och Seyhun,
H.N. (1986)]. Etebari et al. (2004) konstaterar med statistisk signifikans att personer i ledande
stdllning kan uppnd abnormal avkastning genom fordrdjda avsldjanden vilket inte kunde goras

for direkta avslojanden.

Tidigare forskning ir inte enad nér den abnormala avkastningen sker. Seyhun (1986) menar att
personer i ledande stéllning kan uppna abnormal avkastning medan utomstéende inte kan gora
det efter transaktionskostnader. Detta tyder pd att det mesta av den abnormala avkastningen
uppkommer efter transaktionen och inte efter publikationen. Aven Lakonishok & Lee (2001)
menar att det framforallt &r runt transaktionsdagen som abnormal avkastningen sker och desto
mindre efter publikationen. Stotz (2006) och Wahlstrom (2003) menar ddremot istéllet att
utomstaende har mojlighet att generera abnormal avkastning, vilket innebér att en betydande

del av avkastningen sker efter publiceringen.



4. Metod

Metodavsnittet ger en beskrivning for studiens tillvigagangssdtt. Kapitlet borjar med en
genomgdng av vilka datakdllor och verktyg som anvdnds foljt av en overgripande metod.
Darefter beskrivs hur studiens eventstudie dmnar anvindas, formler till nodvindiga
berdkningar samt en beskrivning av studiens regressionsanalys. Vidare beskrivs filtrering och
urval for att sedan avslutningsvis redovisa hypoteser, underhypoteser, validitet, reliabilitet foljt

av metodkritik och studiens avgrdnsningar.

4.1 Datakallor och verktyg

Uppsatsen anvdnder sig huvudsakligen av Finansinspektionens insynsregister déir alla
insynstransaktioner publiceras. Dessutom anvinds Eikon, ett finansiellt dataanalysprogram, for
att hdmta stdngningskurser och marknadsvirde for de virdepapper som undersoks i studien.
Insynsregistret dr ett verktyg for personer i ledande stdllning, att sjélva registrera sina
transaktioner, som sedan granskas av Finansinspektionen. Detta medfor vissa felskrivningar i
insynsregistret. Forfattarna har korrigerat uppenbara fel for att inkludera sd mycket data som

mdjligt i studien.
4.2 Overgripande metod

Denna studie tar ansats utifran ett deduktivt synsétt. Detta innebér att redan etablerade teorier
och forskning anvénds till grund for att utforma studiens hypoteser och testas praktiskt utefter
dessa hypoteser genom statistiska test. Metoden bestar av en eventstudie utformad av
MacKinlay (1997) med grund i marknadsmodellen. Seyhun (1986) och Etebari et al. (2003)
med flera anvinder sig av samma metod i sin forskning som lades till grund av Fama, Fisher,
Jensen och Roll (1969). Eventstudiens resultat anvdnds sedan for att svara pa de uppstéllda
hypoteser som testas med hjilp av t-test och regressionsanalys. Anledningen till metodvalet &r
att eventstudie dr en vélbeprovad och erkdnd metod fOr att studera signalvdrden och just

insynshandel.



4.3 Eventstudie

MacKinlay (1997) beskriver hur man genom att studera olika typer av event kan forklara
fordndringar 1 aktiekurser. Eventstudier jimfor tidpunkter och om det skett ndgon fordndring
under tidsperioden, i detta fall kommer studien utreda om det skett en férdndring i aktiekursen
under eventfonstret samt undersoka fordndringar i aktiekurser dag for dag under eventfonstret.

Denna studien innefattar 91 transaktioner under en trearsperiod.
4.3.1 Event och eventfonster

Eventet definieras i denna studie, som publiceringen av forvirvet hos Finansinspektionen. Det
ar vid detta tillfille som transaktionen blir kdnd for allménheten. Sedan definieras ett
eventfonster vilket dr perioden som undersoks. Studien kommer utga ifrén ett eventfonster pa
sju dagar vilket inkluderar tre dagar fore publikationen, publiceringsdagen samt tre dagar efter
publikationen. Undersdkningen kommer &ven att undersoka dem abnormala avkastningen dag
for dag i1 eventfonster. Enligt MacKinlay bor man i valet av eventfonster ta hdnsyn till ett antal
parametrar. Exempelvis maste eventfonstret vara tillrickligt stort for att en fordndring ska
kunna konstateras, men det far inte vara sa stort att fordndringarna kan bero pa andra faktorer
an eventet. Eventdagen definieras som to, vilket i vért fall &r publiceringsdatumet. Dagen innan

definieras t.; och dagen efter som ti.
4.3.2 Estimeringsperiod

Estimeringsperioden &r tidsperioden som alfa och beta beréknas pa. Alfa och beta anvénds
sedan for att kalkylera forvdntad avkastning, det vill sdga hur aktien bor avkasta gentemot
marknaden enligt marknadsmodellen. MacKinlay (1997) har en estimeringsperiod pa 120 dagar
som exempel i sin artikel for en studie som anvénder dagliga data och marknadsmodellen.
Dérav anvinder sig denna undersékning av samma estimeringsperiod. Estimeringsperioden

inkluderar inte eventfonstret vilket ocksa illustreras i Figur 4.3.2 nedan.



Figur 4.3.2 Estimerings- & Eventfonster.
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Denna figuren visar estimering- och eventfonster for evenstudien med 120- respektive
sjudagars fonster. T, symboliserar startdagen for estimeringsfonstret och T, (och t.3)
star for sista estimeringsdagen vilken dr samma som den forsta dagen i eventfonstret.
Publiceringsdagen ir t, och T, dr sista dagen pd eventfonstret vilken faller tre dagar
efter publiceringsdagen.

4.3.3 Marknadsmodellen

Marknadsmodellen anvinds ofta fér denna typen av studier, exempelvis i studierna av Seyhun
(1986) och Etebari et al. (2004), som presenterades i avsnittet med tidigare forskning.
MacKinlay (1997) menar att den dr lamplig eftersom den exkluderar forédndringar i aktiekursen
som beror pa marknadsrorelser vilket gor resultaten mer tillforlitliga. Modellen antar ett linjért
samband mellan marknadsavkastningen och tillgangens avkastning (MacKinlay, 1997). Enligt

marknadsmodellen berdknas forvdntad avkastning (normal avkastning) enligt Formel 4.3.3.a:

Formel 4.3.3.a: Normal avkastning.
Rit = a; + BiRme + €

R;; = Normal avkastning for aktie i vid tidpunkt ¢

o; = Osystematisk risk for aktie i
B; = Systematisk risk for aktie i
R« = Avkastning for jamforelseindex

€; = Felterm, som antas vara 0

For att berdkna avkastningen pd marknadsportfdljen anvinds indexet OMXSGI for de

transaktioner som sker pa Stockholmsborsen och FNSESEKGI for de transaktioner som sker



pa First North Growth Market Sweden. Detta bedoms som den mest réttvisa bilden av

marknadens prestation eftersom det dr ett avkastningsindex som inkluderar utdelningar.

Formeln krdver dven berdkningar for parametrarna alfa och beta, vilka kalkyleras enligt
foljande tva formler:

Formel 4.3.3.b: Skattning av betavirde
— _ EnRie = R)Rme = R)
- Z%(Rm,t - ﬁm)z

Formel 4.3.3.c: Skattning av alfavdrde
a; = Ri - Bt\ﬁm

Beta redogor for hur aktien beréknas prestera i forhallande till marknaden. Alfavirdet beskriver
hur tillgdngen faktiskt presterar 1 forhallande till hur den forvéntas prestera utifran det

beriknade beta-virdet.

4.3.4 Faktisk avkastning

Formel 4.3.4: Faktisk avkastning

Ryt =In(P;¢/Pir—1)

Ri: ar den faktiska avkastningen for aktien i dag ¢. P dr aktiekursen vid stingning dag ¢ och
Pir1 dr aktiekursen vid stingning dagen fore Pi.. Logaritmeringen anvénds for att motverka

extremvérden som skulle kunna forvrida resultatet. (MacKinlay, 1997)
4.3.5 Abnormal avkastning (AR)

Niésta steg 1 eventstudien &r att berdkna den abnormala avkastningen (se Formel 4.3.5), vilken
definieras som den faktiska avkastningen minus den fOrvdntade avkastningen

(normalavkastningen) i eventfonstret. Se Formel 4.3.5 nedan:



Formel 4.3.5: Abnormal avkastning.
AR;t = Rit — @; — BiRm

AR;; = Abnormal avkastning for aktie i vid tidpunkt ¢

R; = Faktisk avkastning for aktie i vid tidpunkt #
a; = Osystematisk risk for aktie i

Bi = Systematisk risk for aktie i

R, = Avkastning for jamforelseindex

4.3.5.1 Kumulativ abnormal avkastning (CAR)

Formeln ger den kumulativa avkastningen av den abnormala avkastningen under eventfonstret.
Den abnormala avkastningen vilken berdknas pa stingningskurserna, summeras for att fa en

total avkastning. Se Formel 4.3.5.1 nedan.

Formel 4.3.5.1: Kumulativ abnormal
avkastning.

CARi,t - ARi,t

T,

4.3.5.2 Genomsnittlig abnormal avkastning och kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning

(AAR och CAAR)

AAR (average abnormal return) dr den genomsnittliga abnormala avkastningen och berdknas
genom att dividera summan av de abnormala avkastningarna med N (antalet dagar i

eventfonstret).

Formel 4.3.5.2.a: Utrdkning av
genomsnittlig abnormal avkastning

1 N
AAR; =y E _ 1ARi't
=

CAAR kan antingen berdknas genom att summera alla CAR och sedan dividera med N enligt

Formel 4.3.5.2.b, alternativt summera alla AAR enligt Formel 4.3.4.2.c.



Formel 4.3.5.2.b: Utrdkning av
genomsnittlig kumulativ abnormal
avkastning

1 N
CAARi,t == Nz ICARi,t
1=

Formel 4.3.5.2.c: Alternativ
utrdkning av genomsnittlig kumulativ
abnormal avkastning

T,
CAAR;; = 2 AAR; ¢
t=T,

4.3.6 T-test

Ett t-test anvinds for att avgdra hur tillforlitligt ett test dr. For att rdkna ut t-vardet anvénds
Formel 4.3.6. Studien anvénder sig av ett konfidensintervall pd 95% med 2,5% 1 vardera
“svans” 1 normalfordelningen vid ett t-test. Detta betyder att, med 95% sannolikhet kan man
dra slutsatser om undersokningen med ett p-virde som understiger 2,5% (0,025) (Koérner &
Wahlgren, 2015). Ytterligare kommer p-vdrdena att beskrivas med olika nivaer av signifikans
med antingen en (*), tvd (**) eller tre (***) stjarnor. Dir en stjdrna betyder ett p-virde mellan
1% och 5%, tva stjarnor symboliserar ett p-viarde under 1%, men &ver 0,1% och dir slutligen
trestjdrnig signifikans representerar ett p-viarde under 0,1%. Ju ldgre p-virde desto storre

signifikans och ddrmed fler antal stjdrnor (Korner & Wahlgren, 2015).

Formel 4.3.6: Formel for t-virde

B CAAR
Ocaar/ VTcAAR

t




4.4 Regressionsanalys

Regressionsanalys anvinds for att besvara underhypotesen angdende transaktionsstorlekens
paverkan pa den abnormala avkastningen. Den beroende variabeln dr den abnormala
avkastningen (AR) pd transaktionsdagen. Oberoende variabeln i denna regressionsanalys dr
transaktionsstorleken i forhallande till marknadsvérdet pa bolaget vid transaktionen. Den
oberoende variabeln testas for att undersoka hur den kan forklara den beroende variabeln.
Regressionens syfte ér att ta reda pa om det finns grund for likviditetsbrist. Om den abnormala
avkastningen péd transaktionsdagen korrelerar med storleken pa transaktionen skulle en
anledning kunna vara just likviditetsbrist. Regressionsanalysen samt forklaringsgraden

berédknas i det ekonometriska programmet Gretl.
4.4.1 OLS - Ordinary least square

Regressionsanalysen utgar till stor del utifrdn Ordinary Least Squares metoden vilket Brooks
(2014) menar dr en ldmplig metod for regressionsanalys. Vidare menar Brooks att man bor
genomfora ett antal tester for att sdkerstédlla datans dndamalsenlighet. Endast de test som &r
relevanta for denna studie inkluderas i analysen.

(i) White's test anvands 1 denna studie for att kontrollera homoskedasticitet. Homoskedasticitet
innebdr att feltermens varians dr konstant och dndlig.

(ii) Jarque-Bera test redogor hur regressionens normalfordelning ser ut.

(iii) Till sist Ramsay’s RESET test for att undersdka om linjdritet forekommer.

(Brooks, 2014)

4.4.2 Forklaringsgrad - R2

R? beskriver till vilken grad fordndringar i de oberoende variablerna forklarar forandringar i
den beroende variabeln. Mattet har ett maximumvérde pd 1 (100%) och ett minimumvérde pé
0 (0%). R? dr ett lampligt matt nir man endast har en oberoende variabel samt nir man inte ska

jamfora regressioner med olika beroende variabler. (Brooks, 2014)
4.4.3 Regressionsmodell

AR; = a + By(transaktionsstorlek i relation till borsvarde) + ¢;
(AR; = beroende variabeln, « = interceptet, 3, = oberoende variabel och &; = feltermen)



4.4.4 Urval och databearbetning

Tabell 4.4.4: Urval och databearbetning.

Anledning: Forindring: Total efter forindring:
Initialt antal transaktioner 80 164 80 164
Ej aktuella transaktioner, gavor, pantsattning eller tilldelnng -23 051 57113
Endast foretag med svenskt ISIN (International Securities Identification Number) mumer samt SEK i valuta -7178 49 935
Endast aktier -20 148 29 787
Ej transaktioner utav nirstaende samt ej korrigerade transaktioner -10 581 19 206
Ej angivna i belopp -70 19 136
Exkludering av forvarv av aktier for noll kronor 225 18911
Endast forvarv -5209 13 702
Endast personer i ledande stillning vars position utgérs av VD, styrelseordforande, styrelseledamot eller ekonomichef -4 149 9553
Endast inkludering av bolag listade pa Nasdaq OMX Stockholmsborsen och First North Growth Market Sweden -3452 6101
Endast tre dagar mellan transaktion- och publiceringsdatum samt ej i samma eventfnster -5949 152
Transaktioner vars vérde ar 6ver 0,04% av marknadsvérdet pa aktien -61 91

Denna tabell beskriver filtreringen av de 80 164 transaktioner, som héamtats fran Finansinspektionens insynsregister fran 2016-07-04 — 2021-11-22.

Tabellen visar hur manga transaktioner som har férsvunnit vid varje filtrering samt hur manga transaktioner som ér kvar efter varje filtreringssteg.

Studiens data hidmtas fran Finansinspektionens insynsregister dar samtliga insynstransaktioner
méste registreras. All data exporteras och sammanstélls frdn Finansinspektionens insynsregister
for att totalt erhdlla 80 164 transaktioner mellan perioden 2016-07-04 och 2021-11-22. T och
med att Finansinspektionen inte tilldter filtrering och begriansad s6kning i registret tillhandaholl
forfattarna transaktionerna genom ungefir 100 exporter frén registret (max 1000 transaktioner

per export) till MS Excel. Datan filtrerades sedan i MS Excel genom nedanstadende beskrivning.

Filtreringen inleds genom att filtrera bort ej aktuella transaktioner, givor, pantsittning och
tilldelning, vilket enligt forfattarna inte dr relevant for att undersoka det studien avser. Detta
minskar antalet transaktioner till 57 113. Dessutom inkluderas endast foretag med svenskt ISIN
(International Securities Identification Number) nummer samt SEK 1 valuta, vilket tar bort 7
178 transaktioner. Vidare exkluderas transaktioner av optioner, konvertibler, swappar for att
avgransa datan till att endast undersoka aktier och deras signalvérde vilket resulterar i 29 787
transaktioner. Seyhun (1986) anser att aktier 4r mest relevant eftersom diverse andra instrument
ofta handlas med andra avsikter &n ogrumlad insynsinformation. Ytterligare inkluderas bara “ej
av ndrstdende” och ‘“ej korrigerade transaktioner”, vilket tar bort 10 581 transaktioner.
Dessutom filtrerar forfattarna bort transaktioner vilka dr angivna i belopp istéllet for antal aktier
eftersom detta forsvarar datorhanteringen (motsvarar ca 70 transaktioner). Utover detta
exkluderas forviarv av aktier for ett vdrde av noll kronor eftersom att det antas vara

felrapportering. Detta lamnar forfattarna med 18 911 transaktioner for 1 276 bolag.



Urvalet av data frén Finansinspektionen bestér av endast forvirv eftersom Lakonishok och Lee
(2001) samt Jeng, L., Metrick, A., & Zeckhauser, R. (2003) pavisar att det bara &r vid forvarv
som abnormal avkastning uppstar. Detta minskar antalet transaktioner med 5 209, sa att antal
transaktioner dr 13 702. Ytterligare avgransas studien till personer i ledande stéllning vars
position utgors av VD, styrelseordforande, styrelseledamot eller ekonomichef, vilket resulterar
1 9 553 transaktioner. Dessutom filtreras det for att endast inkludera bolag listade pa Nasdaq
OMX Stockholmsborsen och First North Growth Market Sweden. Denna filtrering ledde till 6
101 transaktioner. Perioden som undersoks dr fran 2016-07-04 till 2021-11-22 men pa grund
av filtrering forekommer den forsta transaktionen 2018-09-18. Uppsatsen undersoker endast
transaktioner frdn och med 2016 eftersom det tillkom regulatoriska forandringar frdn EU och

Finansinspektionen vid denna tidpunkt.

Ett av uppsatsens delsyften &r att undersoka nér abnormala avkastningen forekommer och om
det forekommer nagon abnormal avkastning innan publiceringsdagen. Darfor valde forfattarna
att endast inkludera forvarv dér det var tre affirsdagar mellan transaktionen och publiceringen
pa Finansinspektionen. Tre affarsdagar dr den maximala legala tidsperioden mellan
transaktionen och rapportering. Dessutom filtrerar forfattarna bort transaktioner for samma
aktie som intraffar under samma eventfonster. Detta pd grund av att transaktioner maste vara
ostdrda av andra transaktioner, annars dr det omdjligt att veta vilken transaktion som dstadkom
fordndringen i aktiepriset (MacKinlay 1997). Dessa tva filtreringar utgor en stor del av den
slutliga filtreringen och nér detta appliceras resulterar det i aterstdende 152 transaktioner. Den
slutliga filtreringen baserades pa hur stor transaktionens véirde var gentemot marknadsvérdet pa
aktien vid transaktionsdagen. Enligt Jeng et al. (2003) ar transaktioner, vars vérde dr 6ver 0,04%
av marknadsvérdet pa aktien en rimlig avgrinsning. Detta minskar urvalet med 61 transaktioner

och kvar dr 91 transaktioner for 65 olika aktier.

4.4.5 Hypoteser

For att undersoka uppsatsen syfte, anvinds hypotesprovning dér huvudhypotes och
underhypoteser stélls upp. Huvudhypotesen dmnar ge grund till uppsatsens huvudsyfte, vilket
ar att undersoka om det forekommer abnormal avkastning vid insynstransaktioner. Dessutom

kommer det stdllas upp underhypoteser for att undersoka studiens delsyfte, alltsd nir den



abnormala avkastningen uppstar. Hypoteserna kommer sedan att tolkas genom ett t-test och

medhavande p-vérde for att avgora vilken signifikansniva hypotesen mojligtvis kan forkastas.

4.4.5.1 Huvudhypotes

Huvudhypotesen avser att undersdka uppsatsen huvudsyfte och ar utformad enligt nedan:

Ho: Det forekommer inte abnormal avkastning efter en insynstransaktion dger rum, CAAR =0

Hi: Det forekommer abnormal avkastning efter en insynstransaktion dger rum, CAAR # 0

Om hypotesen forkastas betyder det att den abnormala avkastningen vid en insynstransaktion

ar signifikant skild frn noll.

4.4.5.2 Underhypotes 1:

Underhypoteserna kommer utformas for att svara pd studiens delsyfte. Hypoteserna ar

utformade enligt att undersoka t. till och med t. och sammanstélls enligt nedan:

Ho: Abnormal avkastning forekommer inte vid t, AARt =0

Hi: Abnormal avkastning forekommer vid t, AARt # 0

Det kommer totalt att ge sju underhypoteser for att avgora nér den abnormala avkastningen sker
vid en insynstransaktion. Dessa sammanstills sedan i en tabell for att fortydliga de statistiska

resultaten.

4.4.5.3 Underhypotes 2:

Underhypotes tva utformas for att undersoka om utomstidende kan generera abnormal

avkastning genom att spegla insynstransaktioner och &r utformad enligt nedan:

Ho: Det forekommer ej abnormal avkastning mellan dag ett och tre i eventfonstret, CAAR =0

Hi: Det forekommer abnormal avkastning mellan dag ett och tre i eventfonstret, CAAR # 0



Om nollhypotesen forkastas innebédr det att utomstdende personer kan generera abnormal
avkastning genom att spegla insynstransaktioner. Avkastningen dr beréknad fran dag ett, dvs.

fran och med dagen efter publikationen.
4.4.5.4 Underhypotes 3:

Ytterligare formulerar forfattarna en underhypotes om AR pa transaktionsdagen kan forklaras

av storleken pé transaktionen 1 forhallande till aktiens marknadsvirde (Beta):

Ho: Storleken pé transaktionen paverkar ej AR vid transaktionsdagen, Beta = 0

Hi: Storleken pé transaktionen paverkar AR vid transaktionsdagen, Beta # 0

Om nollhypotesen forkastas menar det pé att transaktionsstorleken har en inverkan pd AR pé
transaktionsdagen. Om nollhypotesen inte forkastas kan man inte statistiskt sdkerstdlla att

transaktionsstorleken har inverkan pad AR.

4.5 Reliabilitet, validitet och metodkritik

4.5.1 Reliabilitet

Reliabiliteten handlar om hur tillforlitlig en studie dr och huruvida resultaten skiljer sig om
studien skulle utforas vid ett annat tillfalle. Det ska vara mdjligt for andra att genomfora samma
studie och uppné liknande resultat, dérav presenteras hur studien har genomforts noggrant i

metoddelen.

Eftersom att den stor mingd data har hanterats och urvalsselektering har delvis skett manuellt,
utesluts det inte att ménskliga misstag kan ha forekommit. Ménskliga misstag bedoms dock ha
relativt liten paverkan pa resultatet dd manuella processer har utforts flera ganger for att

kontrollera att data har hanterats korrekt.

Vid insamling av aktiekursen via Eikon upptéicktes dven att alla siffror inte dverensstimde med
uppgifter fran Nasdaq (Nasdaq, 2021). Skillnaderna ar marginella och beddéms inte ha nagon

avsevird paverkan pd resultatet. Stickprover har genomforts for att kontrollera skillnaderna.



4.5.2 Validitet

Validitet beskriver till vilken grad studien méter det den avser att mdta. Att undersoka
insynhandelns péverkan aktiekurser genom eventstudie &r vélbeprovat i tidigare forskning

vilket talar for att validiteten ur denna synpunkt ar god.

Det finns olika typer av validitet. Bland annat intern validitet, vilken handlar om kvaliteten pa
studiens interna komponenter och hur underbyggda slutsatserna blir genom komponenterna.
Grundkomponenterna i denna studie utgdrs av transaktionerna, vilka dr noggrant filtrerade.
Extern validitet handlar istdllet om huruvida studien kan anvindas for andra 4ndamal &n denna
studiens. Forfattarna anser att delar av studien kan anviandas for andra 4ndamal, det finns dock
begransningar. Exempelvis ér studien utférd pa endast den svenska aktiemarknaden och pa ett

begrinsat urval.

Till sist finns det dven ekologisk validitet, en god ekologisk validitet betyder att studien tillfor
ndgot till samhéllet. Var studie undersoker dels om utomstdende kan uppna en abnormal
avkastning genom att efterlikna insynstransaktioner vilket dr information investerare skulle
kunna ha nytta av som investeringsstrategi. Studien undersoker dven vad avkastningen innan
publikationen kan bero pd. Om det skulle bero pa informationsldckage kan studien vara till hjélp

vid eventuella regulatoriska fordndringar.

4.5.3 Metodkritik: Eventstudie

McWilliam (1997) framfor kritik mot eventstudier. Forfattarna av denna studien menar att
andra faktorer dn de undersokta riskerar att pdverka aktiekursen vilket leder till ett missvisande
resultat. Vidare anser McWilliams och Siegel att det gar att minimera problematiken genom att
vara medvetna om att de existerar. Undersokningen har darfor tagit hdnsyn till detta, dels genom
anvindning av marknadsmodellen, eftersom denna tar hinsyn till marknadsrorelser samt att
undersokningen har selekterat bort de transaktioner som skulle kunna ge ett missvisande

resultat. Selekteringen motiverades under studiens urval och databearbetning.



5. Resultat

Féljande avsnitt beskriver eventstudiens resultat. Resultat utifran de hypoteser som anvdnds,
redovisas med t-test. Aven regressionen som utforts presenteras med tillhérande hypotes och

robusthetstester.

5.1 Redogorelse for huvudhypotesen

Hi: Det forekommer abnormal avkastning efter en insynstransaktion dger rum, CAAR # 0

Tabell 5.1: Huvudhypotes.

CAAR

Eventdag CAAR T-test P-virde Signifikans

-3 1.96 292 000438 ok
2 2.04 295 0.00409 ok
-1 143 157 0.12045 Nej
0 243 270 0.00826 ok
1 2.66 263 001012 *

2 3.32 329 0.00142 ok
3 348 3,15 0,00221 wox

Tabellen visar CAAR, T-test, P-virde och Signifikans for
vardera dag 1 eventfonstret (sammanlagt sju dagar).
Resultaten i tabellen grundar sig i de 91 transaktioner som

undersoks i studien.

Enligt tabell 5.1 kan man utldsa att den uppstéllda huvudhypotesen forkastas enligt ett t-test
med en signifikansniva pa mindre &dn 1% (**). Detta innebidr att CAAR ér signifikant skiljt fran
noll och det gar ddrmed att statistiskt sékerstélla att abnormal avkastning forekommer efter att
en insynstransaktion dger rum. Resultatet &r synonymt med att personer i ledande stéllning kan

generera abnormal avkastning vid insynstransaktioner.



Figur 5.1: CAAR
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Figuren visar utvecklingen av CAAR under eventfonstrets dagar. Dar CAAR 1 procent visas pa y-axeln och dagen i

forhallande till publiceringsdagen (t;) pa x-axeln.

5.2 Redogorelse for underhypotes 1

Ho: Abnormal avkastning forekommer inte vid t, AAR; =0

Hi: Abnormal avkastning forekommer vid t, AAR; # 0

Tabell 5.2: Underhypotes 1.

AAR

Eventdag AAR T-test

P-viarde Signifikans

-3

-2

1.96

0.08

-0.61

1.19

0.04

0.65

0.17

292

0.14

-126

299

0.10

1.63

041

0.00438

0.88575

0.21270

0.00365

0.92292

0.10625

0.68570

ek

Nej

Nej

&k

NEJ

NEJ

NEJ

Tabellen visar AAR, T-test, P-virde och Signifikans for
vardera dag

Resultaten i tabellen grundar sig i de 91 transaktioner som

i eventfonstret (sammanlagt

undersoks 1 studien.

sju

dagar).



I enlighet med Tabell 5.2 gér det att urskilja att nollhypotesen ska forkastas vid t. och t,, vilket
ar vid transaktionsdagen respektive publiceringsdagen. Nollhypotesen testas dagligen om
avkastningen skiljer sig signifikant fran noll under eventfonstret. Resultatet innebér darfor att
den abnormala avkastningen ar signifikant skild frdn noll vid transaktions och
publiceringsdatumet, men inte vid nigon annan dag under eventfonstret. Ytterligare visar
resultatet att den abnormala avkastningen dr hogre vid transaktionsdagen @n publiceringsdagen,

men med lite ldgre signifikansniva.

Figur 5.2: AAR
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Figuren visar utvecklingen av AAR under eventfonstrets dagar. Dar AAR 1 procent visas pa y-axeln och dagen i

forhallande till publiceringsdagen (t;) pa x-axeln.



5.3 Redogorelse for underhypotes 2

Ho: Det forekommer inte abnormal avkastning mellan dag 1 och 3 i eventfonstret, CAAR =0

Tabell 5.3: Underhypotes 2.

CAAR

Eventdag CAAR T-test P-viirde Signifikans

1 0.04 0.0 092292 NEJ
2 0.69 135  0.18020 NEJ
3 0,86 1,19 0,23587 NEJ

Tabellen visar CAAR, T-test, P-virde och Signifikans for
vardera dag 1 eventfonstret (sammanlagt tre dagar).
Resultaten i tabellen grundar sig i de 91 transaktioner som

undersoks 1 studien.

Ur Tabell 5.3 kan det utlésas att nollhypotesen inte forkastas. Detta innebér att den abnormala
avkastningen inte dr skild frén noll vid detta eventfonster och ddrmed kan, enligt vara resultat,
utomstaende personer inte generera abnormal avkastning genom att spegla insynstransaktioner.
Virt att ndmna &r att publikationsdagen inte &r inrdknad i resultatet, da studien inte inkluderar
vilken tid publikationen dgde rum pd publikationsdagen och séledes inte kan rikna med

avkastningen denna dag.
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Figur 5.3: CAAR
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Figuren visar utvecklingen av CAAR under eventfonstrets dagar. Dar CAAR 1 procent visas pa y-axeln och dagen 1

forhallande till publiceringsdagen (t;) pa x-axeln.

5.4 Redogorelse for underhypotes 3

Ho: Storleken pé transaktionen paverkar ej AR vid transaktionsdagen, Beta = 0

Tabell 5.4: Underhypotes 3.

T-test Koefficienter P-virde Signifikans
Intercept 2,98 0,0074 JA
Storlek transaktion 84.86 0,7945 NEJ

Tabellen visar regressionsanalysens resultat genom OLS med AR for
transaktionsdagen som beroende variabel och storleken pa
transaktionen 1 forhallande till marknadsviardet som forklarande

variabel.

Regressionsanalysen visar att nollhypotesen inte gar att forkasta, vilket betyder att Beta = 0 och
storleken pa transaktionen har inte har en signifikant padverkan pd AR. Med detta menas att
transaktionens storlek inte har en signifikant betydelse pd den abnormala avkastningen pa

transaktionsdagen.



5.4.1 Regressionens robusthetstester

5.4.1.1 White's test

Testets P-virde ér lika med 0,499 vilket innebér att nollhypotesen om heteroskedasticitet
forekommer inte forkastas. Heteroskedasticitet kan darfor forekomma vilket innebér att

feltermernas varians inte kan antas vara konstanta och éndliga.
5.4.1.2 Jarque-Bera

Testets P-virde dr 0,005 vilket innebér att nollhypotesen att feltermerna dr normalférdelade

forkastas. Detta innebér att regressionen inte dr normalfordelad.
5.4.1.3 Ramsey’s RESET test

Nollhypotesen om att variabeln &r felspecificerad kan inte forkastas, vilket betyder att
regressionen inte finner tecken pa icke-linjdritet och modellen &r saledes korrekt specificerad.

P-vérdet ar 0,99.
5.4.2 Regressionens forklaringsgrad

Regressionens forklaringsgrad dr 0,07%. Detta innebédr att transaktionsstorleken i nistintill

ingen utstrackning forklarar forandringen i AR.



6. Analys och Diskussion

I foljande kapitel sammanstdlls analys av studiens resultat med grund i det teoretiska ramverket

och tidigare forskning. Dessutom fors diskussion kring studiens olika delar l6pande.

Resultaten i eventstudien visar pa att personer i ledande stidllning kan generera abnormal
avkastning vid insynstransaktioner. Daremot dr det svéart att faststdlla om det beror pd personen
1 ledande stéllnings tajming eller om det dr pa grund av ett signalvirde. Vidare visar resultaten
att utomstéende inte kan generera abnormal avkastning genom att spegla personer i ledande
stéllning. Dessutom finner studien att det endast dr pa transaktionsdagen och publiceringsdagen
som det sker en signifikant abnormal avkastning. Den storsta reaktionen sker pé

transaktionsdagen da informationen inte ska vara kénd for allménheten.

Resultatet av huvudhypotesen dverensstimmer med slutsatserna Seyhun (1986) och Jeng et al.
(2003) kommer fram till, vilket dr att det forekommer abnormal avkastning for personer i
ledande stillning. Resultatet av Jeng et al. (2003) var att det forekommer abnormal avkastning
pa 6,0% per ar och Seyhuns (1986) resultat var att det forekommer 3,0% abnormal avkastning
under en 100-dagarsperiod efter transaktionen. Resultaten i denna studien, att det forekommer
3,5% abnormal avkastning under en 7-dagarsperiod kan dven péstds motsidga Famas (1970)
hypotes om att marknaden &r starkt effektiv. I en starkt effektiv marknad skulle personerna i
ledande stéllning inte haft mojlighet att generera en abnormal avkastning med hjélp av privat
information. Privat information skulle i en starkt effektiv marknad direkt reflekteras i priset pa
aktien vilket skulle innebéra att det &r omojligt for personer i ledande stdllning att utnyttja detta

informationsdvertag gentemot marknaden.

Likt Akerlofs (1970) hypotes om att det finns informationsasymmetri pa marknaden kan
marknaden ses som semi-effektiv enligt Famas (1970) beskrivning. Aboody & Lev (2000)
forskade just pa insynshandel och menar att personer i ledande stillning har ett
informationsdvertag. Detta skulle kan vara en anledning till att personer i ledande stillning
genererar en abnormal avkastning i denna studie, vilket gor att man i sin tur kan ifragasétta

hypotesen om den starkt effektiva marknadens legitimitet.



Vidare gér det att urskilja att det forekommer signifikant abnormal avkastning pa
publiceringsdagen. Detta &r liknande Spence (1973) och Ross (1977) forskning om
signalhypotesen och att det finns ett informationsgap mellan olika parter, vilket utnyttjas for att
generera abnormal avkastning. Likt det Ross ndmner i sin forskning verkar transaktionen ha ett
signalvédrde hos marknaden nér privat information gors offentlig. Detta resulterar i, precis som

Ross ndmner att hypoteser om en effektiv marknad kan ifragaséttas.

Det ar enligt resultatet tydligt att transaktions- och publiceringsdagen representerar en stor del
av CAAR, samt att det ar en storre reaktion pa transaktionsdagen &n publiceringsdagen. Detta
resultat &r likt det Lakonishok och Lee (2001) kommer fram till i sin studie pa den amerikanska
marknaden. De menar att det dr en storre reaktion under transaktionsperioden &n under
publikationsperioden. Lakonishok och Lee (2001) spekulerar i att det kan bero péa
informationslidckage vilket d&ven kan underbyggas med hjélp av forskningen av Liu et al. (2019)
och Indjejikian et al. (2014). Dessa forfattare finner att personer i ledande stéllning har
incitament att ldcka information for sin egen vinning med hjélp av det informationsdvertag de

har gentemot marknaden.

Vidare genomfordes en regressionsanalys med transaktionsstorleken som forklarande variabel
till den abnormala avkastningen. Detta for att testa om den abnormala avkastningen pa
transaktionsdagen dr mekanisk (likviditetsdriven) eftersom personen i ledande stéllning gor en
stor transaktion. Om hypotesen stdmmer bor den abnormala avkastningen (AR) pé
transaktionsdagen kunna forklaras av transaktionsstorleken. Det hittades dock inget sddant

samband.

Detta stéller frigan om vilka andra faktorer som péverkar prisuppgingen pé transaktionsdagen.
Forfattarna finner som tidigare ndmnt stod i tidigare forskning och teorier att det finns anledning
for personer i ledande stéllning att licka information. Mot bakgrund av detta anser forfattarna
att en anledning till den hoga abnormala avkastningen, pa transaktionsdagen, skulle kunna bero
pa att personer i ledande stdllningar lacker information. Detta eftersom de kar avkastningen

pa deras investering vilket ocksa bevisats tidigare forskning.



En annan mdjlig anledning till att en stor del av den abnormala avkastningen sker pa
transaktionsdagen, skulle kunna vara likt det Brunnermeier & Pedersen (2005) menar, att
investerare identifierar exempelvis stora kdpvolymer eller hoglikvid handel genom teknisk
analys. Detta medfor mojligtvis ett signalvirde samt att de kan tillimpa automatisk handel
genom exempelvis Stop Loss-ordrar. Det finns alltsa en mojlighet for investerare att identifiera

stora transaktioner och olika handelsmdnster for att sedan ta investeringsbeslut utefter detta.

Virt att ndmna, &r att den abnormala avkastningen inte forekommer pa t.; och t.. Detta skulle
kunna tala emot att informationen om en insynstransaktion liacks pé transaktionsdagen. Det
hade i sa fall rimligtvis dven funnits mojlighet for personer som denna informations i s fall
lacks till att generera abnormal avkastning dven pd dessa dagar. Men det &r inget som denna

studien finner stod for.

Ur Tabell 5.3 kan man utldsa att denna studie inte finner nigot statistiskt stod i att utomstédende
personer kan generera abnormal avkastning vid en insynstransaktion, detta eftersom AAR ar
inte signifikant eller sdrskilt stort dagarna efter publiceringsdatumet. Det dr ddremot mdjligt att
generera en abnormal avkastning, om den utomstaende personen kan inkludera avkastningen
pa publiceringsdagen eftersom denna dag har en signifikant abnormal avkastning. Resultatet i
denna studie baseras dock pé att man rdknar den abnormala avkastningen frdn och med dagen
efter publikationen. Eftersom publikationen av transaktionen inte 4r angiven i tid i denna studie
skulle det kunna vara missvisande att inkludera publiceringsdagen nér man analyserar om
utomstdende kan generera abnormal avkastning. AAR dr varken signifikant eller hogt for
dagarna efter publiceringsdatumet. Detta speglar resultatet i Seyhun (1986), men ar daremot
olikt vad Jaffe (1974) kommer fram till, vilken finner att utomstaende kan generera abnormal
avkastning genom att spegla personer i ledande stillning. Dock dr Jaffes resultat beroende av
investeringar som halls under atta minader vilket inte &r s& jimforbart med var undersdkning

pa tre dagar efter publikation.



7. Sammanfattning och Slutsats

Sista kapitlet innefattar en sammanfattning av studiens resultat och implikationer foljt av

forslag till vidare forskning samt vad resultaten har for bredare implikationer.

Resultatet visar att det med en signifikansniva pd 1,0% forekommer abnormal avkastning {or
personer i ledande stdllning pd Nasdaq OMX Stockholmsborsen och First North Growth Market
Sweden under perioden 2018-2021. Detta forklaras av att det finns informationsasymmetri pa
marknaden ddr personer i ledande stillning har ett §vertag gentemot utomstéende investerare.
Dessutom anser forfattarna att marknaden beter sig som en semi-effektiv marknad, dér privat
information kan anvéndas till att generera bittre avkastning dn marknaden. Ytterligare hittades
signifikant abnormal avkastning pé transaktionsdagen och publiceringsdagen. Studien anvinder
sig av en regressionsanalys for att se om det dr mojligt att forklara den abnormala avkastningen
pa transaktionsdagen med likviditetsdrivna effekter. Detta visade sig inte vara signifikant och
forfattarna anser darfor att det finns fog for att misstinka informationsldckage vid
transaktionsdagen, som en rimlig forklaring till den abnormala avkastningen som uppstar pa
denna dagen. Vidare finner studien inget signifikant stdd i att utomstdende kan generera
abnormal avkastning genom att imitera personer i ledande stdllningars investeringar. Detta
resultat medférde didremot en insikt om att vidare forskning, dér avkastningen dven tar

publiceringstiden i beaktning, dr av intresse.

Resultaten i denna studie kan anses stddja framtida forskning inom samma dmne samt vara till
hjélp for Finansinspektionen. Exempelvis skulle upptéickten att en sé stor del av den abnormal
avkastning forekommer pé transaktionsdagen trots att den inte &r likviditetsdriven samt att
informationen inte &r publikt &n, kunna vara ndgot att fundera 6ver for Finansinspektionen och
forskare. Lagstiftare skulle dven kunna ta del av dessa resultat och anvdnda dessa for att
forebygga att information offentliggérs innan publiceringen pd Finansinspektionen for att
minska informationsasymmetrin som finns pd marknaden. Vidare anser forfattarna att det hade
varit intressant att jimfora den abnormala avkastningen vid olika tidsspann mellan
transaktionsdag och publiceringsdag. Man hade da kunnat jimfora den abnormala avkastningen
mellan en, tva och tre dagar mellan transaktions- och publiceringsdag for att se om de skiljer

sig at. Om de skulle vara hogre abnormal avkastning med storre spann, skulle det mdjligtvis



starka att informationseffekter har en stor inverkan pa att det forekommer abnormal avkastning

vid insynstransaktioner.
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Bilagor
Bilaga 1: Regressionsanalys underhypotes 3

Figur 5.4

Model 4: OLS, using observations 1-91
Dependent wvariable: CAR

coefficient std. error t-ratio p-value

const 2.98027 1.08748 2.741 0.0074 **%
Transaktionsstor~ 84.8640 324.778 0.2613 0.7945

Mean dependent var 3.063408 S.D. dependent var 9.868428
Sum squared resid 8758.010 S.E. of regression 9.919910

R-squared 0.000767 Adjusted R-squared -0.010461
F(1, 89) 0.068277 P-value (F) 0.794466
Log-likelihood -336.9157 Akaike criterion 677.8315
Schwarz criterion 682.8532 Hannan-Quinn 679.8574

Bilaga 2: Ramsey's RESET test

Auxiliary regression for RESET specification test
OLS, using observations 1-91
Dependent variable: CAR

coefficient std. error t-ratio p-value

const 3.06800 48.0094 0.06390 0.9492
Transaktionsstor~ 91.5525 3673.84 0.02492 0.9802
vhat"2 -0.0099¢€822 5.45362 -0.001828 0.9985

Test statistic: F = 0.000003,
with p-value = P(F(1,88) > 3.34092e-006) = 0.999



Bilaga 3: Whites test

White's test for heteroskedasticity
OLS, using observations 1-91
Dependent wvariable: uhat”2

coefficient std. error t-ratio p-value

const 87.2081 23.1852 3.761 0.0003 *=x=»
Transaktionsstor~ 19436.8 18830.8 1.032 0.3048
sq_Transaktionss~ -892690 771988 -1.156 0.2507

Unadjusted R-squared = 0.015253

Test statistic: TR™2 = 1.38804¢,
with p-value = P(Chi-square(2) > 1.388046) = 0.499562

Bilaga 4 och 5: Jarque-Bera
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relative frequency
3859e-15,9.9199) ——

Test statistic for normalit'y:
Chi-square(2) = 15.152 [0.0005]
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Frequency distribution for uhat4,

obs 1-91

number of bins = 9, mean = 1.38595e-015, sd = 9.91991
interval midpt frequency rel. cum.
< -33.530 -37.315 1 1.10% 1.10%
-33.530 - -25.9¢61 -29.746 1 1.10% 2.20%
-25.961 - -18.392 -22.176 0 0.00% 2.20%
-18.392 - -10.823 -14.607 5 5.49% 7.69% *
-10.823 - -3.2533 -7.0379 25 27.47% 35.16% *AAAAAAAR
-3.2533 - 4.3160 0.53133 32 35.16% 70.33% *EXXARAANANNS
4.3160 - 11.885 8.1006 16 17.58% 87.91% *Aakkxk
11.885 - 19.454 15.670 8 8.79% 96.70% **x
>= 19.454 23.239 3 3.30% 100.00% *
Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-square(2) = 15.152 with p-value 0.00051
Bilaga 6: Tabell med eventstudiens resultat
AAR och CAAR
Eventdag AAR t-test p-virde  Signif. CAAR t-test p-virde  Signif.
-3 1,96 2,92 0,00438 *x 1,96 2,92 0,00438 *x
-2 0,08 0,14 0,88575 Nej 2,04 2,95 0,00409 *x
-1 -0,61 -1,26 0,21270 Nej 1,43 1,57 0,12045 Nej
0 1,19 2,99 0,00365 *ok 243 2,70 0,00826 *k
1 0,04 0,10 0,92292 NEJ 2,66 2,63 0,01012 *
2 0,65 1,63 0,10625 NEJ 3,32 3,29 0,00142 *k
3 0,17 0,41 0,68570 NEJ 3,48 3,15 0,00221 *k




Bilaga 7: Tabell med bolagen som dr med i studien

OMX Nasdaq Stockholm

First North Growth Market

ACROUD AB

ADDyvise Group B

Aino Health AB

Aros Bostadsutveckling AB Pref B
Bioservo Technologies AB
DevPort AB Serie B

DistIT AB

Fantasma Games AB

Fram Skandinavien AB ser B
FRISQ Holding AB

Goobit Group AB

Klaria Pharma AB

LIDDS AB

Nexam Chemical Holding
OssDsign AB

Promore Pharma AB

QuiaPeg Pharmaceuticals Holding AB
S2Medical AB ser. B

Sedana

OVZON AB

Smart eye AB

SOLNABERG PROPERTY AB
Quartiers Properties AB (Publ)
EWPG Holding AB

TC TECH Sweden AB

Tempest Security AB

Urb-it AB (publ)

XMReality AB (publ)

Anoto Group AB

Arctic Minerals AB
Awardit AB

Bayn Europe AB
BONESUPPORT HOLDING AB
Cloetta AB ser. B
Collector AB

DistIT AB

Eastnine AB

Fingerprint Cards AB ser. B
Freja eID Group AB
Green Landscaping

Hanza Holding AB
Humana AB

Immunovia AB

Impact Coatings AB (publ)
Integrum AB

Inzile AB

IRRAS AB

KABE AB ser. B

Knowit AB

LIDDS

Mavshack AB

Medivir AB ser. B

NCAB

N ote

NOTE AB

Opus Group AB

Orexo AB

Ortivus AB ser. A
pegroco invest ab
PENGB
Projektengagemang Sweden AB ser. B
QuiaPEG Pharmaceuticals Holding AB
Ratos AB ser. B
Realfiction Holding AB
Serneke Group AB B
Karnov Group AB (publ)
Stockwik Forvaltning AB
Vitrolife AB Shares
Xbrane Biopharma ab

Oresund, Investment AB




