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ABSTRACT

A trading halt is a measure conducted by a securities exchange in order to
reduce information imbalances between market participants, thus enabling a
higher level of market efficiency. A market is said to be efficient when new
information concerning a company is instantly reflected in its stock price,
implying that abnormal stock returns cannot be systematically achieved in
an efficient market. The purpose of this study is to examine the occurrence
of abnormal stock returns following trading halts on the Stockholm Stock
Exchange. The study is based on a sample of 64 trading halts executed
between January 2003 and February 2008. Historical daily prices for stocks
subject to trading halts during the period have been gathered from the
Datastream Advance database, while information on date and time of
trading halts have been collected from the Stockholm Stock Exchange. For
analysis of abnormal returns, an event study has been carried out using the
market model for estimation of expected returns. Furthermore, statistical

t-tests have been used in order to evaluate the significance of abnormal
returns found in the study. Results indicate that no significant abnormal
returns can be verified for stocks subject to initially positive post-event price
reaction. Meanwhile, significant abnormal returns occur for stocks subject
to negative initial post-event price reaction, consistent with results found by
Kryzanowski in 1979. We conclude that, although significant abnormal
returns are indicated for individual days within the event window for a
specific part of the sample, not enough evidence has been found in the study
to confirm the existence of systematic market inefficiency on the Stockholm

Stock Exchange.
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1. INTRODUKTION OCH BAKGRUND

Att handelsstoppa ett foretags aktie dr en atgdrd som kan genomfGras av en marknadsplats
eller finansiell tillsynsmyndighet i1 syfte att motverka obalans i informationsspridning bland
marknadens aktorer. Nér ett handelsstopp genomfors forlorar alla pA marknaden temporirt
mdjligheten att kopa eller sélja aktien. Orsaken till att en aktie handelsstoppas kan exempelvis
vara offentliggérandet av ett uppkdpsbud, en pagdende fusionering eller publicering av ndgon
annan forvintat kursdrivande nyhet . Andra grunder for att genomfora ett handelsstopp kan
vara obalanser i orderldggning, extrema kursrorelser eller onormalt hdg handelsvolym.
Genom ett handelsstopp reduceras mdjligheterna for individer med insyn i foretag att utnyttja

ett eventuellt informationsdvertag.

Ett handelsstopp kan primirt vara av tva olika typer, diskretionirt eller automatiskt. Ett
diskretionédrt handelsstopp genomfors efter ett subjektivt beslut av beslutsfattare pa en
marknadsplats eller ett reglerande institut. Ett automatiskt handelsstopp trader istéllet i kraft
sa fort handeln Overskrider vissa i1 forvdg definierade parametrar, exempelvis en viss
procentuell aktiekursrorelse under en och samma handelsdag. Tidigare har inga automatiska
handelsstopp anvénts pd den svenska borsen men fran och med den andra juni 2008 dndras
Stockholmsborsens regler till att innefatta dven automatiska handelsstopp. For bolagen pa
Stockholmsborsen kommer fran och med detta datum ett handelsstopp initieras om en enskild
kép- eller sdljorder orsakar en viss procentuell kursrorelse i bolagets aktie 2. Ett automatiskt
handelsstopp kommer med de nya reglerna dven att trdda i kraft ndr en akties procentuella
rorelse Overstiger en viss niva sedan handeln senast inleddes. Forekomsten av automatiska
handelsstopp dr omdiskuterad, anhdngare av fenomenet menar att irrationella panikreaktioner
kan begrinsas innan omfattningen blir for stor, medan ett motargument &ar att

finansmarknadens fria prisbildning motverkas genom dylika kontrollmekanismer.

Nar en aktie handelsstoppas diskretiondrt dr den aktuella borsen skyldig att informera
finansinspektionen om stoppet. Finansinspektionen beslutar om huruvida stoppet ska besta,
varpd den ansvariga borsen offentliggoér sitt beslut och samtidigt informerar om
Finansinspektionens beslut *. Handelsstoppet fortgar under si lang tid som borsens ledning

bedomer att det tar innan hela marknaden tagit till sig all kdnd och eventuellt nytillkommen

! De Ridder, A Bérsstopp och kursutveckling pd Stockholmsbérsen 1988 s 3
2 E24 http://www.e24.se/branscher/bankfinans/artikel 432565.24 2008-05-29
? Finansinspektionen http://www.fi.se/Templates/Page 9419.aspx 2008-05-29




information. Nér stoppet hdvs sa blir den initiala kursreaktionen inte sillan kraftig och

handelsvolymen storre 4n normalt, innan marknaden hittat ett nytt jamviktspris for aktien.

Enligt lagen om vérdepappersmarknaden fér ett handelsstopp ej fortgd under langre tid &n vad
som anses nodvindigt for att en adekvat informationsspridning ska astadkommas * och
principen att alla aktorer ska kunna ha tillgdng till samma information kan betraktas som ett
krav for att en marknadsplats skall betraktas som trovérdig. Detta géller framfor allt pd de
globala finansmarknaderna, som &r en spelplats ddr snabb distribution av information &r
nddvindig for att investerare och handlare ska kunna halla sig konstant uppdaterade och agera

omedelbart p4 marknadsnyheter °.

Sedan den moderna finansmarknadens grundlidggande har den varit foremal for fascination
och hénforelse, minga har genom aren kittlats av tanken pa att det &r teoretiskt mdjligt att bli
formoégen genom afférer i aktier och finansiella instrument. Manga ekonomer, matematiker
och lekmén har genom aren forsokt att hitta modeller for att ur informationsbruset
tillgodogdra sig dveravkastning ® utan att i samma utstrickning dka den risk man tar. Den
fraga som savil akademiker som spekulanter stillt sig &r huruvida detta 4r mojligt, ndgot som
utmynnat i en stor mdngd forskning kring omradet marknadseffektivitet. Eugene Fama
betraktas som en pionjir inom studier av marknadseffektivitet och i dennes artikel frén 1970 ’
definieras den dn idag dominerande tolkningen av begreppet, nimligen att en effektiv
marknad aterspeglar virdet av all den information som for tillfdllet finns tillgdnglig. Foljden
av detta pastdende dr att ingen aktor pa en effektiv marknad systematiskt kan nd en hogre
avkastning dn marknaden som helhet, ett centralt resonemang i vad som kallas den effektiva

marknadshypotesen.

Fenomen som motsédger den effektiva marknadshypotesen kan kallas marknadsanomalier, en
ineffektivitet pad  finansmarknaden som mojliggdér systematisk  Overavkastning.

Begreppet marknadsanomali kan dven definieras som egenskaper i en akties avkastning dver

* Lag (2007:528) om virdepappersmarknaden http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20070528.htm 2008-05-29

> NasdagOMX http://omxnordicexchange.com/formarknadsaktorer/market_data/ 2008-05-29

® Begreppet dveravkastning asyftar att systematiskt kunna tillgodogora sig riskjusterade vinster utover det

normala. Eftersom 6veravkastning indirekt kan uppnas dven genom spekulation i nedgéng pa finansmarknaden

ar det intressant att inte endast titta pa positiv dveravkastning utan dven negativ sddan. Med begreppet abnorm

avkastning avses savil positiv som negativ 6veravkastning

" Fama, E.F. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work The Journal of Finance, 1970,
Vol. 25 s 383-417




tid som avviker frin vedertagen kapitalmarknadsteori ®. Marknadsaktorer som uppticker
ineffektivitet pa finansmarknaden har generellt sett tvd val — antingen att hemlighalla
kunskapen och exploatera anomalin for att uppnd Overavkastning, eller att offentliggora
anomalins existens och dirigenom soka dra och berdmmelse for upptickten. Att sprida
kunskapen om anomalin bidrar ofta till att den forsvagas och forsvinner, som ett direkt
resultat av att manga marknadsaktorer snabbt exploaterar den uppkomna mojligheten till
overavkastning. Generellt kan det dirfor sdgas att en viss anomali &r intressantare ju langre tid

dess existens varit kéind utan att kéllan till ineffektivitet pA marknaden upphort.

Trots att midngden befintlig forskning kring marknadens effektivitet &r mycket stor sa &r
resultaten 1 hog grad varierande, ndgot som bidragit till att uppritthdlla intresset for studier 1
dmnet. Det faktum att meningarna alltjimt &r delade, och att omrddet i ndgon man beror
samtliga aktorer pa en stindigt vixande finansmarknad, gor att en undersdkning relaterad till

marknadseffektivitet kan anses vara savil aktuell som relevant.

1.1 Problemdiskussion

I takt med Internet och informationsteknologins genombrott har mojligheterna dramatiskt dkat
for privatpersoner och investerare att snabbt ta del av ny information om foretag. Tillkomsten
av nya finansiella instrument och ett stadigt vdxande antal aktorer pa finansmarknaderna
staller dock allt hogre krav pa vil fungerande regelverk, tillsyn och administration. Genom att
den nya teknologin mdjliggdr forekomsten av elektroniska marknadsplatser, kapabla att
hantera stora handelsvolymer, har &dven kravet pd en effektiv och rittvis
informationsdistribution hgjts. Det finns manga typer av situationer kring ett borsnoterat
foretag dér obalanser i1 informationsdistributionen riskerar att uppstd, exempelvis nér tva

foretag fusioneras, nér ett uppkopsbud presenteras eller nér en vinstvarning ska publiceras.

Den hédr utvecklingen har gjort att borser och finansiella marknadsplatser utvecklat olika
metoder for att sdkerstilla effektivitet i informationshanteringen, bland annat handelsstopp.
Som en foljd av detta uppfattas genomforandet av ett handelsstopp som en signal till
marknadens aktérer att kursbildningen inte speglar, eller vintas spegla, ett jamviktstillstand °.
Eftersom hindelsen intrdffar som ett resultat av bekriftad eller forvintad obalans i

informationsdistribution l&dmpar sig handelsstoppet darfor vél for studier av hur marknaden

¥ Kiilpmann, M Stock Market Overreaction and Fundamental Valuation 2002 s 13
° De Ridder, A Kurspdverkande information — en analys av bérs- och noteringsstopp 1990 s 9
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anpassar sig till ny information vid sidana situationer. Trots att en specifik hindelse enligt
den effektiva marknadshypotesen omedelbart ska aterspeglas i ett foretags aktiekurs kan det
argumenteras att sa inte alltid &r fallet. I praktiken finns tvd huvudsakliga avvikelser frdn

effektiv kursanpassning, vilket askddliggors genom foljande figur.

Aktiekurs, kr

F

Kursanpassning Owerreaktion och karrektion

enlict effektiva
marknadshypatesen

//

Py
Pa ~,

Ferdrajd reaktion i

: ¥ Dagar

=1 e

Figur 1: Kursanpassning till ny information '° (Dag 0 markerar tidpunkten for hindelsen).

Da handelsstoppets priméra funktion dr att forbdttra forutsittningar for marknadseffektivitet
finns 1 forfattarnas mening ett sdrskilt intresse i att undersoka huruvida denna héndelse i sjdlva
verket kan ge upphov till motsatsen, det vill sdga ineffektivitet i form av systematiska
mojligheter till Overavkastning. Att en hidndelse vars enda syfte dr att frimja
marknadseffektivitet skulle kunna vara en kélla till ineffektivitet p4 marknaden vore att
betrakta som paradoxalt, en problematik som i forfattarnas mening har relevans sévil ur
realekonomisk som ocksd akademisk synpunkt. Uppsatsen kommer darfor dgnas at att
utvirdera huruvida en sadan paradox i1 marknadseffektivitet existerar kring fenomenet
handelsstopp och i sd fall om detta kan séttas i system i syfte att uppnd 6veravkastning. Vér
forhoppning &r att uppsatsen kan ldsas med behéllning, sdvil av pragmatiska marknadsaktorer
med strikt ekonomiska intressen som av forskare med ett mer teoretiskt betingat intresse kring

marknadseffektivitet.

" De Ridder 1990 s 9



1.2 Syfte

Studiens syfte dr att undersoka mdjligheterna till 6veravkastning i samband med handelsstopp

av aktier pa den svenska borsen.

1.3 Fragestillning

For att uppna syftet har vi valt att undersoka foljande aspekter:

Abnorm avkastning i forhallande till estimeringsperiodens lingd '
Abnorm avkastning i forhdllande till handelsstoppets langd
Abnorm avkastning i forhéllande till riktningen pd den initiala kursreaktionen da

handelsstoppet hdvs

1.4 Avgransningar

Vi har avgrinsat undersokningen till att endast inkludera bolag pa den svenska borsen mellan

2003 och 2008. Avsikten med att avgrdnsa undersokningen endast till Sverige och den

svenska borsen &r att forenkla datainsamling och att anpassa uppsatsen till den givna

tidsramen. Vidare s& kommer undersokningen att utféras endast med hjilp av en specifik

metod, ndgon jimforelse av resultat frin olika metoder kommer darfor ej att goras. Da vi i

forsta hand fokuserar pad att finna monster som kan anvindas for att uppnd systematisk

Overavkastning har vi begrinsat undersokningen till perioden efter sjdlva handelsstoppet,

eftersom det ur en investerares perspektiv dr irrelevant vad som hénder innan sjilva stoppet.

1.5 Disposition

Uppsatsens forsta kapitel ska ge en bakgrund till varfor dmnet anses relevant att
undersoka. Kapitlet omfattar en introduktion av begreppet handelsstopp och dess
huvudsakliga funktion pd finansmarknaden. En bakgrundsbeskrivning gors av
dmnesomraddet marknadseffektivitet, kopplingen mellan handelsstopp och

marknadseffektivitet berors vilket leder in pa det problem som ska undersokas.

Andra kapitlet dr en exposé 0ver omradets teoretiska referensram, i detta inbegrips en
oversikt av den effektiva marknadshypotesen samt en genomging av tidigare

forskning som anses relevant for studien. Att redogdra for befintlig forskning pd

"' Fér definition och forklaring av begreppet estimeringsperiod, se avsnitt 3.5.2
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omradet bedoms vara av stor vikt for att skapa forstéelse och for att sitta in den egna

undersokningen i ett sammanhang.

Tredje kapitlet utgdrs av en metodgenomgang. Hér beskrivs vilken typ av studie som
valts for uppsatsen, en genomgang av det anvidnda datamaterialet samt kritik mot
datamaterial och andra aspekter som vi beddmer kan inverka pa undersdkningens
kvalitet. Kapitlet avslutas med en genomging av undersokningens praktiska
genomforande, de antaganden som gjorts och de resonemang som forts. For att skapa
transparens 1 genomforandet har fokus lagts pa att sa fullstindigt som mojligt beskriva

undersdkningens kvantitativa inslag.

Undersokningens resultat och analys kommer att presenteras i kapitel fyra. Sévil
resultat som analys dr uppdelat utifrdn de tre huvudsakliga aspekter som undersokts
for att svara pa uppsatsens huvudsakliga fragestéllning, vilket bedomts bidra till en

forbéttrad dverblick och tydligare struktur.

Femte kapitlet knyter samman empiriska resultat med teori genom en diskussion kring
hur resultaten kan tolkas och relateras till tidigare forskning pa omradet. Forslag ges
pa hur resultaten praktiskt skulle kunna anvéndas och uppsatsen avslutas sedan med

kritiska resonemang samt forslag till fortsdttningsstudier.



2. TEORI

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Det finns tva olika teorier om fOrutsittningarna for att forutsidga framtida prisnivéer pa
finansmarknaden; trendanalys och den effektiva marknadshypotesen (EMH). Trendanalyserna
bygger pa Dow-teorin ddr man antar att marknaden upprepar sig genom trender och monster.
Den effektiva marknadshypotesen bygger pd Kendells Randomwalk-teori som menar att
prissittningen istdllet foljer ett oforutsdgbart monster. Tidiga varianter av EMH kan spéaras
tillbaka till tidigt 1900-tal '* men den moderna tolkningen av hypotesen kan hirledas till
1960-talet och tongivande publikationer av Samuelson * och Fama '*. Hypotesen har under
aren varit foremal fOr intensiv granskning och teorin har kritiserats frdn manga hall. En stadigt
okande forskningsmassa som motsdger den effektiva marknadshypotesen har lett till
framvixten av Behavioral Finance, ett alternativt forskningsomrdde som strivar efter att
forklara de avvikelser som upptritt i manga studier av marknadseffektivitet. Schleifer '
kartligger forskningsomrddet och fastslar att Behavioral Finance studerar effekten av
ménskliga brister pa konkurrerande marknader. Teorierna baseras till betydande del pa
beteendevetenskap och psykologi, dir grundsynen dr att investerares irrationalitet kan leda till
en ineffektiv prisséttning under langa perioder. Populért kan begreppet marknadseffektivitet

indelas 1 tre olika kategorier, vilka kort beskrivs nedan.

2.1.1 Svag form

En stor mangd empiriska studier har visat att forutsdgbarheten genom trendanalys av
kursrorelser dr l1ag. Det vetenskapliga stodet dr stort for att kursjusteringar inte foljer
trendmonster utan snarare att kursen dr beroende av den for tidpunkten rddande informationen
', Med detta menar man att marknaden ir effektiv i den svaga formen, d v s att endast
information om historiska aktiekurser inte mojliggdér dveravkastningar. Aven om manga anser
det vara bevisat att marknaden &r effektiv i den svaga formen sé ar fragan omstridd frimst av
anhidngare till teknisk analys, vilket &r en analysmetod som utgar fran historisk

kursinformation for att forutsdga framtida kursrorelser.

12 Campbell, J.Y., Lo, A.W., MacKinlay, A.C. The econometrics of financial markets 1997 s 20

1 Samuelson, P.A. Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly Industrial Management Review,
1965, 6:2 s 41-49

4 Fama, E.F. The Behavior of Stock Market Prices The Journal of Business, 1965, Vol. 38 s 34-105

15 Schleifer, A. Inefficient Markets — An introduction to Behavioral Finance, 2000, s 23-24

' Fama 1965



2.1.2 Mellanstark form

Néar marknaden dr effektiv i den mellanstarka formen menas att marknadens rorelsemdonster ér
ofbrutsdgbart &ven med tillgang till all officiell information sa som historiska aktiekurser men
dven utdelningar, rapporter och vinstprognoser ''. All sidan information diskonteras da
omedelbart av marknaden vilket gér det omdjligt att systematiskt erhdlla 6veravkastning
genom att analysera offentlig information. Den grundldggande uppfattningen enligt anhdngare
av den mellanstarka formen &r att for att en investerare ska lyckas uppna 6veravkastning pa
finansmarknaden maste denne ha tillgdng till icke-offentlig information. En eventstudie

undersoker definitionsméssigt den mellanstarka formen av marknadseffektivitet.

2.1.3 Stark form

Antas marknaden vara effektiv i den starka formen innebér det att marknaden &r effektiv trots
tillgdng till all information, sévdl branschkunskap som insiderinformation. Aktiekursen
sterspeglar saledes all information som finns '*. Att gora undersokningar av marknadens
effektivitet 1 den starka formen &r problematiskt d& det, forutom offentlig information,
forutsétter en kinnedom om ofta kénslig och svértillgénglig icke-offentlig information. Ett
vanligt sétt att undersoka denna typ av marknadseffektivitet dr att studera insideraktivitet 1
olika foretag, dvs aktie- och virdepappersaffarer hos marknadsaktorer med insyn i ett foretag.
Genomforda undersokningar har exempelvis analyserat mojligheterna till Gveravkastning

genom att agera pa samma satt som insiders gillande aktieaffdrer i ett specifikt foretag.

2.2 Tidigare forskning

Da handelsstopp som fenomen &dr en forhallandevis ung fOreteelse i jamforelse med
finansmarknaden som sédan, dr den empiriska litteraturen pa amnet knapphindig fram till 80-
talets mitt. En majoritet av den forskning som gjorts pd omradet kommer frdn USA och utgér
saledes fran den amerikanska finansmarknaden, dock forekommer studier av fenomenet dven
pa andra marknader. Resultaten frdn forskningen varierar och det finns minga studier som
konkluderar att marknaden &r effektiv i samband med handelsstopp, medan andra studier
uttrycker motsatsen. Hér foljer en genomgéng av tidigare forskning som bedoms ha relevans i

forhallande till var studie.

17 Campbell et al. 1997 s 22
' De Ridder 1988 s 7-10



Hopewell och Schwartz " studie 4r bland de forsta som pa ett konkret sitt analyserar
kursutveckling 1 samband med handelsstopp. 1 artikeln analyseras handelsstopp pa den
amerikanska finansmarknaden under tva olika tidsperioder, en period av generell nedgang pa
borsen (bear market) och en uppgingsperiod (bull market). Konklusionen dr att marknaden
snabbt anpassas prismissigt till ny information som ar av signifikant betydelse, men att
handelsstoppen inte nddvéndigtvis ar en forutsdttning for att effektiv prisanpassning ska dga
rum. Inga Gverreaktioner med efterféljande rekyler i de handelsstoppade aktierna noteras i
undersokningen, effekternas karaktéristika var mycket likartad under ned- och

uppgéangsperioden.

Kryzanowski genomfoérde 1979 en studie av handelsstopps effektivitet pa den kanadensiska
marknaden. Empirin utgdrs av veckokursdata av handelsstopp under perioden 1963-1977. Tvé
av slutsatserna dr att marknaden anpassar sig effektivt till ny information som ar positiv for
foretaget i friga, men inte till information som &r negativ *°. En tinkbar forklaring som namns
1 studien ar att spekulation i nedgang, blankning, dr en mer reglerad form av handel och
forknippat med hogre risk dn spekulation i uppgang, vilket gor att blankning (short selling) ér
en mindre effektiv marknadsmekanism. De bekriftade skillnaderna i effekter mellan negativa
respektive positiva nyheter i samband med handelsstoppet har ront intresse och resulterat i

efterféljande studier pa samma omrade.

Howe och Schlarbaum ' undersokte 1986 prisreaktioner hos 165 aktier pa den amerikanska
borsen som temporirt handelstoppats av SEC ** under perioden 1959-1979. Den typ av
handelsstopp som studien undersoker kan liknas vid automatiska handelsstopp som tréder 1
kraft i samband med stora negativa kursrorelser och syftar primért till att skydda investerare
istéllet for att fordela information och framja marknadseffektivitet. Forfattarna drar slutsatsen
att perioden efter dessa handelsstopp priglas av markant negativ abnorm avkastning. Det
fastslas dven 1 studien att handelsstoppet frimjar informationsdistribution och eliminerar
fordelar som insiders har dver andra investerare gillande forméga att snabbt ha dtkomst till

marknaden och att pé kort tid virdera ny information som publiceras i anslutning till stoppet.

19 Hopewell, M.H., Schwartz, A.L., Temporary Trading Suspensions in Individual

NYSE Securities, 1978, The Journal of Finance 33 s 1355-1373.

2 Kryzanowski, L. The Efficacy of Trading Suspensions: A Regulatory Action Designed

to Prevent the Exploitation of Monopoly Information 1979 s 1187-1199.

I Howe, J.S., Schlarbaum, G.G., SEC Trading Suspensions: Empirical Evidence 1986, The Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Vol. 21, No. 3, s 323 -333

22 US Securities and Exchange Commission http:/www.sec.gov/ 2008-05-29
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Den slutsats som har storst betydelse for var egen studie ar att tidsméssigt ldngre handelsstopp
i genomsnitt sammanfaller med storre negativa kursreaktioner **. De stora kursfluktuationer
som priglade virldens finansmarknader 1 samband med borskraschen 1987 medforde ett
starkt Okat intresse for inforandet av regleringar och kontrollmekanismer pé finansmarknaden.
Antalet studier kring handelsstopp och dess inverkan pa marknadseffektivitet har darfor okat

efter denna tidpunkt.

Andra studier undersoker effekterna av hur handelsstoppet initieras, hdvs och kommuniceras
till marknadens aktérer. Christie, Corwin och Harris ** studerar olika typer av forfaranden for
stopp- och aterupptagning av handel 1 aktier pa den amerikanska borsen under aren 1997-
1998. 1167 handelsstopp undersoks, och den huvudsakliga skillnaden i forfarandet bestér i
hur information kommuniceras till marknaden under det pdgdende handelsstoppet. Studiens
mest signifikanta resultat dr att en 6kad information under pdgdende stopp minskar volatilitet
och osdkerhet 1 prisséttningen nir handeln aterupptas. I de fall dar kop- och séljordrar kunnat
matchas mot varandra under 90 minuter (quotation period) innan aterupptagen handel
forekommer en betydligt mindre volatilitet och prisskillnad (spread) mellan kop- och siljsida
jamfort med en quotation period pd endast fem minuter, vilket & de tvd vanligast
forekommande varianterna. Vidare fastslar studien att genomsnittlig orderstorlek omedelbart
efter aterupptagen handel dr mindre &n normal, nagot som forfattarna menar kan vara en
reaktion pa den 6kade osdkerhet som ett handelsstopp ger upphov till. D& niagon specifik

analys av avkastning ej gors i studien finns begrénsad relevans i relation till var undersdkning.

Analys av volatilitet och handelsvolym i anslutning till handelsstopp forekommer i1 en studie
av Lee, Ready och Seguin frin 1994. Det som undersoks dr handelsstopp pd New York Stock
Exchange under 1988, artikeln fastslar att under perioden omedelbart efter ett handelsstopp
okar volatilitet och handelsvolymer i de aktier som stoppats >°. Okningen i handelsvolym
kvarstar enligt artikeln under tre handelsdagar medan den 6kade volatiliteten minskar till

ursprungsnivan redan under samma dag. Studien har, likt Christie, Corwin och Harris studie

2 Howe, J.S., Schlarbaum, G.G. SEC T rading Suspensions: Empirical Evidence The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 21, No. 3, (Sep., 1986), pp. 323 -333

24 Christie, G.W., Corwin, A.S., Harris, H.J., Nasdaq trading halts: The impact of

market mechanisms on prices, trading activity, and execution costs, 2002, The Journal of

Finance, Vol. 57 s 1443-1478

»Lee, C.M.C., Ready, M.J. and Seguin, P.J. Volume, Volatility, and New York Stock Exchange Trading Halts
1994, The Journal of Finance 49, s 183-215

10



fran 2002, begrinsad relevans for var egen undersokning da vi ej gor nagon specifik analys av

faktorerna handelsvolym och volatilitet utan fokuserar pa kursutveckling.

Aven om merparten av forskningen ir fokuserad pi den amerikanska marknaden finns det
gott om studier dven fran andra marknader. Kabir *° genomfor en studie av kursutveckling hos
426 aktier 1 samband med handelsstopp pa Londonbérsen under perioden 1970-1988. Studien
baseras pd manadsdata, vilket gor studiens resultat nagot grovkorniga. En slutsats som dras av
Kabir dr att handelsstoppen i genomsnitt foregds av en markant prisfordndring, oftast en
kursuppgang, hos det studerade foretaget. Detta indikerar att handeln priglas av
informationsldckage i samband med att ny information nir marknaden. Andra slutsatser ar att
manaden omedelbart efter handelsstoppet i genomsnitt resulterar i en signifikant positiv
overavkastning, ndgot som antyder att marknadens prisanpassning inte dverensstimmer med

den effektiva marknadshypotesen.

I sin studie av 412 handelsstopp pa den Kanadensiska borsen mellan dren 1988-1990 ger
Kryzanowski och Nemiroff beldgg for att volatilitet och handelsvolym oOkar markant 1
samband med att ny information prisas in i kursen efter ett handelsstopp >’. Forfattarna delar
upp perioden omedelbart efter handelsstoppet 1 20 halvtimmessegment och man finner att
prisanpassning sker till storsta delen under forsta halvtimmen efter stoppet. Studiens resultat

ar till stor del 6verensstimmande med vad Lee, Ready och Seguin kommer fram till.

Den svenska forskning som gjorts kring fenomenet handelsstopp &r framst representerad av
De Ridder, som 1 tvé olika studier undersokt effekten av handelsstopp pa den svenska borsen
under senare delen av dttiotalet. I studien frdn 1988 ligger tyngdpunkten pd analys av
kursbildning i samband med handelsstopp, varfor den har storre relevans for vir egen
undersokning. Studien fran 1990 ar att betrakta som en fortsittningsstudie, i vilken De Ridder

1 forsta hand fokuserar pa handelsvolym i samband med handelsstoppet.

%6 Kabir, R., Share price behaviour around trading suspensions on the London Stock
Exchange, 1994, Applied Financial Economics 24, 289-295.

T Kryzanowski, L., Nemiroff, H., Price discovery around trading halts on the

Montreal Exchange using trade-by-trade data, 1998, The Financial Review 33, 195-212.
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Den forsta studien av De Ridder ** visar att den information som limnas till marknaden i
samband med bdrsstoppen 1 genomsnitt tolkas positivt, med en positiv abnorm avkastning
som f6ljd i runt 70 procent av de undersokta fallen *°. Huruvida prisreaktionen &r positiv eller
negativ har relevans for var egen undersokning da abnorm avkastning i forhéllande till
kursreaktionens riktning undersdks. Genom mojligheten att pa finansmarknaden spekulera i
bade upp- och nedgang kan dven en signifikant negativ avkastning betraktas som intressant ur
en investerares perspektiv. Relevans finns dven i slutsatsen att kursanpassningen till det nya
jamviktspris som speglar tillkomna nyheter sker direkt efter tidpunkten for handelsstoppet,
och att ingen storre prisjustering av kursnivan sker under perioden efter handelsstoppet. De
Ridder finner en genomsnittlig signifikant abnorm avkastning péa -0,4 procent under femte
dagen efter handelsstoppet. Aven en analys av avkastningen relativt orsak till handelsstoppet
gors, De Ridder kommer fram till att 85 procent av de bolag som handelsstoppats med
anledning av att ett mottaget uppkopsbud har en positiv abnorm avkastning. En statistiskt
signifikant abnorm avkastning, 4t motsatt hall frdn den initiala kursreaktionen, forekommer

under dag ett och dag fem efter handelsstoppet.

Den studerade litteraturen pa omradet dr méingfacetterad. Regleringar for hur handelsstopp
praktiskt hanteras och genomfors skiljer sig at mellan olika linder och marknader, en
forskningsmassa dér olika marknader finns representerade dr déarfor nodviandig for att ge en
adekvat global helhetsbild av fenomenet. Ett flertal av studierna undersoker, i enlighet med
vér egen studie, kursfordndringar i samband med genomforda handelsstopp. Ett antal studier
undersoker dven handelsstoppets inverkan pa volatilitet och handelsvolym. Slutsatserna fran
dessa studier dr uteslutande att handelsstoppet resulterar i en markant 6kad volatilitet och

handelsvolym.

2 De Ridder 1988
2 De Ridder 1988 s 51
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3. METOD

Vi har for denna undersdkning valt att anvdnda oss av en kvantitativ forskningsmetod i1 form
av en eventstudie. D4 det &r mgjligheterna till 6veravkastning i samband med en specifik
héndelse som undersoks s& lampar sig eventstudien i var mening vil for dndamalet.
Eventstudiens karaktiristika och riktlinjer finns beskrivna i Campbell *, dar studien delas in i

sju huvudsakliga moment.

3.1 Eventstudier

Eventstudier har som forskningsmetod existerat sedan 1930-talet men en tydligare struktur
vaxte fram under 1960-talet. Eugene Fama och dennes studier pa omréadet fran 1965 och 1970
har varit starkt bidragande till framvéxten av eventstudier som etablerad metod, i takt med en
okad tillgénglighet av relevant data och information har intresset for eventstudier sedan dess
stadigt Okat. Vid en ndrmare dverblick av eventstudier genomforda sedan 1970-talet framgar
att de grundldaggande statistiska egenskaperna under denna period ej fordndrats i ndgon hogre
utstridckning. En sammanstillning av det aktuella forskningsldget kring eventstudier finns
publicerat av Khotari och Warner *'. Artikeln berdr pa ett konkret sitt den vésentliga litteratur
som existerar kring eventstudier samt en teorisk Overblick kring &mnets metodologi.
Forfattarna fastslar att graden av abnorm avkastning som hérrér frdn en specifik
foretagshandelse direkt inverkar péd foretagets marknadsvérde, eventstudier kan séledes sdgas
bidra till kunskap om foretags beslutsfattande *2. Denna typ av studie 4r dven ett slagkraftigt
sdtt att testa marknadens effektivitet, d& studier som systematiskt pdvisar abnorm avkastning 1

anknytning till en specifik héndelse bestrider teorin om en effektiv finansmarknad.

Eventstudier anvénder transaktionsdata fran finansiella marknader i syfte att studera de
ekonomiska effekterna av en specifik hindelse **. Historiskt vanligt forekommande hindelser
som undersoks genom eventstudier dr exempelvis utdelningar, nyemissioner, aktiesplitar eller
offentliggdbrande av nagon annan typ av vintad eller ovdntad offentlig information.

Eventstudier kan dérfor sdgas testa huruvida en marknad &r effektiv i mellanstark form, vilket

3% Campbell et al. 1997 s 150-152
3 Khotari, S.P., Warner, J.B. Econometrics of Event Studies 2006
32 :
Ibid. s 4
3 Campbell et al. 1997 s 149-150
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innebér att man forutom historisk kursinformation som grund for prissittning lagger till all

offentlig information som deldrsrapporter, vinstprognoser och dylikt **.

3.2 Definition av hindelsefonster

Forsta momentet i genomforandet av en eventstudie, enligt den indelning som beskrivs i
Campbell, ar att definiera den héndelse som ska analyseras 1 studien samt det hindelsefonster
man avser att undersdka. Med héndelsefonster avses den period som undersoks. Generellt kan
sdgas att om den exakta tidpunkten for hdndelsen dr kind kan héndelsefonstret vara kortare dn

om tidpunkten ar okdnd.

Den aktuella undersokningen fokuserar pd mdjligheterna till 6veravkastning i ett kortare
tidsperspektiv. Vad som definieras som ett kort respektive ett 1dngt tidsperspektiv dr i hog
grad subjektivt och erfordrar en forklaring. I enlighet med vad som i genomgangen litteratur >
betraktas som konsensus, avses med ldngt tidsperspektiv handelsefonster pa ett ar eller langre.
Undersokningar som maéter abnorm avkastning Over langa hindelsefonster betraktas som
problematiska och svara att forlita sig pa, medan undersdkningar med korta hdndelsefonster
anses ha en hogre grad av tillforlitlighet *°. Det relevanta i vér studie 4r att undersoka
kursanpassningar efter ett handelsstopp, varfor vart hindelsefonster ar begrénsat till perioden
efter handelsen. Da vi bedomer det som rimligt att marknaden till fullo torde ha prisjusterats
inom tio dagar efter stoppet, utgor detta vér lingd for hindelsefonstret. Definitionsmassigt
betecknar t = 0 dagen for da stoppet hdvs och t = 1 dagen déarpd. Eftersom vi ej har lyckats
finna kursdata for exakt d& stoppet hiavts i nagot fall, gar det inte pa ett tillforlitligt sétt att
berdkna avkastningen dag 1. Vi har darfor begrinsat undersokningens héndelsefonster till
dagarna t = 1 till 10. Definitionen av hindelsefonstret rent formelmissigt kommer att

aterkomma som dag 7> till 75 vilka sdledes utgdr forsta och sista dagen i hindelsefonstret.

Figur 2: Relationen mellan estimeringsperiod och hindelsefonster.

3 De Ridder 1988 s 10
35 Khotari, Warner 2006 s 7
*1bid. s 8
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3.3 Datamaterial

Vi har for var studie valt att anvénda oss av kursinformation fran ett antal bolag noterade pé
den svenska borsen, samt historisk indexdata fran jimforelseindexet AFGX *’. Vi har dven
anvint oss av data gillande vilka foretags aktier som handelsstoppats ndgon géng under den
aktuella tidsperioden, samt nédr handelsstoppen i fraga dgt rum. Urvalet av aktier innefattar
bolag fran Stockholmsbdrsens samtliga tre segment med avseende pa borsvarde, Large Cap,
Mid Cap samt Small Cap **. Inga aktier noterade pa alternativa marknadsplatser, exempelvis

Aktietorget eller First North, har inkluderats i undersokningen.

3.3.1 Datainsamling och urval

Kursdata fran aktier och jimforelseindex har uteslutande hédmtats fran databasen Datastream
Advance, eftersom databasen innehaller kursdata dven for i1 dag avnoterade aktier.
Data innefattar slutkurser pa dagsbasis for varje aktie i urvalet. Information om datum och
tidpunkter for handelsstopp i de undersokta foretagens aktier har hdmtats frdn det arkiv av
historiska borsmeddelanden som finns tillgdngligt pia NasdagOMX webbplats. >
I arkivet finns data géllande regleringfrdgor, &ndringar av befintliga regler, andra
borsaktiviteter eller beslut som kan péverka intressenter, kunder eller aktiekurs i nagot av

foretagen pa borsen. Under perioden mellan januari 2003 och februari 2008 hittades i arkivet

information om 83 unika handelsstopp.

I det insamlade datamaterialet dterfinns 19 fOretag vars informationsmédngd pd nagot sitt ¢j
funnits vara tillracklig, dessa foretag har séledes inte inkluderats i undersdkningen. Att foretag
exkluderats ur undersokningen kan bero pa flera olika orsaker, exempelvis att tidpunkt for
handelsstoppets borjan eller slut saknas, eller att tillrdcklig aktiekursdata for det berdrda

bolaget ej funnits tillgdngligt. Saledes bestir det undersokta urvalet av 64 observationer.

Da ett antal bolag i var undersdkning avnoterats fran borsen i samband med handelsstoppet,
har dessa fallit bort frin urvalet dd kursinformation saknats. Avnoteringen kan bero pé t ex
uppkodp eller konkurs. Nér ett uppkdpsbud offentliggdrs forekommer 1 flera fall parallella
handelsstopp av bade det séljande och kopande bolagets aktier i det fall bdda dessa parter ar

borsnoterade.

37 Affarsvirlden http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/index/index_info.page 2008-05-29
3 Bolag fran bade A- och O-listan, vilket var Stockholmsborsens indelning fram till oktober 2006, inkluderas.

¥ NasdagOMX http://omxnordicexchange.com/nyheterochstatistik/borsmeddelanden/ 2008-05-29
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3.3.2 Indelning utifran handelsstoppets lingd
D& undersokningen innefattar en analys av abnorm avkastning 1 forhallande till
handelsstoppets ldngd har vi for denna aspekt valt att dela in observationerna i tre separata

grupper enligt nedanstaende figur:

Handelsdag 1 Handelsdag 2

| S

Figur 3. Indelning i kategorier utifran handelsstoppets lingd.

0. Handelsstopp som upphdr under samma handelsdag som de inleds
1. Handelsstopp som fortgér till handelsdagens slut men upphdr innan nista handelsdags
inledning

2. Handelsstopp som 6verlappar tva eller fler handelsdagar

Undersokningar av abnorm avkastning har sedan gjorts for varje individuell grupp. En
majoritet av observationerna utgors av handelsstopp som &ar kortare dn en handelsdag. Da
exakt klockslag for handelsstoppens inledning ej framgér genom det standardiserade
borsmeddelande som i1 samband med stoppet publiceras av NasdaqgOMX, har vi valt att
betrakta publiceringstidpunkten f6r borsmeddelandet 1 fraga som tidpunkten for
handelsstoppets borjan. Da det dr av stor vikt att marknadens aktorer s& fort som mdjligt
delges information om handelsstoppet i samband med att det genomfors, s& bedomer vi

antagandet att borsmeddelandet publiceras vid handelsstoppets inledning som rimligt.

3.3.3 Indelning utifran riktning for initial kursreaktion
En analys har dven gjorts av abnorm avkastning i forhéllande till riktningen for den initiala

kursreaktionen efter handelsstoppet. Har har observationerna i urvalet delats in i tva grupper:

e Handelsstopp med initialt positiv efterféljande kursreaktion

e Handelsstopp med initialt negativ efterféljande kursreaktion
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Riktning for den initiala kursreaktionen har berdknats genom att jamfora slutkursen for varje
aktie forsta dagen efter handelsstoppet (dag 1) med slutkursen sista dagen innan
handelsstoppet (dag -1). Observationer dér aktien handlas till ofordndrad kurs efter

handelsstoppet har exkluderats ur undersdkningen.

3.4 Validitet och Reliabilitet

Vid genomforande av undersékningar av bor savil hog validitet som reliabilitet efterstrivas,
om nagon av dessa aspekter forbises kommer undersokningen som helhet att bli inkorrekt.
Om undersokningen priaglas av hog reliabilitet innebédr det att unders6kningen priglas av
noggrannhet, precision och en ldg grad av slumpfel. For att minimera eventuella fel och
upprétthdlla hog reliabilitet har vi gjort kontrollberdkningar i flera delar av datamédngd och
analysforfarande. Validitet dr ett matt pa i vilken grad man miter det som man avser att méta
och pa huruvida systemfel forekommer i underskningen *°. Nedan belyses ett antal faktorer

som pé olika sétt skulle kunna inverka pd undersdkningens validitet.

For identifiering av datum och tidpunkt for handelsstopp har vi uteslutande utgétt fran det
arkiv av borsmeddelanden som finns pd NasdagOMX. Detta innebédr att eventuella
handelsstopp som ej har meddelats offentligt genom boérsmeddelanden exkluderats ur
undersokningen. D& det ér ett standardforfarande hos Stockholmsbdrsen att uppmérksamma
handelsstopp genom utsédndande av bérsmeddelanden bedomer vi dock sannolikheten som lag
att flera handelsstopp dn de som meddelats dgt rum, och att dessa i sa fall skulle ha signifikant

inverkan pa undersokningen.

Forutom det aktuella handelsstoppet, och den information som offentliggdrs i samband med
detta, har vi ej tagit hinsyn till andra eventuella kurspadverkande hidndelser som kan ha
offentliggjorts 1 nértid relativt handelsstoppet. Detta kan betraktas som en svaghet i
undersdkningen, dd vi ej med sdkerhet kan exkludera mgjligheten att andra kursdrivande
héndelser &n orsaken till handelsstoppet i ett bolag kan ha haft inverkan pa undersékningen.
Vi gor antagandet att sddana hidndelser, i den man de existerar i urvalet, &r slumpmassigt

fordelade pa ett sitt som kan anses vara representativt for framtiden.

0 Bjereld, U., Demker, M., Hinnfors, J. Varfor Vetenskap? 2002 s 108-111
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Genom att information géllande handelsstoppets orsak varit svar att finna for ménga av de
undersokta bolagen har i undersokningen ingen hénsyn tagits till denna faktor. Vi gor saledes
ingen skillnad 1 sjdlva unders6kningen pad handelsstopp som genomférs pd grund av
uppkopsbud, fusion, konkurs eller ndgon annan orsak. Hade en sddan uppdelning gjorts hade

det kanske gétt att pavisa skillnader i abnorm avkastning for vissa typer av handelsstopp.

3.5 Forvantad och abnorm avkastning

Vid berdkning av abnorm avkastning subtraheras den forvéntade avkastningen under ett visst
hindelsefonster med den faktiska avkastningen under héindelsefonstret. Innan abnorm
avkastning kan berdknas maste sdledes en modell faststillas for att estimera normal forvéntad
avkastning. Forviantad avkastning definieras som den avkastning som hade forvéntats om den

aktuella hiandelsen aldrig intriffat.

Avkastningen for en specifik aktie i for tidsenheten ¢ uttryckas enligt

Rit = Kil + arll (3'1)

déir K;; motsvarar normal eller forvintad avkastning for aktien som berdknas med hjilp av en
avkastningsmodell for forvintad avkastning. ar; motsvarar den del av avkastningen som dr
abnorm eller icke forvintad. *' Formulerat pa detta sitt utgdr den abnorma avkastningen ar;,
skillnaden mellan faktisk avkastning i samband med hdndelsen och den forvdntade avkastning
som dr oberoende av hindelsen i friga. Da abnorm avkastning ir det vi vill méta kan vi vinda

pa formeln for att f4 denna uttryckt enligt

ar, = Rit - Kiz (32)

3.5.1 Val av avkastningsmodell

Det finns flera modeller som kan anvéndas for berdkning av den forvdntade avkastningen
under perioden for hidndelsen. Tva vanliga modeller &r marknadsmodellen (market model) och
medeljusterade modellen (constant mean return model) 2 Den sistnimnda modellen

forutsétter att aktiens forvintade avkastning dr konstant dver tiden och forvéintad avkastning

I Khotari, Warner 2006 s 9
2 Campbell et al. 1997 s 154-155
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motsvarar ddr genomsnittsavkastningen under en viss uppmitt tidsperiod. I denna
undersokning anviands marknadsmodellen, som istéllet gér antagandet att det finns en relation
mellan aktiens och marknadens avkastning, vilket reducerar variansen i den abnorma
avkastningen och kan oka reliabiliteten. Genom att berdkna hur avkastningen for den enskilda
aktien och marknaden samvarierat historiskt, prognostiserar marknadsmodellen aktiens
forvantade avkastning utifran hur marknaden ror sig. Den faktiska avkastningen uttrycks da

enligt marknadsmodellen som
R,=a,+B*R, +¢, (3.3)

déar R;, och R,, utgdr den faktiska avkastningen under dag ¢ for aktien respektive marknaden.
;i utgdr slumpfelet, vars véinteviarde ar lika med noll. a; och f; ar aktiespecifika parametrar
som estimeras med hjélp av historisk kursdata. Den tidsperiod som viljs for att skatta dessa
parametrar kallas estimeringsperiod, vilket vi aterkommer till senare. Estimeringsperiodens
start betecknas som dag 7 och dess stopp som dag 7. Periodens lingd betecknas som L;
vilket saledes utgdrs av ( T; — Tp ) dagar *. For att substituera marknaden anvinds ett
marknadsindex och dé vi undersoker bolag 1 Stockholmsbdrsens Large-, Mid- och Smallcap-
segment bor ett jimforelseindex som inkluderar bolag fran de hér borssegmenten anvéndas.
Vi har for dndamalet valt att anvidnda oss utav Affdrsvirldens Generalindex (AFGX) som

jamforelseindex.

Parametern f, dven bendmnd betavirde, forklarar vilket avkastningssamband som finns
mellan en specifik aktie och marknadsindex, eller systemrisken om man sa vill. Hur vl det
betavirde man far kommer att samvariera med index, dr beroende av hur lang

estimeringsperiod man viljer. Formeln vi anvint for skattning av betavirdet utgors av

B Cov(R,,R,)

2 Var(R,)

(3.4)

dir kovarians mellan avkastningen hos aktie i och marknadsindex m for L; antal dagar

berédknas enligt

® 1bid s 155-157
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COV(R[. ’Rm) — i (Rit - R,)(Rm, - Rm)

(3.5)
=T, L1

dir Rioch R, ir aktiens respektive index genomsnittliga avkastning ** under perioden och

R, samt R, betecknar aktiens respektive index avkastning for dag ¢. Da vi 1 vért fall méter

handelsstopp, innebér det att varje hdndelse har ett eget kalenderméssigt tidsintervall. Dag ¢
skall dérfor ses som en tidpunkt i relation till handelsstoppet dédr dag ¢ = 0 kan inkludera en
eller flera dagar dé aktien varit handelsstoppad. ¢ = -1 utgor alltsd dagen innan handelsstoppet
vilket ocksad &r den sista dagen i estimeringsperioden. Efter att f har berdknats kan en

skattning av parametern o goras enligt
o, =Ri—B.Rn (3.6)

Parametern o forklarar vilken avkastning som ar foretagsspecifik och siledes ej beroende av
marknadsindexets avkastning. Parametern méter den faktiska genomsnittliga avkastningen 1
forhéllande till aktiens forvintade avkastning som forklaras av marknaden genom f. Ett virde
for a pa 0,01 innebér att aktien under métperioden har haft en procent hogre avkastning dn
vad som kan forklaras av f. Efter att ovanstdende vdrden har berdknats kan vi substituera in
marknadsmodellens formel i uttrycket for abnorm avkastning (4dbnormal Return) for att
uppskatta dveravkastningen hos aktie i under en given dag ¢ enligt
ar, = Riz - (ai + ﬂi *Rmt) (37)

Vidare berdknar vi ett aritmetiskt medelvirde for ar for varje given dag, dels 1

estimeringsperioden och dels i1 hindelsefonstret. For ett urval om » handelsstopp uttrycks den

genomsnittliga abnorma avkastningen for varje specifik dag t som *°

(3.8)

* Med avkastning menas procentuell fordndring jamfort med forra dagens notering
* De Ridder 1988 s 16
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Da aktiernas borsvirde och vikt i jamforelseindexet ej anses relevant for undersokningen tas
ingen hinsyn till dessa faktorer. En ackumulerad 6veravkastning (CAR) beréknas sedan for de

enskilda handelsstoppen under hindelsefonstret (som stricker sig fran dag 7> till 73), enligt

T,
CAR(T,.Ty) =Y ar, (3.9)

1=T,

Slutligen behover vi genomsnittet for de individuella handelsstoppens ackumulerade abnorma

avkastning CAA4R, vilket berdknas genom

> CAR(T,,T;)

CAAR(T,,T,) == (3.10)
n

Virt att notera dr att detta vdrde dven motsvarar summan av alla dagliga genomsnitten av

abnorm avkastning ( 4R;) i hdandelsefonsret.

3.5.2 Val av estimeringsperiod

Estimeringsperioden utgdér det tidsintervall for vilket man uppskattar de aktiespecifika
parametrarna som sedan, med hjidlp av marknadsmodellen, anvinds for att uppskatta den
forvintade avkastningen under hindelsefonstret. Det rader ingen tydlig konsensus om hur
lang tidsperiod som bor anvéindas for skattning av f. For denna undersdkning har vi gjort
avvagningen att en period pd maximalt 250 dagar innan hidndelsen (vilket approximativt
motsvarar ett ars kurshistorik) for alla aktier 1 urvalet resulterar 1 ett rimligt virde pa £ utan att

en betydande andel av aktierna faller bort pa grund av otillracklig kurshistorik.

Generellt sett inkluderas ej det undersokta handelsefonstret i estimeringsperioden, for att
undvika att avkastningen kring den wundersokta hdndelsen péverkar den estimerade
normalavkastningen. Vi har dock valt att utféra en egenutformad kénslighetsanalys pé
marknadsmodellen genom att méta den ackumulerade genomsnittliga abnorma avkastningen
(CAAR) under tio dagar med elva simulerade héindelsefonster som dr utspridda i
estimeringsperioden, med 25 olika lingder pa estimeringsperioden for berdkningen av beta.
Pé detta sétt hoppas vi finna de betavirden med bist intertemporir stabilitet (det vill sdga hur

vél ett foretags beta dr representativt for samma foretag i framtiden) med avseende for
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langden pé vért hindelsefonster. P4 s& vis torde véara betaviarden ge en god estimering av
normal avkastning enligt marknadsmodellen, eftersom de simulerade héndelsefonstren i
kénslighetsanalysen inte &r kopplade till en specifik hdndelse. Vi har sedan valt den ldngd pé
estimeringsperiod som gav ldgst ackumulerad genomsnittlig abnorm avkastning (CAA4R) flest
antal ganger for sjdlva undersokningen eftersom véntevirdet for CAAR skall vara lika med
noll. Eftersom avvikelsen for forvéntad avkastning da borde bli ldgre torde sannolikheten for

ett Typ 1-fel *° dven minska.

Da standardavvikelsen for vara t-test pA CAAR (se formel 3.12) méts i sjdlva hindelsefonstret
bor frekvensen av 1aga varden premieras framfor en lag summerad absolut avvikelse. I de fall
dir 7, i var kénslighetsanalys utgér en dag tidigare dn 7, kommer siledes de beriknade
betavirdena anvidndas for att mita forvdntad historisk avkastning eftersom det simulerade

hindelsefonstret dd befinner sig innan estimeringsperioden.

Definitionsmaissigt betecknas estimeringsperiod som dag 7y till dag 7; med en ldngd om L;
dagar och hindelsefonstret som dag 7> till dag 75 med en lingd om L, dagar. Nedanstdende
figur visar det tidsméssiga forhéllandet mellan estimeringsperiod och héndelsefonster, dér 0

symboliserar handelsstoppet:

To T] Tg T3
Dagar | 1 |
— /) T \
Y Y
Estimeringsperiod t=0 Hindelsefonster

Figur 4: Relationen mellan estimeringsperiod och hindelsefonster.

3.6 Hypotestest

En vetenskaplig undersdkning innebér ofta att man gar in pa ett okdnt omrade for att fa svar
pa obesvarade fragor vilka kan formuleras som hypoteser. Med hjélp av hypoteser bildar man
sig i forvig en uppfattning om vad man forvéntar sig att hitta genom en undersokning *’. D4
studiens syfte dr att undersdoka mojligheterna till 6veravkastning i samband med handelsstopp
av aktier formulerar vi en hypotes som sedan provas i den efterféljande undersékningen. For

det aktuella testet formuleras en tvdsidig hypotes, dd det rader osdkerhet om huruvida en

% Ett Typ 1-fel innebir att man forkastar en nollhypotes som i sjdlva verket ar sann
47 Johannessen, A., Tufte, P-A. Introduktion till Sambhdllsvetenskaplig Metod 2003 s 34-35
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eventuell abnorm avkastning dr antingen abnormt hog eller abnormt 14g. Den formulerade

hypotes som i1 undersékningen ar féremal for provning lyder som foljer:

Hy: CAAR = 0 (Det finns ingen signifikant ackumulerad genomsnittlig abnorm avkastning i

samband med ett handelsstopp)

Hy: CAAR # 0 (Det finns en signifikant ackumulerad genomsnittlig abnorm avkastning 1
samband med handelsstopp)

Nollhypotesen testas med ett t-test, en vanligt forekommande testmetod i eventstudier **, dar
vi jamfor ett berdknat t-virde med ett kritiskt t-virde. Vi har genomgéende valt att anvidnda
oss utav en signifikansniva pd fem procent, dér vart t-virde berdknas med den metod som

presenteras i Campbell et al. *, enligt

p= CAR Ny (3.11)

v Var(CAAR)

Var(CAAR) ér den estimerade variansen for CA4AR, som berdknas genom att ta genomsnittet
for den genomsnittliga variansen i den abnorma avkastningen for respektive handelsstopp i

héndelsefonstret, multiplicerat med antal dagar i handelsefonstret, enligt

Var(CAAR) = isz -> Var(CAR)) (3.12)
n

i=1

Vi har dven valt att testa t-virdet for AR, enligt den metod som presenteras av de Ridder *°,
dar spridningsmatten istdllet berdknas for estimeringsperioden. Nollhypotesen byts da ut frén

att testa CAAR till AR, och t-test berdknas istéllet enligt

AR
f=—— (3.13)

JVar(AR,)

* Se De Ridder 1988, 1990, Khotari 2006
¥ Campbell et al. s 162
9 De Ridder 1988 s 17
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dar Var(AR,) ar den estimerade variansen for samtliga dagars genomsnittliga abnorma

avkastning under estimeringsperioden, enligt

i (AR — AR)’
Var(AR,) = Zg (3.14)
T, L,
dar
_ I AR
AR = f (3.15)
o, L,
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4. RESULTAT OCH ANALYS

I detta avsnitt foljer en redogorelse av undersokningens resultat. For att pa bésta sdtt gora
avsnittet Gverblickbart anvinder vi oss till védsentlig del av grafer och tabeller vid presentation

av resultaten. Vid en forsta anblick av det

obehandlade datamaterialet dagarna kring

stoppet finns en tydlig genomsnittlig o S ~~.

Overavkastning 1 samband med sjilva

stoppet (se figur 5). Denna kursjustering i 8% wm Faktisk avkastning

sig sker dock forst nir stoppet hévs (i vart - - — - Ackumulerad

6% avkastning

fall slutkursen for dagen dé stoppet havs)

och det gar darfor inte att sdga att ndgon

marknadsineffektivitet rader, tvéirtom

talar det for att de undersokta

handelsstoppen har fyllt sin funktion. Dag

fyra och sju efter stoppet ér rorelserna till

synes som storst, vilket skulle kunna 2%
o . . ) 543321012 3 456 7 8 9 10
pavisa en signifikant abnorm avkastning dag

dessa dagar, nagot vi skall undersdka Figur 5: Faktisk genomsnittlig avkastning innan

niarmare. och efter ett handelsstopp (riknat i procent).

4.1 Abnorm avkastning i forhallande till estimeringsperiodens lingd

For att berdkna vilken effekt estimeringsperiodens langd har pa véara betavarden och dédrmed
uppskattningen av forviantad avkastning, har en kénslighetsanalys gjorts. Resultaten av denna
indikerar att en estimeringsperiod med start 50 dagar innan hindelsen ger lagst ackumulerad
genomsnittlig abnorm avkastning i hela fem av elva fall, varfor vi valt att i den fortsatta
undersokningen anvidnda oss utav -50 dagar som start for estimeringsperioden, vilken utgors
av variabel T, Att SS i tabellen grovt sett 0kar ju kortare estimeringsperiod som anvints ar
logiskt, eftersom en stérre mingd data d& anvénts for att berdkna betavirden, vilket Okar
stabiliteten hos dessa. Avvikelsen dr storst d& estimeringsperioden &r lika ldng som

hindelsefonstret (7 = -10)
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t0 t50  t-70 t90  t110 t130  t-150 t170  t-190 t-210 t-230 t-250  SS
-250| -0,841 -0,133 0921 -0,026 1,0061 0,182 -1,509 -0,691 0,584 -0,465 -1,068| 7,071
240 | -0,903 -0,197 0,88 -0,054 09879 0,119 -1,54 -0,728 0,529 -0,509 -1,129| 7,337
-230| -0,877 -0,166 0911 -0,009 1,0291 0,144 -1,489 -0,693 0,561 -0,49 -1,095| 7,159
-220| -0,975 -0,241 0,815 -0,097 09522 008 -1,59 -0,784 0,468 -0,594 -1,213| 7,781
-210| -1,01 -0,307 0,782 -0,138 09223 0,022 -1,598 -0,819 0,464 -0,622 -1,214| 7,895
-200| -1,02 -0,289 0,793 -0,094 09587 0,027 -1,57 -0,834 0,493 -0,654 -1,197| 7,946
-190| -1,04 -0,28 0,738 -0,086 09548 -0,002 -1,59 -0,861 0,478 -0,696 -1,226| 811
-180| -1,082 -0,342 0,685 -0,155 09061 -0,056 -1,674 -0,914 042 -0,727 -1,291| 8,617
-170 | -1,058 -0,343 0,694 -0,143 09125 -0,026 -1,669 -0,863 0,431 -0,696 -1,289| 8,433
-160 | -1,159 -0,472 0585 -0,251 0,7884 -0,138 -1,766 ~-1,015 0,317 -0,832 -1,399| 9,513
4150 | -1,233 -0,559 0,528 -0,279 0,7156 -0,271 -1,794 -1,083 0,276 -0,895 -1,454| 10,16
-140| -1,225 -0,562 0,514 -0,328 0,7589 -0,248 -1,875 -1,053 0,225 -0,947 -1,523| 10,71
-130| -1,222 -0,531 0,588  -0,26 0,8006 -0,275 -1,811 -1,029 0,28 -0,912 -1,433| 10,2
-120| -1,247 -0,555 0,641 -0,205 0,8452 -0,324 -1,723 -1,007 0,351 -0,886 -1,364| 9,884
-110| -1,18 -0,513 0,763  -0,06 09338 -0,195 -1,627 -0,884 0,468 -0,834 -1,309| 9,206
4100 | -1,205 -0,496 0,79 -0,063 1,0062 -0,168 -1,561 -0,825 0,467  -0,83 -1,3| 9,081
90| -1,237 -0,343 0,747 -0074 0,867 -0,116 -1,703 -1,021 0466 -0,862  -1,28| 9,517
80| -1,257 -0,208 0,876 0,0008 0,923 -0,091 -1,677 -1,027 0,559 -0,788 -1,216| 9,53
70| -1,291 -0,167 1,127 0,0758 1,0373 -0,117 -1,644 -0,981 0,642 -0,74 -1,105| 9,906
60| -1,151 0,1002 1,191 0,0774 1,0381 -0,107 -1,763 -0,906 0,676 -0,62  -1,01| 9,637
50| -0,816 04332 1,477 04793 14884 0,126 -1,424 -0,554 0,937 -0,268 -0,734| 9,32
40| -1,247  -0,05 1,129 0,1461 1,2071 -0,333 -1,736 -0,878 0,614 -0,747 -1,143| 10,45
30| -1,067 0,0379 1,139 0247 1,3009 -0,015 -1,569 -0,802 0,834 -0,483  -1,01| 9,245
20| -1,491 -0,186 0,903 -0,001 10,8333 -0,324 -2,147 -1,002 0,449 -0,866 -1,296| 12,11
-10| -3,696 -2,709  -1,57 -2,448 -1,354 -2,764 -4,381 -3305 -1,671 -3272 -3,627| 957

Tabell 1: Forsta kolumnen anvisar de Ty-virden som har anvints, kolumnerna t-50 till och med
t-250 innehdller de uppmdtta CAAR-virdena, sista kolumnen (SS) dr summan av radens
CAAR-vdrden i kvadrat. De ldgsta absoluta CAAR-virdena har markerats i fetstil pd
respektive rad.

[ tabell 2 redovisas resultatet for undersokningen utford pa hela urvalet, med en

estimeringsperiod som startar vid 7, = -50:

t0=-50 n =64 StdAv(AR) = 0,4473 StdAv(CAAR) = 1,4496
Dag 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | CAAR
AR(t) 0,02 0,093 0,073 -0,577 0,264 0,321 -0,792 -0,221 -0,353 -0,081| -1,251
t-virde 0,045 0,209 0,164 -1,29 0,591 0,717 -1,77 -0,494 -0,789 -0,181| -0,863

Tabell 2: Abnorm genomsnittlig avkastning i hdndelsefonstret.

Den abnorma genomsnittliga avkastningen for samtliga handelsstopp anges for respektive dag
och summeras under CAAR. t-virden berdknade enligt formel 3.13 redovisas for respektive
dag, medan t-virde for CAAR istdllet berdknas enligt formel 3.11. StdAv(AR) och
StdAv(CAAR) dr respektive standardavvikelser, sdledes berdknat som roten ur varianserna.

n utgdr det aktuella urvalets storlek.
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4.1.1 Analys

De dagar med storst abnorm avkastning dr dag fyra och sju. Genomgéiende ar dock den
dagliga genomsnittliga abnorma avkastningen (4R;) 1ag for samtliga dagar och inga virden &r
signifikanta pa hogst fem procents niva (t = 2,000 vid 60 frihetsgrader). Att 60 frihetsgrader
anvénts beror pa att var tabell for kritiska t-virden ej ticker in exakt 63 frihetsgrader, vilket &r
det antal som annars skulle ha nyttjats. D& skillnaden &r mycket marginell, samt att
sannolikheten for att gora ett Typ 1-fel minskar da ett lagre antal frihetsgrader ger ett hogre
kritiskt t-virde, har detta beddmts ha liten betydelse.

I sin studie av 948 handelsstopp pa den amerikanska borsen drar Hopewell och Schwartz
slutsatsen att individuella aktier uppvisar en markant kursfordndring under dagen for
handelsstoppet men att positiv och negativ abnorm avkastning hos aktierna tar ut varandra,
vilket ger en genomsnittlig abnorm avkastning relativt nira noll >'. Dag 0 ingdr ej i vart
héndelsefonster vilket gor att abnorm avkastning ej beréknats for denna dag. Dock indikerar
figur 5 att den starkt positiva absoluta avkastningen dag 0 medfor dven signifikant abnorm
avkastning, vilket i sd fall motsdger Hopewell och Schwartz. Bland dagarna 1 vart undersokta
hindelsefonster aterfinns dock laga virden for genomsnittlig abnorm avkastning, vilket gor att

Hopewell och Schwartz resonemang istéllet skulle kunna appliceras pa dagarna efter stoppet.

Ingen signifikant positiv abnorm avkastning kan pavisas for undersékningen av hela urvalet.

Resultatet skiljer sig dirmed fran exempelvis Kabir >

, som pdavisar en abnorm positiv
avkastning under ménaden efter handelsstoppet. Skillnader mellan studierna &r emellertid for
stora for att en direkt jamforelse kan anses som rimlig. Kabir anvinder ménadsdata medan var
studie anvédnder ett hindelsefonster pa tio dagar dir dagsdata anvdnds. Om vart
hindelsefonster hade omfattat 30 dagar efter handelsstoppet kunde en i hogre grad relevant

jamforelse gjorts mellan studiernas kumulerade abnorma avkastning.

> Hopewell, Schwartz 1978 s 1355f
> Kabir, 1994
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4.2 Abnorm avkastning i forhallande till handelsstoppets lingd

For undersokning av huruvida handelsstoppets ldngd har nagon effekt pa abnorm avkastning
har de 64 observationerna i urvalet delats in i tre olika kategorier > beroende pa hur langt
respektive handelsstopp ér. I tabellen nedan presenteras en sammanfattning av de fyra olika
berdkningar som gjorts. Majoriteten av observationerna, 40 stycken, tillhor den kategori av
handelsstopp som upphdrde under samma handelsdag som de initierades. Endast sex
observationer tillhor den kategori av stopp som fortgick till en handelsdags slut men upphorde
innan ndsta handelsdag inleddes, medan 18 observationer Overlappade tvd eller fler
handelsdagar. Slutligen har de tva sistnimnda kategorierna slagits ihop for att tillsammans

inkludera alla handelsstopp som ej upphort under samma handelsdag som de inleddes.

t0=-50 L=0 n=40 StdAv(AR) = 0,4557 StdAv(CAAR) = 1,5982
Dag 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 CAAR
AR(t) 0,764 -0243 0,013 0,194 -0247 -0,101 -0,743 -0,182 -0,295 -0,245 |-1,086
t-véirde 1,676 -0,532 0,028 0,425 -0,541 -0223 -1631 -04  -0,647 -0,538 |-0,215
t0 = -50 L=1 n=6 StdAv(AR) = 1,0606 StdAv(CAAR) = 3,8843
Dag 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 CAAR
AR(t) 1,467 -0,026 1,374 -1,767 -0,624 0,009 0,018 1,047 -2,613 0,423 |-0,692
t-viirde 1,383 -0,025 1,295 -1,666 -0,588 0,009 0,017 0,988 -2,464 0,399 |-0,056
t0=-50 L=2 n=18 StdAv(AR) = 0,8499 StdAv(CAAR) = 3,5036
Dag 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 CAAR
AR(t) 2,114 0,88 -0,226 -1,892 1,696 1,363 -1,169 -0,73 0,272 0,117 |-1,804
t-viirde 2,487 1,035 -0,266 -2,226 1,995 1,604 -1,376 -0,858 0,32 0,137 |-0,163
t0=-50 L=1+2 n=24 StdAv(AR) = 0,776 StdAv(CAAR) = 2,8014
Dag 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 CAAR
AR(t) 41,219 0,653 0,174 -1,861 1,116 1,025 -0,872 -0,285 -0,45 0,193 |-1,526
t-véirde 41,571 0,842 0,224 -2,398 1,438 1,32 -1,124 -0,368 -0,58 0,249 |-0,172

Tabell 3: Abnorm avkastning med urvalet uppdelat utifrdn handelsstoppets ldangd.
L anger lingden enligt definierad kodning.

Ur resultatet for observationerna i kategori 0 kan utlédsas att inga signifikanta virden finns for
dagarna i hindelsefonstret. Den kumulativa abnorma genomsnittliga avkastningen uppgar till
-1,09 procent. Berdkningen for observationerna i kategori 1 resulterar i ett relativt hogt, men
med justering for urvalsstorlek inte signifikant virde for dag nio, samt ett CA4AR pé -0,69
procent. De handelsstopp som Overlappat mer &n en handelsdag uppvisar en genomsnittligt

signifikant abnorm avkastning for tva dagar av handelsefonstrets forsta fem dagar.

> Se figur 3
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Savdl dag ett som dag fyra har abnormt negativ avkastning under fem procents
signifikansniva ( [t| > 2,110 ) vilket har markerats med gron firg i tabellen. Aven da kategori 1

och 2 slagits ihop uppvisar dag fyra en

4%

negativ abnorm avkastning pa samma Hela urvalet
3% - - - - L=0:Korta

signifikansniva. Géllande kumulativ S L=1:Medellanga
2% I L=2:Langre

genomsnittlig abnorm avkastning ar | ... :

kursutvecklingen svagt negativ och Teee - T i,

relativt snarlik for samtliga kategorier, ~— N TR

. . A% B
med vidrden pd CA4AR mellan -0,7 R

-2%

rocent och -1,8 rocent. Inga
p ’ p g 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

signifikanta virden for CAAR har das

o Figur 6: Ackumulerad abnorm avkastning beroende av
patraffats. handelsstoppets ldngd.
4.2.1 Analys

Négot i hog grad signifikant samband mellan avkastning och handelsstoppets langd har ej gatt
att finna 1 unders6kningen, de virden som uppvisat signifikans for kategori 1 och 2 dr endast
signifikanta pd fem procents nivd. Bland urvalet i kategori 2 forekommer de mest intressanta
resultaten genom att tva av tio dagar uppvisar signifikant abnorm avkastning. Béda dessa fall
ar negativa, dock finns dven relativt hoga positiva virden for dagar i handelsefonstret. Den
rimligaste tolkningen dr troligen att da urvalet ar relativt litet kan det ej uteslutas att ett fatal
extrema virden haft en inverkan p4 resultatet. Aven kategori 1, vars urval endast bestér av sex
handelsstopp, priglas av en stor avvikelse at bade positivt och negativt hall vilket stirker

tolkningen.

De Ridder underséker i sin studie abnorm avkastning i relation till handelsstoppets lingd *.
Genom att De Ridder, till skillnad fran oss, anviander ett hindelsefonster som innefattar 4ven
perioden innan handelsstoppet ar resultaten dock ej helt jimforbara, dd handelsstoppet
tenderar att orsaka en markant kursforiandring. Den grundldggande slutsatsen i De Ridder’s
studie &r att inget samband kan pavisas mellan abnorm avkastning och handelsstoppets lingd,

ndgot som 1 stort dverensstimmer med vara egna resultat.

* De Ridder 1988, s 36-37
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Howe och Schlarbaum >° drar slutsatsen att det finns ett samband mellan hur lingt
handelsstoppet édr och storleken pé den efterfoljande kursreaktionen. Dock analyseras i studien
endast handelsstopp genomfdérda pa grund av kraftigt negativa kursrorelser, vilket gor en
direkt jaimforelse med var egen studie osdker. Att signifikant negativ abnorm avkastning kan
pavisas under perioden efter handelsstoppet skiljer sig fran véra egna resultat, dar ett tydligt

samband ej kan pavisas.

Likt det urval som studerats av Kryzanowski och Nemiroff &r majoriteten av de genomforda
handelsstoppen kortare 4n en dag *°. Att de tre grupperna uppvisar en snarlik kursanpassning
efter handelsstoppet tyder antingen pa att inget signifikant samband existerar mellan
handelsstoppets ldngd och kursreaktion efter stoppet, eller att de kriterier efter vilka
indelningen gjorts inte dr ldmpliga for att méta det vi foresatt oss. Kanske skulle en i hogre
grad signifikant abnorm avkastning ha kunnat pavisas vid anvindande av andra och mer

specifika urvalskriterier, exempelvis handelsstopp som dr kortare &dn en timme.

4.3 Abnorm avkastning i forhallande till riktning for initial kursreaktion

En analys har gjorts av abnorm avkastning i forhdllande till riktningen pa den initiala
kursreaktionen efter handelsstoppet. Observationerna i urvalet delades in i tva kategorier
beroende pd om aktien handlades till hogre eller ldgre kurs dagen efter stoppet jamfort med
dagen innan stoppet. I det undersdkta urvalet noterade 45 aktier en positiv kursfordndring
medan 18 aktier uppvisade en negativ kursfordndring jaimfort med dagen innan stoppet. En
aktie 1 urvalet noterades till ofordndrad kurs efter stoppet, varfor denna exkluderats ur

analysen utifran denna aspekt.

t0=-50 D=1 n=45 StdAv(AR) = 0,4561 StdAv(CAAR) = 1,1363
Dag 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | CAAR
AR(t) -0,21 -0,089 0,087 -0,055 -0,425 -0,144 0,013  -0,1 -0,335 -0,092| -1,348
t-viirde 046 -0,194 0,191 -0,122 -0,931 -0,315 0,028 -0,22 -0,733 -0,202 | -1,187
t0 = -50 D=-1 n=18 StdAv(AR) = 0,9258 StdAv(CAAR) = 4,2921
Dag 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | CAAR
AR(t) 0,391 0,585 0,015 -1,971 2,025 1,519 -2,731 -0,602 -0,396 -0,062 | -1,229
t-viirde 0,422 0,632 0016 -2,129 2,187 1641 -2,95 -0,65 -0,428 -0,067 | -0,286

Tabell 4: Abnorm avkastning utifrdn riktning pd initial kursreaktion efter handelsstoppet.
Denna riktning anges av D, ddr 1 betyder positiv och -1 negativ.

> Howe, Schlarbaum 1986 s 332
%6 Kryzanowski, Nemiroff 1998 s 197
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Hela urvalet
- - == D=+1

Ur den Ovre tabellen kan utldsas att %
endast tva av tio dagar har en positiv 3%
abnorm avkastning, men att inga 2%
dagar med signifikant genomsnittlig 1%
abnorm avkastning har pavisats for 0%
urvalsgruppen.  Den  kumulativa -1%
abnorma genomsnittliga avkastningen 2%

uppgdr till -1,35 procent for

dag

héndelsefonstrets tio dagar, med ett  Figur 7. Ackumulerad — genomsnittlig — abnorm

avkastning  beroende

av  riktning  for initial

t-varde pd -1,19 och dérmed ingen kursreaktion. D anger riktningen for den initiala

tydlig statistisk signifikans.

kursreaktionen direkt efter stoppet.

For den urvalsgrupp dér aktierna haft en negativ kursreaktion kan ddremot flera signifikanta

viarden utldsas. Dag sju har det hogsta t-viardet, med en signifikansnivd under en procent

(|t| > 2,898 ) vilket har rédmarkerats, men dven dag fyra och
dag fem pavisar signifikanta t-virden for dessa dagar. Virt att
notera &dr att varken de fOrsta eller sista tre dagarna i

héndelsefonstret har virden med ndgon betydande signifikans.

4.3.1 Analys

Tabellerna pa foregdende sida ar intressanta eftersom den
ovre tabellen pavisar ett hogre t-virde for CAAR dn den nedre,
medan den nedre tabellen pévisar signifikanta t-virden for det
dagsvisa mattet AR(t). Detta betyder att den dagsvisa
genomsnittliga abnorma avkastningen for stoppen i den dvre
tabellen inte pa ndgot vis dr extrema, men ackumuleras over
tid pa ett relativt onormalt sitt. Detta eftersom den
genomsnittliga abnorma avkastningen for atta utav tio dagar
ar negativ, dock ar den ackumulerade abnorma avkastningen
inte signifikant ens under 20 procent. Den nedre tabellen
pavisar det omvianda forhdllandet, med ett lagt t-vdrde for
CAAR men tre signifikant hoga AR(t) virden. Det betyder att

en ackumulerad genomsnittlig abnorm avkastning (CAA4R)
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om 1,229 procent inte &r att betrakta som ovanlig, utan till och med néra medelvérdet for de
individuella aktiernas CAR-véarden. Ett antagande som vi gor hér dr att det 1 de flesta utav
fallen torde rora sig om negativa nyheter, varpa en storre osdkerhet blir resultatet vilket i sin
tur leder till en konsolideringsfas med hog volatilitet. En hog daglig avvikelse, men relativt
lag ackumulerad avvikelse, kan tyda pa detta. Skulle si vara fallet tyder det pa att volatiliteten
foljer ett signifikant monster dag fyra, fem och sju vilket vore intressant for en investerare.
Dag fyra och fem pavisar signifikant (under fem procent) hoga avvikelser och dag sju en
avvikelse som &r under signifikansnivan pd en procent. Extremvérdena i det aktuella urvalet
illustreras i figur 8. For dag sex och sju, vars medelvirden anvints for att méta fordndringen

dag sju, ar spridningen relativt 1ag vilket alltsa inte antyder att avvikelsen dr slumpmassig.

Den genomforda analysen indikerar att handelsstopp som resulterat i en initial kursuppgang
medfor en effektivare kursanpassning &n handelsstopp dir aktien fallit 1 kurs dagen efter
stoppet. Av den studerade befintliga forskningen framstér studien av Kryzanowski >’ som
mest relevant 1 relation till analysen av denna aspekt. I studien anvénds veckodata och ett
hindelsefonster som striacker sig frdn -40 till +40 vilket gor studiens tidsperspektiv betydligt
langre dn var egen. Likt resultatet i var studie konkluderar Kryzanowski att marknaden
uppvisar ett i hogre grad effektivt beteende géllande kursanpassning vid positiva nyheter dn
vad som ér fallet vid negativa nyheter. Med positiva nyheter asyftas nyheter som resulterar 1
en positiv kursreaktion. Signifikant positiv abnorm avkastning kan 1 Kryzanowski’s studie
endast pdvisas innan och under dag 0, vilket implicerar en effektiv prisanpassning efter
handelsstoppet. For negativa nyheter patraffas betydligt signifikantare varden, vilket tyder pa
ineffektivitet 1 kursanpassningen vid negativa nyheter. I var analys av aktier med en initialt
negativ kursreaktion pétriffas signifikant abnorm avkastning under tre av hindelsefonstrets
tio dagar. Bland dessa forekommer bade abnormt positiv och abnormt negativ avkastning.

Tendensen tyder, likt Kryzanowski’s studie, pa fordrjningar och friktion i kursanpassningen.

Andelen aktier med hogre kurs dagen efter stoppet d4n dagen innan uppgick till ungefdr 70
procent av det totala urvalet, en siffra som dverensstimmer med De Ridder, dir en positiv
kursreaktion noterats for 70 procent av de studerade stoppen **. En méjlig anledning till att
denna andel dr ungefar likvdrdig och bestdende kan vara att handelstoppet som verktyg

anvinds ungefdr pd samma sétt idag som for tjugo ar sedan, och att handelsstoppen infaller 1

>7 Kryzanowski 1979
% De Ridder 1988 s 36
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samband med samma héindelser nu som da. D& nidgon djupgaende analys av handelsstoppens

orsaker ej gors 1 denna studie kan denna mojlighet varken bekriftas eller uteslutas.

5. DISKUSSION OCH SLUTSATSER

Existerar da en effektivitetsparadox 1 samband med handelsstopp som kan utnyttjas i syfte att
uppnd Overavkastning? Den stora merparten av véra resultat pekar pd att den svenska borsen
enligt marknadsmodellen &r effektiv i kursanpassningen kring handelsstopp, vilket indikerar
att det inte finns ndgon mojlighet till systematiska Overavkastningar. Vi finner dock
signifikant abnorm avkastning for enskilda dagar efter ett handelsstopp da den initiala
kursreaktionen varit negativ. Kryzanowski *° uppmitte liknande egenskaper hos stoppade
aktier uppdelat utifrdn initial kursreaktion, dér de aktier som haft en initialt positiv reaktion
stabiliserades snabbare dn de som hade en initial negativ reaktion. Kryzanowski menade
vidare pa att en tdnkbar anledning kan vara att spekulation i nergang ar forknippat med hogre

risk och fler regleringar .

Den uppmiitta avvikelsen dr sd pass stor att den dr statistiskt signifikant under en procents
niva dag sju efter stoppet. Visserligen dr den abnorma avkastningen signifikant men omfattar
endast en dag utifrdn en specifik uppdelning av urvalet. Inga signifikanta avvikelser kan
pavisas for den ackumulerade genomsnittliga abnorma avkastningen CAAR, vilket pekar pa
att det inte skulle finnas ndgra systematiska dverreaktioner. Detta leder oss till samma slutsats
som De Ridder, att marknaden &ar effektiv gillande kursanpassning i samband med
handelsstopp. Som en parentes kan ndmnas att De Ridder i sin undersokning finner en
signifikant abnorm avkastning dagen fore stoppet, vilken formodligen pekar pa
insideraktivitet. Detta dr ingenting vi i detalj har undersokt eftersom vér undersokning
fokuserar pa tidsperioden efter stoppet, men den ojusterade figur 5 antyder att sa skulle vara

fallet 4ven 1 vart urval.

Den bista tidnkbara strategin vi kan utforma med hjélp av undersékningen i syfte att uppna
Overavkastning dr med hjilp av de statistiskt pavisbara avvikelser som péafanns da aktien har

en initialt negativ kursreaktion. Strategin ser ut som foljer:

% Kryzanowski 1979
% Tbid. s 1198-1199
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e Steg I: Da en aktie handelsstoppas, bevakar man denna for att se hur den initiala
kursreaktionen blir da stoppet hdvs. Utifall kursreaktionen vid slutet av dagen dr negativ
sa fullfoljer man de Gvriga stegen.

e Steg 2: Vid slutet av dag tre spekulerar man i nedgang for aktien.

o Steg 3: Vid slutet av dag fyra byts tidigare negativa instrument mot ett positivt.

o Steg 4: Vid slutet dag fem likvideras investeringen.

e Steg 5: Vid slutet av dag sex spekulerar man aterigen 1 nedgang for aktien

e Steg 6. Vid slutet av dag sju likvideras investeringen och strategin &r slutford.

A%

Ett hypotetiskt test av strategin pa

Ack. snittavkastning Ri

3% [ Ack. snittavkastning Rm

1% /\ e /
v ~__/ \/\/\1

vart urval ger en genomsnittlig

avkastning om ca sju procent,

forutsatt att eventuella instrument

for spekulation i nedgang ger en

avkastning i rak negativ proportion
till aktiens avkastning. -3%

T . . 1 2 3 4 5 6 7 88 9 101112 13 14 15 16 17 18 19
Genomsnittlig — avkastning  for ' '

index givet samma fOrfarande ar -

0,11 procent. Den ackumulerade

Figur 9: Faktisk kumulativ genomsnittlig avkastning for aktier
(Ri) vars initiala kursreaktion var negativ samt index (Rm) for
samma dagar

faktiska snittavkastningen for de

aktuella aktierna direkt efter stoppet, samt ett ackumulerat jaimforelseindex for motsvarande
period, illustreras i figur 9. Vid praktisk tillimpning av strategin kridvs det dven att hdnsyn tas
till verklighetsnéra faktorer som kurtage och andra transaktionskostnader, ndgot som vi hir

bortsett fran.

I teorin bor strategin generera en systematisk Overavkastning, sérskilt som hela tre dagar i
héndelsefonstret pavisat en stark systematisk avvikelse. Sannolikheten dr forstas lag i det
enskilda fallet for att sekvensen av, eller storleken pé avvikelserna skulle vara exakt
jamforbara, men vér slutsats dr att det finns en tydlig systematisk volatilitet dagarna efter
sjdlva stoppet for aktierna i1 kategorin som kan utnyttjas, vilket visar pd en ineffektiv
prissdttning. Det ligger i forfattarnas tro att den storsta abnorma avkastningen tar sig uttryck

samma dag da handelsstoppet hivs, det skulle darfor ha varit intressant att utfora en studie
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med intradagsdata. En sddan undersokning av data pa kortare tidsperioder torde ocksa fa en

storre precision om man ténker sig att marknadseffektiviteten 6kar med tiden.

5.1 Kritik

Under den observerade 5-arsperioden finns tillfillen dar samma aktie har handelsstoppats vid
flera pa varandra ndrliggande tillfallen. Foretaget OMX aktie handelsstoppades exempelvis
vid upprepade tillfallen under sommaren 2007, som f6ljd av de olika uppkopsbud pa bolaget
som offentliggjordes under perioden. Att inkludera samtliga dessa handelsstopp fran samma
bolag kan pé nagot sitt ha paverkat undersokningen dé vi ej kan utesluta att de olika stoppen
pa nagot sitt paverkat varandra. Var bedomning ar dock att effekten av detta bor vara liten dé
kursreaktionens omfattning i forsta hand bor avgoras av den information som offentliggors 1

samband med handelsstoppet.

Det kan heller inte uteslutas att anvdndandet av en estimeringsperiod som angréinsar till dagen
for handelsen ®' pa nigot sitt kan ha haft inverkan p4 resultatet. Insiders som agerar utifran
forhandsinformation om orsaken till handelsstoppet skulle exempelvis kunna ge upphov till
kursrorelser dagarna innan stoppet som paverkar berdkningarna av estimerad S och
standardavvikelse. Hur estimeringsperioden i tidigare genomforda eventstudier dr forlagd i
forhallande till det undersokta héndelsefonstret varierar, vissa viljer att ha ett mellanrum
mellan estimeringsperiod och hindelsefonster for att i storsta min undvika att den undersokta
héndelsen paverkar resultatet av den forvantade avkastningen. I vért fall gérs beddmningen att

detta har liten betydelse, i synnerhet nir abnorm avkastning for individuella dagar berdknas.

Viss kritik kan riktas dven mot anvindandet av marknadsmodellen for kalkyl av forvéntad och
abnorm avkastning. Det kan argumenteras att historiskt skattade betavédrden inte &r konstanta
over métperioden, vilket marknadsmodellen antar. Trots denna tveksamhet &r emellertid vér
beddmning att anvdndande av marknadsmodellen utgér det effektivaste séttet att genomfora

den aktuella undersékningen.

Om ett foretags aktie handelsstoppas flera génger under en kortare period kommer en eller
flera berdkningar pa estimeringsperioden att snedvridas da de tidigare stoppen riknas in som

en period av normala hindelser. Exempelvis har OMX aktie handelsstoppats fyra ganger

o' Se figur 4
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under varen och sommaren 2007, varav det senaste stoppets estimeringsperiod stricker sig
over de tva tidigare stoppen och det ndst senaste stoppet striacker sig over det foregaende.
Detta ar dock de enda tva forekomsterna och vi bedomer att effekten som detta kan ha haft for

undersokningen dr minimal.

D& unders6kningen dr genomford med historisk aktiekursdata som empiri finns det inga
garantier for att en identisk framtida undersékning av fenomenet kommer att utmynna i
samma resultat. Unders6kningen bor friamst ses som en indikation pa huruvida det historiskt

varit mojligt att uppnd overavkastning i samband med handelsstopp av aktier.

5.2 Forslag till fortsatta studier

Da den genomforda undersokningen ej sirskiljer handelsstoppen beroende pa av vilken orsak
de genomfors foreslar vi istillet detta som fortséttningsstudier pa omradet. Det bor finnas
relevans 1 att undersoka huruvida en viss typ av hdndelser kan ge upphov till stérre abnorm

avkastning dn andra i samband med handelsstopp.

Som ndmnts tidigare i1 uppsatsen kommer automatiska handelsstopp att inforas pa
Stockholmsbdrsen fran och med den andra juni 2008. En jdmforande analys av kursbildning
mellan diskretiondra och automatiska handelstopp ar ett intressant och aktuellt &mne som 1
framtiden kan bidra till ytterligare kunskap om marknadseffektivitet vid handelsstopp, séledes

rekommenderar vi dven det som lamplig fortsdttningsstudie.
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BILAGOR

Bilaga 1 - Undersokta Handelsstopp pa Stockholmsboérsen (2003-2008)

NR  Aktie Stoppad Stopp havt NR  Aktie Stoppad Stopp havt
1 SECURITAS DIRECT 2008-02-04  2008-02-05 33 OPTIMAILA 2005-11-22  2005-11-22
2 GANT COMPANY 2008-01-30  2008-01-31 34 ENIRO 2005-09-26  2005-09-26
3 WEST SIBERIAN RES.SDB 2008-01-15  2008-01-15 35 SKANDIA FORSAKRINGS 2005-09-02  2005-09-02
4 SECURITAS DIRECT 2007-11-13  2007-11-13 36 CTT SYSTEMS 2005-08-22  2005-08-23
5 BOSS MEDIA 2007-11-07  2007-11-08 37  UNIBET GROUP SDB 2005-08-19  2005-08-19
6 PHONERA 2007-10-29  2007-10-29 38 HQ 2005-06-20  2005-06-20
7 HEXAGON B 2007-10-08  2007-10-08 39 INTENTIA INTL.B 2005-06-02  2005-06-02
8 OMX 2007-09-26  2007-09-26 40  KLIPPAN 2005-06-02  2005-06-02
9 OMX 2007-09-19  2007-09-20 41  SKANDIA FORSAKRINGS 2005-05-13  2005-05-13
10 TANGANYIKA OIL SDB 2007-09-11  2007-09-11 42 LUNDIN MINING SDB 2004-12-30 2004-12-30
11 NEFAB B 2007-08-27  2007-08-27 43 NOCOM B 2004-12-22  2004-12-22
12 OoMX 2007-08-17  2007-08-17 44 GAMBRO B 2004-12-06  2004-12-07
13 SCAN MINING 2007-06-27  2007-06-27 45 FINNVEDEN B 2004-11-15 2004-11-16
14 OoMX 2007-05-24  2007-05-25 46 BIOLIN 2004-10-21  2004-10-21
15 SSABB 2007-05-03  2007-05-03 47  ROTTNEROS 2004-09-16  2004-09-16
16 LUNDIN MINING SDB 2007-04-04  2007-04-04 48 SIGMA B 2004-05-06  2004-05-06
17 SARDUS 2007-02-16  2007-02-19 49 KINNEVIK B 2004-02-16  2004-02-16
18 ACADEMEDIA B 2007-01-31  2007-02-01 50 HOIST INTL. B 2003-12-19  2003-12-19
19 PERGO 2007-01-12  2007-01-15 51 SENEA 2003-12-03  2003-12-04
20 SCANIA B 2006-10-09  2006-10-09 52 LGP ALLGON HOLDING 2003-12-01  2003-12-01
21 SCANIA B 2006-09-12  2006-09-13 53 PROACT IT GROUP 2003-11-24  2003-11-25
22 WM-DATA B 2006-08-21  2006-08-21 54  TORNET FASTIGHETS B 2003-10-17  2003-10-20
23 BTS GROUP 2006-08-03  2006-08-04 55 HAVSFRUN B 2003-09-29  2003-09-29
24 BIACORE INTERNATIONAL 2006-06-20  2006-06-20 56 CELTICA FASTIGHETS 2003-06-12  2003-06-13
25 RNB RETAIL AND BRANDS 2006-05-09  2006-05-09 57 OoMX 2003-05-20  2003-05-20
26 GAMBROB 2006-04-03  2006-04-03 58 CASHGUARD B 2003-04-28  2003-04-30
27  PHONERA 2006-03-13  2006-03-15 59 MANDAMUS 2003-03-20  2003-03-20
28  STRALFORS B 2006-03-13  2006-03-14 60  CAPINORDIC 2003-03-03  2003-03-03
29  TELIGENT 2006-02-08  2006-02-08 61  BURE EQUITY 2003-02-20  2003-02-28
30 KLIPPAN 2006-01-20  2006-01-23 62 DIFFCHAMB 2003-02-13  2003-02-13
31  ERICSSON B 2005-12-06  2005-12-06 63 LGP ALLGON 2003-01-21  2003-01-21
32 WEDINS SKOR & ACESOR.B  2005-12-01  2005-12-02 64 EPSILON B 2003-01-09 2003-01-09
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