Kandidatuppsats

Varterminen 2014

FOREKOMMER
INSIDER TRADING PA
STOCKHOLMSBORSEN?

Handelshégskolan vid Géteborgs Universitet

Ermin Keric 910927-
Rejhan Kolasinac 920817-

Handledare: Zia Mansouri

UNIVERSITY OF GOTHENBURG
SCHOOL OF BUSINESS, ECONOMICS AND LAW




Abstract

We have investigated whether insider trading occurs on Nasdag OMX Stockholm, the
Stockholm Stock Exchange. Insider trading refers to transactions made by persons, or those
closest to them, within a company that has insight and access to information that is either
confidential or has not yet been communicated to the market. There is disagreement on
whether insider trading is harmful to the marketplace as a whole. Some theories claim that
the companies' cost of capital increases when insider trading occurs while others say insiders
increases the efficiency of market pricing. Despite the difficulty in finding clear evidence that
insider trading affects other investors negatively, chances are that only the suspicion might
be enough to scare away other investors from investing as long as insider trading occurs. This
would reduce market liquidity and impair firms' ability to attract new capital from outside
investors. This is one of the reasons that insiders of Swedish listed companies are prohibited,
by Act (2005:377) on penalties for market abuse when trading financial instruments, to use
the confidential information they possess when taking decisions on share transactions. We
have performed our study by testing for the presence of abnormal returns for insiders in
companies listed on each of the Stockholm Stock Exchange’s three lists: Large Cap, Mid Cap
and Small Cap during 2013. The outcome we of our study shows that insiders manage to get
abnormal returns over a six month period following a stock transaction. It is mainly through
purchase transactions that insiders manage to get a higher return than would normally be
expected based on the Dimson-March model we used to generate expected returns. We also
found that there is a big difference between the abnormal returns made by insiders due to
their inside company’s size measured by capitalization. Our results indicate that confidential
information in small companies is most valuable because it is among the insiders of small cap

companies that the largest abnormal returns occurred in our study.




Sammanfattning

Vi har undersokt om det forekommer insider trading pa Nasdag OMX Stockholm,
Stockholmsbdrsen. Insider trading avser transaktioner som gors av personer, eller personer i
deras narhet, inom ett foretag som har insyn och tillgang till information som antingen ar
hemlig eller annu inte hunnit kommuniceras ut till marknaden. Det finns delade meningar om
huruvida insider trading ar skadligt for marknadsplatsen i sin helhet. Vissa teorier pastar att
bolagens kapitalkostnad 6kar nar insider trading forekommer medan andra sager att insiders
Okar effektiviteten i marknadens prissattning. Trots svarigheten att hitta klara bevis for att
insider trading paverkar Ovriga investerare negativt finns risken att bara misstanken kan
skramma bort 6vriga investerare fran att handla sa lange som insider trading férekommer.
Detta skulle minska marknadens likviditet och férsamra foretagens mojlighet att attrahera
nytt kapital fran privata investerare. Detta dr en av anledningarna till att det enligt Lag
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument &r olagligt
for insiders i Sverige att anvanda sig av insynsinformation ndr man tar beslut om
aktietransaktioner. Vi har gjort var studie genom att testa for férekomsten av abnorma
avkastningar for insiders i bolag noterade pa var och en av Stockholmbdorsens tre listor: Large
Cap, Mid Cap och Small Cap under ar 2013. Resultatet vi fatt ar att insiders lyckas fa abnorma
avkastningar 6ver en sexmanaders period foljande sin transaktion. Det dr framst genom
koptransaktioner insiders lyckas fa hogre avkastning dn vad som vore normalt att vinta sig
baserat pa Dimson-Mars modellen vi anvant for att generera forvantad avkastning. Vi fann
ocksa att det ar stor skillnad mellan de abnorma avkastningar insiders far beroende pa deras
insynsbolags storlek sett till marknadsvarde. Resultaten tyder pa att insynsinformation i sma
bolag ar mest vardefull da det ar bland small cap bolagens insiders som de storsta abnorma

avkastningarna férekom i var studie.
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1.

Inledning

Vi inleder detta avsnitt med att presentera bakgrunden till det dmne vi valt som dr insider
trading. Avsnittet fortsdtter sedan med en diskussion kring dmnets omfattning, specificering

av de problem vi granskat och vdrt syfte med granskningen.

1.1 Bakgrund

Idén till vart uppsatsdmne kom i samband med den tyska fordonskoncernen Volkswagens
anbud pa den svenska lastbils- och busstillverkaren Scania under varen 2014. Detta bud, som
lades med en premie pa 35 % mot den davarande aktiekursen fér Scania, skedde kort tid
efter att flera personer i Scanias ledningsgrupp gjort stérre aktiekop. Detta medférde viss
debatt i svensk media om huruvida dessa transaktioner genomfdrts med tillgang till vid den

tiden icke publicerad information om kommande bud (Spangs, 2014).

Nar vi talar om insider trading avser vi transaktioner som gors av personer, eller personer i
deras narhet, inom ett foretag som har insyn och tillgang till information som antingen ar
hemlig eller dnnu inte hunnit kommuniceras ut till marknaden (Elofsson et al., 2013). Det
foreligger alltsa en assymmetrisk informationsfordelning dar insiders har ett
informationsdvertag pa resten av marknaden, outsiders. Detta ar inget konstigt da ledning
och styrelse behover tillrdacklig information for att kunna ta goda beslut for ett bolags
rakning. Insiders har ratt att handla i foretagets aktier men endast sa lange de inte anvander
sig av sadan information som inte ar publik men som skulle paverka aktiekursen om den blev
det. Av denna anledning finns lagstiftning som ar till for att férhindra att den assymmetriska
informationsférdelningen som finns inte ska missbrukas av insynspersoner till att tjdna hogre
avkastning pa bekostnad av 6vriga investerare (Elofsson et al., 2013). Vi kommer framover,
om inte annat specifikt anges, att avse den olagliga delen nar vi talar om insider trading. Ett
exempel kan vara att man inom ett noterat oljeprospekteringsforetag far reda pa att en
borrning lett till ett fynd. Det skulle da vara olagligt fér VD eller ndgon annan inom foretaget
som nas av denna information att kopa aktier baserat pa kannedom om det nya fyndet innan
dess att resultatet har publicerats till marknaden. Detta gor omradet till nagot av en grazon
da det ar svart att i praktiken avgora vilken information en insider anvéant till att ta
affarsbeslutet. Av den anledningen finns bestdammelser om att informationen ska publiceras
snabbt efter att den kommit till féretagets kdnnedom och i kanaler dar det kommer den
stora massan till godo simultant, pa sa vis minskar tiden under vilken brott kan begas.

Finansinspektionen (FI) har ocksa ett insynsregister dar de offentligt publicerar nér en insider




koper eller séljer aktier i ett féretag de har insyn i. Transaktioner maste meddelas Fl inom
fem dagar efter att de utforts. Det finns ocksa andra regler som att personer med tillgang till
viss ekonomisk information inte far handla i aktien en viss tid, vanligtvis en manad, fére eller

efter en rapport for att ytterligare forsvara denna typ av brott (Finansinspektionen, 2013).

Det har skett en drastisk 6kning av antalet anmaélningar till Finansinspektionen angaende
misstankta insiderbrott pa Stockholmsboérsen de senaste aren (Nygards, 2013). Men antalet
fall som faktiskt leder till atal ar fortfarande valdigt Iagt, 2010 och 2011 var siffran noll. Enligt
Finansinspektionen, som ar ansvariga for évervakningen av den svenska boérsen, var antalet
anmalningar till aklagare om misstankta insiderbrott 164 stycken 2013. Av dessa 164 visar
ekobrottsmyndighetens arsredovisning for 2013 att endast fem ledde till atal, vilket &r tva
fler &n aret innan. Ett problem med lagstiftningen ar forutom svarigheten att bevisa brott vid
faktiska transaktioner att det ar helt omojligt att atala och falla for de fall dar insiders tack
vara insynsinformation har avstatt fran att handla. Lag (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument som bland annat har for avsikt att
stavja insiderbrott har fatt kritik pa grund av kryphal den lamnat. Det ror sig bland annat om
att 2§ i lagen slar fast foljande: "Den som far insiderinformation och som for egen eller nagon
annans rakning, genom handel pa vardepappersmarknaden, forvarvar eller avyttrar sadana
finansiella instrument som informationen rér doms for insiderbrott till fangelse i hogst tva
ar.”. | en intervju med Dagens Industri (2012) siger advokat Marten Knuts bland annat att
detta lamnar ett kryphal fér en person som inte har fatt utan istéllet sjdlv genererat
informationen att kunna handla utan paféljder. Detta skulle da rent teoretiskt kunna rora sig
om en VD eller annan toppbefattning som sjalv tar beslut som kommer bli kursdrivande nar
de formedlas till marknaden. De som kanske framst har till intresse att fa till hardare regler
med fler atal ar enligt Haddock & Macey (1987) professionella investerare och analytiker.
Detta eftersom man kan anta att de ar tvada i “naringskedjan”, med ett 6vertag pa privata
investerare i att samla in och analysera information, och darmed de som skulle tjdna mest pa

minskad konkurrans fran insiders.

Vi vill podngtera att dven om det pagar en utredning av Ekobrottsmyndigheten kring insiders
kop i Scania i samband med Volkswagens uppkopserbjudande sa finns i dagslaget ingen

information om att transaktionerna pa nagot satt ska ha genomforts pa ett otillatet vis.




1.2 Problemdiskussion

Bhattacharya & Daouk (2002) kommer i sin studie fram till att kostnaden fér en marknad av
att inte ha fungerande lagar mot insider trading ar att kapitalkostnaden blir 5% hogre for
bolagen. Enligt Bhattacharya & Daouk kommer marknadsaktérer som ar ansvariga for att
garantera likviditet i aktiehandeln krava ett hogre saljpris och erbjuda ett lagre pris vid kop
for att kompensera sig for den hogre risk de tar nar det finns insiders som har ett
informationsovertag pa dem. Pa detta vis blir de 6vriga investerarna drabbade av en stérre
spread och lagre likviditet i aktien. FOr att kompenseras hojer outsiders i sin tur sitt
avkastningskrav, vilket innebar hégre kapitalkostnad for bolagen. Om Bhattacharya & Daouk
har ratt i detta resonemang kan de hogre kapitalkostnaderna enligt Blundell-Wignall &

Roulet (2013) gora att féretag i langden investerar mindre och hela samhallets tillvaxt avtar.

Enligt Manne (1966) och Khanna (1997) ar insider trading positivt. Khanna skriver att insider
trading medfor effektivare prissattning dar insiders genom sina investeringar kan signalera
till marknaden att ett bolag gar en ljus framtid till métes och att kapital allokeras till de basta
bolagen. Enligt Manne har marknader med forbud mot insider trading hogre kapitalkostnad
da foretagen dar ar svarare att vardera. | en intervju 2003 med CNBC sa nobelprisvinnaren i
ekonomi Milton Friedman: "You want more insider dealing, not less. You want to give people
most likely to have knowledge about deficiencies of the company an incentive to make the
public aware of that”. Enligt Friedman skulle detta hjalpa till att minska antalet bedragerier i
borsbolag. Genom att legalisera insider trading ges insiders ett ekonomiskt incitament att
blasa i visslan och underratta marknaden, i en slags signaleringseffekt, genom att sélja sina

innehav i foretaget.

Insider trading anses tillhdra den kategori brott dar det ar svart att hitta nagot direkt offer
som kan vara malsdgande enligt McArdle (2011). Dolgopolov (2008) beskriver det som ett
nollsummespel eftersom en investerare som koper av en insider med stor sannolikhet kdpt
oavsett vem som varit motpart i transaktionen. Men detta innebér inte nédvandigtvis att det
ar oskadligt. En liknelse ar farliga miljoutslapp som inte nédvandigtvis drabbar en enskild
person men som anda ar skadliga for samhallet i stort. En studie av Coleman (2001 s.48)
pekar bland annat pa att sa kallade "White-Collar crimes” som begas av personer i hogt
uppsatta positioner kostar samhallet mangdubbelt mer an gatubrott. Redan 1910 lyckades
Wilgus satta fingret pa varfor insider trading ofta uppfattas som fel. Personer som ar

anstallda av foretaget arbetar pa uppdrag av aktiedgarna som deras agenter. Wilgus menade




pa att de har till uppdrag att skapa varden for aktiedgarna och darfor bor deras lojalitet ligga
hos de samma. Nar en insider gor kép baserat pa information han eller hon férvarvat genom
sin position inom foretaget sa blir dennes vinning enligt Wilgus pa bekostnad av aktiedgaren,
insiderns huvudman. Insidern gér pa sa satt ansprak pa avkastning som tillhor aktiedgarna
som satsat sitt kapital pa bolaget. Enligt Clark (2009) ar darfor tillit mellan marknaden och
investeraren att handeln sker under rattvisa forhallanden vitalt for att privata investerare ska

vilja anvanda sig av borsen.

Niemeyer (2001) papekar i sin rapport till Finansinspektionen att en insidertransaktion trots
bristen pa konkreta bevis pa skada kan uppfattas som orattvis av investerare. | en marknad
déar outsiders inte vill delta skulle likviditeten sjunka drastiskt. Lag likviditet medfér en hogre
risk och detta foljs da ofta av att investerare kraver en likviditetspremie for att bara denna
risk (Investopedia, 2014). Risken finns darfor att dven om insider trading skulle leda till
effektivare prissattning, som snabbare reflekterar bolagens verkliga varde, pa kort sikt att
priserna pa lang sikt blir mindre effektiva an fran borjan pa grund av likviditetspremien. Detta
drabbar i sa fall foretagen i form av hogre kapitalkostnad och, som vi tidigare skrivit, i
slutdndan samhallet genom lagre investeringstakt och tillvaxt (Blundell-Wignall & Roulet,
2013). Med detta som bakgrund tyckte vi att det skulle vara intressant att kvantitativt
underséka om och i sd fall under vilka férutsdttningar otillgten insider trading, ddr
insynspersoner drar férdel av sin unika information, férekommer pd Nasdag OMX

Stockholm eller i folkmun mer bendmnt som Stockholmsborsen.

Enligt Lakonishok & Lee (2001) lyckas insiders fa positiv abnorm avkastning pa sina
koptransaktioner i framforallt sma bolag pa den amerikanska borsen. Abnorm avkastning ar
avkastning som skiljer sig fran den forvantade baserat pa tillexempel Capital Asset Pricing
Model (CAPM) eller nagon annan prissdttningsmodell (Investopedia, 2014). Lakonishok &
Lees forklaring till att det ar pa kdptransaktioner ar att insiders enda avsikt med kop ar att
tjana pengar medan de kan ha olika avsikter med férsaljningar. De tror att informationen
insiders i sma bolag besitter ar mer vard an insynsinformation i genomsnitt da den ar mer
unik. Vi tanker forutom var huvudfraga om insider trading forekommer dven underséka om
Lakonishok & Lee’s upptackt Gverensstammer med férhallandena pa Stockholmsbdrsen
genom att studera om bolagens storlek, mdtt i marknadsvdrde, paverkar férekomsten av
abnorma avkastningar for insiders och om det dr ndgon skillnad mellan kép och

sdljtransaktioners avkastning. Eftersom den data och de test vi kommer anvanda for dessa




tre fragor bara kraver mindre justering for att géra ett marknadseffektivitetstest sa kommer
vi ocksd utféra ett sadant for att testa om det finns ndgot signaleringsvirde i insiders
transaktioner fér resten av marknaden vilket vore i linje med de teorier fran Manne (1966)

och Khanna (1997) vi ndmnt tidigare.

1.3 Syfte

Var studie har som syfte att undersoka om det finns tecken pa att det féorekommer insider
trading pa Stockholmsborsen trots lagférbudet. Det finns manga tidigare studier skrivna pa
amnet insider trading men da de flesta dr pa den amerikanska marknaden ser vi ett behov av
att utreda forhallandena dven for den svenska. Vi tycker ocksa att det saknas mer forklarande
studier av under vilka forutsattningar som insider trading forekommer. Denna lucka hoppas
vi fylla i var studie med hjalp av de tva forsta delfragorna som vi hoppas ska ge oss ett battre
grepp om vilka faktorer som paverkar eventuell forekomst och omfattning av insider trading.
Den sista delfragan har vi med avsikten att undersdka om det ar I6nsamt fér outsiders att
folja publiceringen av insynsregistret och ta transaktionerna som en signal om bolagens

framtida utveckling.




2. Teori

Vi har valt att béria med en redogérelse fér ndgra av de viktigaste teorierna om
marknadseffektivitet eftersom de kommer ligga till grund fér antaganden vi gér i var
undersékning och den metod vi kommer anvdnda. Vi tror att en genomgdng av teorin i detta

skede kommer att underldtta férstdelsen av de efterféljande kapitlen.

2.1 Random Walk Hypothesis

Random walk hypothesis (RWH) tros ha haft foresprakare redan under andra halften av
1800-talet men blev mer valkdnd i samband med artiklar av Kendall (1953), dar han visar att
vid anvandning av en tidserie av priser med korta intervall s3 dominerar slumpfaktorn all
systematisk trend, men dnnu mer efter Fama (1965). RWH har sin utgangspunkt i att
marknaden &r effektiv. Detta kdnnetecknas av att pa den agerar ett stort antal rationella
aktorer (investerare) som alla vill nytto-maximera genom att fa sa hog avkastning som
mojligt. Man ténker sig ocksa att aktuell information ar lattillgénglig for alla. Pa detta vis sa
kommer konkurransen leda till att priserna reflekterar all kdnd info och marknadens
forvantningar pa foretaget. Alla foretag varderas darmed till sitt sanna inneboende varde

(Fama, 1965).

Nar man for in osdkerhet om framtiden i bilden sa uppstar viss oenighet om foretagets sanna
viarde och det ar enligt Fama har som RWH kommer in och sdger att tack vare de manga
aktorerna pa marknaden sa kommer priset att réra sig slumpmadssigt runt sitt dolda verkliga
virde. Om sa inte vore fallet utan det fanns nagot monster i rorelserna sa skulle alla
rationella investerare anvanda sig av detta for att 6ka sin avkastning, pa detta satt tar de ut
varandra och rorelserna blir ater slumpmassiga. Fama (1965) skriver ocksa att nar en
vardeforandrande héndelse sker i bolagets verksamhet sa praglas ocksa justeringen av
bolagets totalvdrde av en slumpfaktor om vardet av handelsen ar osdker. D& ar
sannolikheten for att marknaden forst 6verjusterar lika stor som att rorelsen initialt blir for
liten. Enligt Fama ar dven eventuell form av beroende mellan en rérelse till en annan sa litet
att rorelserna domineras av slumpfaktorn. Detta leder till Famas slutsats att alla forsok till att
pa ett sofistikerat sdtt anpassa transaktionstidpunkt utefter marknadsrérelser dr utdémda.
Eftersom rorelserna ar slumpmassiga visar empirisk forskning att slumpmassigt valja sitt
koptillfalle och halla aktierna under perioden slar férsok att forutse rérelserna och ga in och
ut ur marknaden, detta till och med ndr man bortser fran transaktionskostnaderna som

uppstar av en mer aktiv strategi.




2.2 Sammanfattning och kritik av RWH

RWH far kritik av anvandare av teknisk analys d& de menar att de statistiska tester som
anvands, tillexempel seriell korrelation mellan rérelser, inte alls fangar de komplexa metoder
de anvander sig av i sina grafer. Nar det galler fundamental analys, som &r ndr man
exempelvis genom anvandandet av nyckeltal eller kassaflddesanalyser férsoker vardera ett
foretags sanna varde, sa lamnar Fama en lucka for att de basta analytikerna skulle kunna
vara battre pa att satta ratt inneboende virde i ett bolag och pa sa vis fa en battre
avkastning. Men dven har blir det ett problem att alla analytiker anser sig vara battre an
marknaden 6ver tid annars skulle de, som rationella investerare, sluta gora egna analyser och
istdllet investera i index. Det kan darfor antas att de ligger ratt ndra varandra i férmaga och
pa sa satt blir marknadspriset som &r deras genomsnittliga vardering minst lika bra i
genomsnitt som att gora en egen analys (Fama, 1965). | det fall en investerare faktiskt
upptacker en felprissattning sa ar upptackten fortfarande inget vard om inte resten av
marknaden ocksa upptacker den och priset justeras. Med andra ord blir dven fundamental
analys ett sl6seri av tid. Dock géller sjalvklart att om ingen skulle lagga sin tid pa att analysera
aktien sa skulle marknaden bli mindre effektiv och det skulle uppsta mojligheter till att gora
stora vinster. Men for varje enskild investerare framstar det som fordelaktigt att anvanda sig

av en kop och hall strategi framfor mer sofistikerade varderingsmetoder (Fama, 1965).

2.3 Efficient-Market Hypothesis

Fran RWH och Famas artikel 1965 kom sedan en ny variant som ar kand som Efficient-market
hypothesis (EMH). Den har sitt ursprung i University of Chicago dar Fama ar professor och
fick sitt genombrott efter hans artikel Efficient Capital Markets: A review of theory and
empirical work 1970. EMH séager att den finansiella marknaden, i vart fall Nasdag OMX

Stockholm, ar informationseffektiv. Med detta menas att den aterspeglar all information som

Stark
effektivitet: A/l Figur 1: Det ir ofta s3hér de tre
historik,publik och effektivitetsnivderna i EMH illustreras grafiskt. For
privat information varje ny niva maste féregaende nivaer vara
inprisad uppfylida.
Killa: Bodie, Kane & Marcus (2009),
effektivitet:All rekonstruktion och dversittning av oss

historik och publik
information
inprisad

Svag effektivitet:
All historisk
information

inprisad




finns tillganglig och darfor gar det inte att sla marknaden 6ver tid med hansyn tagen till risk. |
artikeln 1970 sa delar Fama ocksa upp en marknadseffektivitet i tre stycken nivaer, dessa ar
svag, semi-stark och stark. Nedan kommer en sammanfattning av de tre nivaerna som Fama

beskriver dem.

2.3.1 Svag effektivitet
En marknad som &r svagt effektiv har prisat in all tidigare historik av aktierna. Det innebar att
det inte ar mojligt att gora battre resultat an marknaden oOver tid genom att anvanda sig av
aktiernas tidigare utveckling. P4 en sadan marknadsplats ar det 16nlost att anvanda sig av
teknisk analys som bygger pa att historien brukar upprepa sig och att man da med hjilp av
grafer pa hur utvecklingen gatt historiskt i samma situation ska kunna prognostisera dven
framtida utveckling. | en svagt effektiv marknad har dessa moénster redan prisats in och

reflekteras i aktiekurserna.

2.3.2 Semi-stark effektivitet
Né&sta niva, den semi-starka marknaden, har férutom allt som ingar i den svagt effektiva
marknaden aven priser som fullt ut reflekterar all offentlig information. Offentlig information
ar sadan som ar tillgdnglig for alla investerare, tillexempel arsredovisningar men &ven
Finansinspektionens insynsregister. P4 en marknad som &r semi-stark blir det ocksd omgijligt

att dver tid sla marknaden genom att anvanda sig av fundamental analys av aktier.

2.3.3 Stark effektivitet
Pa den hogsta nivan av marknadseffektivitet som ar en starkt effektiv marknad &r alla priser
satta med hansyn till all information som finns, det vill sdga all historisk, publik och privat
(insider) information. Precis som innan ar det omaijligt att slda marknaden 6ver tid genom att
anvanda sig av teknisk eller fundamental analys, men pa denna niva blir det dven omaijligt for
insiders att gora det med hjalp av unik insynsinformation. For att uppna denna niva maste

alltsa anvandandet av insynsinformation vid vardering av bolagen tillatas.




2.4 Sammanfattning och kritik av EMH

EMH kan sammanfattas med att foresprakarna for teorin anser att marknaden ar rationell.
Priserna pa marknaden kan aldrig vara fel, om de skulle vara det skulle nagon omedelbart
kopa eller salja vardepappret tills felprissattningen forsvann. Men motstandarna pekar pa
flera olika monster som tyder pa att EMH ar overoptimistisk till marknadens rationalitet. Ett
sadant monster som beteendevetaren och nobelprisvinnaren i ekonomi Shiller (2003) pekat
pa ar att rorelserna pa marknaden under vissa perioder kan styras till stor del av psykologi
hos investerarna. Bland annat lyfts It-bubblan i borjan av milleniet fram som ett exempel dar
aven de flesta professionella investerarna féljde vad som kan liknas vid ett flockbeteende
som fick aktiekurser pa praktiskt taget allt inom IT att skjuta i héjden. Vissa gar till och med
sa langt som att anklaga EMH for att ha varit orsaken till de senaste 30 arens bubblor i
bostader, aktier och banker (Nocera, 2009). Enligt Nocera anser man att EMH varit sa starkt
etablerad att dven politiker bortsett fran alla tecken pa 6verhettning i sektorer for att man
tagit for givet att marknaden ar effektiv och vet vad den gor. Férsvarna menar a andra sidan
att man maste inse att teorin som de flesta andra teorier ar en férenkling av verkligheten och
att dven om den inte ar perfekt sa visar statistik att det ar ytterst séllsynt med investerare
som slar marknaden pa langre sikt vilket talar for att marknaden trots allt ar effektiv (Fama &
French 2008). Till vilken grad EMH varit en bidragande orsak till kriserna ar en fraga dar
asikterna gar isar. Men vad som inte ska glommas bort &r att stora bubblor uppstatt och

spruckit dven langt fére EMH.

2.5 Innebord av valda teorier pa var studie

Innebérden av RWH och EMH for var studie blir att 6ver tid ska ingen sld index om
marknaden ar fullstandigt effektiv. Hur effektiv marknaden egentligen ar rader det Iangt ifran
konsensus om. Svarigheten ligger i att matningar av marknadseffektivitet kraver nagon form
av matt pa férvantad avkastning. Detta ar inget som kan observeras direkt utifran data.
Istdllet anvands olika modeller s som tillexempel CAPM till att uppskatta vad forvantad
avkastning borde vara baserat pa aktiens beta, dess exponering mot marknadsrisk. Pa detta
vis blir tester av marknadseffektivitet alltid osdkra da man inte vet om det ar marknaden som
ar ineffektiv eller om CAPM eller annan vald modell gett oss ratt férvantad avkastning (Fama,
1991). De flesta forskare inklusive Fama ar dock overrens om att den inte ar starkt effektiv.
Som stod for det har de flertalet olika anomalier som tillexempel Januarieffekten som varit

en aterkommande trend dar smabolag 6veravkastar resten av index den forsta veckan i




januari (Haug & Hirschey, 2006). Dessa typer av trender borde en effektiv marknad
neutralisera omedelbart genom att investerarna forutser vad som vantar i januari och darfor
handlas smabolagens aktiepriser upp redan pa férhand. Det finns dven asikter om att i en
riktigt effektiv marknad sa borde bubblor likt de vi varit med om de senaste 25 aren inte vara
moijliga, de borde upptéckas av marknaden langt tidigare. Eftersom det i Sverige finns lagar
som stdvjar insider trading sa blir det egentligen dven i teorin omdijligt att uppna stark

effektivitet da den privata informationen inte far anvandas.

Om marknaden ar semi-starkt effektiv ska det inte vara mojligt att sld den Over tid savida
man inte har nagon unik information som inte ar tillgdnglig for alla investerare. Denna
information blir da implicit insider information som enligt svensk lag inte ska fa anvandas till
att ta investeringsbeslut. Om vi forlitar oss till de studier som finns pa fondforvaltare, som
kan antas tillhora de mest professionella och kompetenta investerarna, och deras resultat
mot index sa ser vi att det ar ytterst ovanligt att de lyckas sla marknaden over tid
(Fama & French 2008). Detta innebara att vi har nagot som kan liknas vid en semi-stark
marknadseffektivitet enligt EMH. Da kan man sld index 6ver tid endast genom att anvanda sig
av icke publik information eftersom allt annat redan &r inprisat i dagens vardringar. EMH
antar en normalfordelning av avkastningar runt medelvdrdet, index avkastning. Av den
anledningen kommer ungefir hilften av investerarna sl& index varje enskilt ar. Over allt
langre tidshorisont kommer det dock bli allt farre som hamnar langst ut i férdelningen och
lyckas. Overhuvudtaget skriver Fama (1998) att anomalier som finns p& kort sikt férsvinner

nar man okar det undersokta tidsintervallet.

2.6 Tidigare forskning

Det har gjorts en hel del liknande studier tidigare varav de flesta 4r pa den amerikanska
marknaden. Det ar nar vi last dessa som vi kommit fram till de hypoteser vi velat prova i var
egen studie. Detta dr endast en kort sammafattning av de som haft mest inverkan pa oss. De
hypoteser vi namner att vi ska anvanda har presenteras sedan i mer klartext under avsnitt

3.2.5 Definition av hypoteser och statisktiskt test.

Tre amerikanska studier som vi har tittat ndrmare pa ar Jaffe (1974), Rozeff & Zaman (1988)
och Lakonishok & Lee (2001). De kommer i sina studier fram till att insiders i USA lyckas fa
abnorma avkastningar. De anvander detta resultat som ett bevis pa att insider trading

forekommer i USA. Den férsta hypotesen vi kommer testa ar darfér om insiders pa
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Stockholmsborsen far abnorma avkastningar da detta ger oss svar pa var huvudfraga om

insider trading férekommer i Sverige.

Jaffes och Rozeff & Zamans resultat dr ocksa att outsiders som agerar pa Securities and
Exchange Comission’s (SEC), den amerikanske motsvarigheten till Finansinspektionen,
insynsregister dven de lyckas fa abnorma avkastningar. De abnorma avkastningarna minskar
dock for bada grupperna, insiders och outsiders, nar Rozeff & Zaman kontrollerar for
féretagens storlek och deras vinst/pris kvot. Aven i Lakonishok & Lee (2001) paverkar
foretagsstorleken insider mojligheter att fa abnorma avkastningar. Resultatet att foretagets
storlek paverkar férekomsten av insider trading tycker vi ar intressant och vi vill med hjalp av

var andra hypotes testa om det dr en paverkande faktor dven pa Stockholmsbérsen.

Nar Rozeff & Zaman gor ett antagande om transaktionskostnader pa tva procent sa
forsvinner outsiders abnorma avkastningar helt. For insiders blir de abnorma avkastningarna
i intervallet 3 — 3,5 % efter att hansyn tagits till transaktionskostnaderna. Detta blir
fortfarande statistiskt signifikant i deras studie men eftersom de anser att
transaktionskostnaderna ar svara att uppskatta finns risk att den abnorma avkastningen ar
annu mindre. Dessa ldga abnorma avkastningar tolkar de som att insiders antingen inte har
tillgang till sa mycket privat och vardefull information som man tidigare trott eller att SEC
lyckas stdvja anvandandet av informationen bra. Enligt Lakonishok & Lee ar det framforallt i
koptransaktioner som insiders fortfarande lyckas fa abnorma avkastningar. Detta ar
tvartemot vad tidigare studier som Givoly & Palmon (1985) trott da de har kommit fram till
att det ar saljtransaktioner som ar de mest [6nsamma. Pa grund av oklarheten vill vi med
hjalp av var tredje hypotes underséka om transaktionstyp paverkar forekomsten av insider

trading.

Jaffe (1974) kontrollerar aldrig for storlek och vinst/pris kvot men far i princip samma resultat
som Rozeff & Zaman. Efter att transaktionskostnader, dven Jaffe antar tva procent, har tagits
i berakning sa minskar men kvarstar anda en abnorm avkastning for insiders. For outsiders
forsvinner den for gruppen som helhet. Men om handel bara sker i de aktier som ar intensivt
handlade i nagon riktning en manad, detta kriterium anses uppfyllt om minst tre fler insiders
koper an séljer aktien(eller omvéant), sa far dven outsiders abnorm avkastning trots
transaktionskostnaderna. Om outsiders lyckas fa abnorma avkastningar med hjalp av

offentlig information, som ett insynsregister ar, sa bryter det mot den semi-starka
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effektivitetsnivan i EMH. Det innebar ocksa att det finns ett signalvarde insiders ger ifran sig
till resten av marknaden néar de handlar. Vi vill testa om svenska insiders transaktioner ocksa
har nagot signalvarde for resten av marknaden, darfor ar var fjarde och sista hypotes i avsikt

att testa just detta.

Jaffes studie ar gjord med en variant av Capital Asset Pricing Model (CAPM) som anvants till
att rdkna fram forvantad avkastning medan Rozeff & Zaman anvant marknadsmodellen. Som
tidigare namnts gor behovet att uppskatta forvantad avkastning att daven om tester ger
statistiskt signifikanta resultat sa gar det fortfarande inte att med sakerhet forkasta att
marknaden ar effektiv (Fama, 1991). Detta eftersom vi inte med sdkerhet vet om resultatet

beror pa att marknaden ar ineffektiv eller pa en dalig uppskattning av forvantade varden.

En svensk masteruppsats fran 2009 av Hassler & Eliass undersoker vilken inverkan
lagandringen 2005 haft pa férekomesten av insider trading. Deras slutats ar att det innan
lagandringen forekom abnorma vinster for insiders men att de efter lagandringen minskat till
den niva att de blir obefintliga efter justering for transaktionskostnader. De kommer ocksa
fram till att den overvdgande delen av den abnorma avkastning som férekommer sker under
de forsta tva veckorna efter képet. Detta skulle kunna forklaras av en signalteori att deras
handlingar, i form av insiders, uppfattas av marknaden som en signal om féretagets framtid.
Detta leder i sin tur till att andra investerare tar rygg pa deras investeringsbeslut vilket gor att
aktiepriset drivs at "ratt” hall for insidern efter kdpet som en slags sjalvuppfyllande profetia

aven om de inte baserat sitt kop pa nagon unik information.
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3. Metod

Vi kommer nu att i korthet redogéra foér hur vi ska undersé6ka om det férekommer insider
trading, detta féljs av ett utdrag ur den forskning som redan finns pd omrddet och
avslutningsvis gdr vi mer konkret igenom de specifika metoder, antagenden och datamaterial

vi har anvdnt i var undersékning.

3.1 Generell motivering och ansats av metodval

Det finns tva ansatsmetoder som brukar anvandas, dessa ar induktiv och deduktiv. Den
induktiva metoden gar ut pa att man genom observation av sitt valda studieomrade drar
slutsatser (Greener 2008). Nar man anvander sig av deduktion blir arbetsprocessen lite den
omvanda. D@ anvander man sig enligt Greener istdllet forst av teori for att producera
hypoteser som sedan kan testas mot empirisk data. Med var problematisering har vi
egentligen bara madjligheten att ha en hypotetisk deduktionsmetod som ansatsmetod. Vi
kommer rdakna fram faktisk avkastning for alla aktier pa Stockholmsbérsen 6ver en
tidsperiod. Med dessa varden som nollhypotes testar vi om de faktiska utfallen for insiders
avkastning, med hjalp av marknadsdata (verkligheten), ar i linje med marknaden eller om de
ar statistiskt signifikant skilda. Om vi antar att EMH stammer till den semi-starka nivan, vilket
vi tycker ar ett rimligt antagande baserat pa de fakta vi presenterat i teoridelen, ska det inte
vara mojligt att sla index 6ver tid savida man inte har insiderinfo. Kommer vi till slutsatsen att
forkasta nollhypotesen innebar detta att insiders lyckats tjana abnorma avkastningar under

vart testintervall vilket i sin tur tyder pa att insider trading forekommer.

Vi har valt att anvanda kvantitativ historisk data eftersom vi anser att kvalitativ information
av hog trovardighet vore svar att fa fram. Detta med anledning av fragans kansliga karaktar,
inte minst med tanke pa att det ar en brottslig handling vi utreder. Pa grund av var avsaknad
av personliga kontakter som ar listade som insiders till noterade bolag tror vi att det dven
med ett I6fte om anonymitet skulle vara svart att fa nagon djupare diskussion med
eventuella intervjuobjekt. Med anledning av detta har vi fatt ett mer generellt resultat, till
skillnad fran kvalitativa undersokningar som enligt Greener (2008) &r mer djupgaende och
specificerade tack vare ett mindre urval av individer och en mer personlig och subjektiv

forhallning till fragestaliningen.
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Ett problem med alla studier som gors pa insider trading ar att den empiriska delen blir
lidande av att @mnet ror en brottslig handling pa de flesta marknader. Den datakalla vi i vart
fall far forlita oss pa ar de transaktioner féretagen och insiders sjdlva rapporterar in till
Finansinspektionens insynsregister. Med tanke pa konsekvenserna av att anvanda sig av
otillaten information sa far vi ha i atanke att det &r sannolikt att eventuellt brottsliga
transaktioner inte kommer rapporteras in av insiders sjadlva. Det finns dven goda anledningar
att misstdnka att i manga av de fall dar brott faktiskt begas sa gors de med anvandning av en

utomstaende person som utfor transaktionen pa uppmaning av insiders.

For att kunna anvanda oss av den typ av hypotesprévande deduktionsmetod som vi valt
krdvs att det finns tillrackligt med tidigare kunskap inom omradet for att mojliggoéra for oss
att dra slutsatser av vad vara utfall innebér i verkligheten. Vi bedomer att detta krav ar
uppfyllt da det finns manga tidigare studier pa liknande omraden s& som Jaffe (1974) och
Rozeff & Zaman (1988), som vi kommer presentera narmare i nasta delavsnitt, for att ndmna
nagra. En metod som &r vanligt férekommande och som vi kommer anvanda oss av for att
studera utfall och abnorma avkastningar pa finansmarknaden ar sa kallade event studies
(Corrado, 2011). Metoden gar ut pa att man anvander sig av tidigare handelsehistorik,
tillexempel en hojning av utdelningen, och sedan i stérsta man kontrollerar for andra
brusfaktorer som ocksa ar kursdrivande for att kvantitativt faststdlla konsekvensen av
hdandelsen. Eftersom varje nyhet som presenteras av media eller foretagen sjalva kan
betraktas som en paverkande hindelse kan det enligt MacKinlay (1997) kravas flera
kontrollvariabler. Men lyckas man pa ett bra satt ar det ansett som en av de badsta metoderna
till att mata marknadseffektivitet. Bland annat skriver Fama (1970):” The cleanest evidence on

market-efficiency comes from event studies, especially event studies on daily returns”.

3.2 Struktur Event studies

Aven om det saknas nagot officiellt tillvigagangsatt nar man gor event studies sd brukar de
folja ett ganska generellt monster. Vi har utformat var studie enligt de steg som laggs fram i
Mackinlay (1997). De ar sammanfattade i sju steg av Hassler & Eliass (2009) vilka vi har
anvant som mall men med viss modifikation for att passa var studie.
Stegen ar:

1. Definiera ”event”

2. Definiera urvalskriterier for vilka handelser som ska tas med

3. Definiera vad som ar abnorm avkastning
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4. Definiera vilken metod som anvéands for att uppskatta forvantad avkastning
5. Definiera hypoteser och hur dessa testas
6. Redovisa resultatet av testerna
7. Analysera resultaten
Av dessa sa kommer vi redogora for de fem forsta stegen har i metodavsnittet medan de

sista tva kommer gemensamt under avsnitt 5. Resultat och Analys.

3.2.1 Definition av “event”
Som vi tidigare skrivit i var problemformulering vill vi underséka om det forekommer insider
trading pa Stockholmsborsen. Detta har vi gjort genom att granska insiders
aktietransaktioner for att underséka om de far abnorma avkastningar pa sina investeringar.
Darfor utgor varje aktietransaktion som &r inrapporterad till Finansinspektionen under var
urvalsperiod en hindelse i var event study. Den urvalsperiod vi valt &r 120 handelsdagar pa
borsen vilket motsvarar cirka sex manader. Vi har sedan féljt upp utvecklingen for aktien i
flera olika tidsintervall. Det langsta ar 120 dagar fére och efter handelsen for att se om
insidern fatt nagon abnorm avkastning. De andra tva tidsintervallen dr 20 handelsdagar
fore/efter handelsen vilket motsvarar en manad, samt 5 dagar fore/efter da det enligt lag ar
den tiden man har pa sig att rapportera in transaktionen till Finansinspektionen. Anledningen
till att vi valt att dven studera tiden som leder fram till handelsen ar att Seyhun (1986)
papekade att insiders inte bara har mojligheten att tjdna pengar pa att de har tillgang till unik
information om bolagets framtidsutsikter. De kan dven tjana pa att tidsmdssigt anpassa sina
transaktioner. Detta kan ske genom att de avstar fran att kopa tills efter att dalig information
slappts till marknaden, eller omvéant avsta fran att sélja tills efter att positiva nyheter slapps
som driver aktiepriset uppat. Genom att ta med de sex manaderna innan transaktionen ger

det pa sa satt en indikation pd om denna typ av tajming forekommer.

3.2.2 Definition av urvalskriterier for "event”
For att en transaktion ska komma med i var studie kravs att den blivit inrapporterad till
Finansinspektionen och publicerats i deras insynsregister. Vi anvander oss enbart av
aktietransaktioner da det for detta vardepappersslag finns mer data pa prisutveckling att
tillgd an for tillexempel teckningsratter. Bolaget i vilket transaktionen sker maste ocksa vara
listat pa nagon av Nasdag OMX Stockholms tre listor small-, medium- och large Cap. Vi har

valt att halla oss till dessa tre listor da det ar for dem som det finns tillracklig data for att
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kunna utféra studien. Aven transaktioner som gors av personer som inte har direkt insyn i
foretaget men som ar registrerade som insiders for att de star i narhet till en sddan person,

exempelvis en make, har tagits med.

3.2.3 Definition av abnorm avkastning
Da vi upprepade ganger namnt att vi ska mata forekomsten av abnorma avkastningar for
insiders i syfte att kontrollera om det forekommer insider trading sa ar det pa sin plats att vi
mer ingaende forklarar vad som egentligen menas med abnorm avkastning. Abnorm
avkastning ar en, i vart fall, akties faktiska avkastning 6ver den tidsperiod som var event
studie stracker sig minus den “normala” eller forvantade avkastningen. Vi har anvant daglig
avkastning av den anledningen att vi tycker att det ger en tydligare bild av hur aktiekursen
har rort sig 6ver var tidshorisont. Det dr ocksa det som rekommenderas av Fama (1970).
Nackdelen ar dock att om var uppskattning av forvantad avkastning ar fel sa aggregeras detta
och leder till ett storre fel ju langre tidshorisont vi kollar pa. Den dagliga abnorma
avkastningen for en aktie mats enligt formel 1.

ARi,t = Ri,t - E(Ri,t) (1)

Vi har anvant oss av de engelska forkortningarna for enkelhetsskull da flera av dem ar
allmant vedertagna.
AR;; = Abnorm avkastning for aktie i pddag t
R, = Faktisk avkastning for aktie ipd dagt
E(Ri,t) = Forvantad avkastning for aktie i pa dag t
Alla abnorma avkastningar pa séljtransaktioner ar multiplicerade med -1 da det kan ses som
en slags vinst nar en insider saljer aktien och den sedan far en negativ utveckling. Pa sa vis
blir ett fall i kursen en positiv abnorm avkastning for insiders som salt och lyckats undvika

detta fall.

Den faktiska avkastningen raknar vi fram genom formel 2.
Pi,t
Ri,t = ln (2)
Pi,t—l

Vi har anvéant oss av den logaritmiska avkastningen da det &r brukligt i denna typ av studier.

Fordelen ar att logaritmiska avkastningar ar additiva vilket gor det Iatt att &ndra mellan olika

tidshorisonter.
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Nasta steg i processen, efter att de abnorma avkastningarna raknats for alla dagar och alla
bolag, ar att rdakna ut den genomsnittliga abnorma avkastningen per dag vilket vi gjort med

hjalp av formel 3.

n AR
AAR, = ci=17 Lt (3)
n
AAR; = Genomsnittlig abnorm avkastning pa dag t

n = Antal bolag dar vi har data pa insidertransaktioner

Slutligen raknas den ackumulerade genomsnittliga abnorma avkastningen ut enligt formel 4.
Den ger oss den totala abnorma avkastningen en insider fatt pa sin investering over valt

tidsintervall.
t2
CAAR(, v, = Z AAR, (%)
t=t1
CAAR, t,) = Genomsnittlig ackumulerad abnorm avkastning over tidsperioden

t, till t,

3.2.4 Definition av metod fér uppskattning av férvintad avkastning

Som det framgar i formel 1 sa &ar alla typer av studier pa abnorma avkastningar beroende av
en forvantad avkastning for att kunna uttala sig om nar en faktisk avkastning ar abnorm. |
vart fall 4r det omdijligt att observera foérvantad avkastning dd det inte syns i nagon
marknadsstatistik. Istallet maste vi sjalva uppskatta vad den férvantade avkastningen var. Av
denna anledning ar detta den klart svaraste delen i denna typ av undersokningar. Trots de
manga tester som har utforts sa rader inget konsensus om vilken metod fér uppskattning av
forvantad avkastning som ar att féredra. De vanligast forekommande i event studies ar CAPM
och Marknadsmodellen enligt Dimson & Marsh (1986). | de tre tidigare studierna vi refererat
till anvandes CAPM i Jaffe (1974) och marknadsmodellen i Rozeff & Zaman (1988) och Hassler
& Eliass (2009).

Nackdelen med CAPM &r enligt Banz (1981) att modellen tenderar att systematiskt
underskatta den riskjusterade avkastning for sma bolag. Samtidigt som det omvéanda sker for
stora bolag vilket ger negativa avvikelser for faktiskt avkastning kontra vantad for stora bolag
i CAPM. Eftersom vi skulle anvant CAPM till en storre mangd dagliga avkastningar och de

systematiskt fatt denna snedvridning s hade detta gett en snedvridning i vdra test. Aven om
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insiders inte skulle ha nagon unik information men nettokdper i sma bolag och nettoséljer i
stora sa skulle ett test som anvant CAPM som prissattningsmodell ge ett resultat som

indikerar abnorma vinster. Av den anledningen valde vi att inte anvanda oss av CAPM.

Marknadsmodellen som ar valdigt lik ex post CAPM blev da nésta alternativ. Fordelen med
den &r att dess alfa antas inkapsla dven effekten att sma bolag brukar fa hogre avkastning.
Effekten i sig har forklarats med flera olika teorier, en av dem &r att investerare i smabolag
dven kraver kompensation i form av en likviditetspremie utéver den operativa risken. Men
Dimson & Marsh (1986) lyfter fram att detta antagandes gilltighet bygger pa att alfa ska vara
konstant Over tiden. De hanvisar till flera studier som visar att denna effekt varierar éver
tiden och darmed gor alfa detsamma. Inte nog med detta sa lyfter de fram att effekten dven
har ett sdsongsmassigt monster i USA vilket yterliggare 6kar risken for att fa snedvridningar.
Hur allvarliga effekten blir pa uppskattningen av férvantad avkastning beror pa hur stark och
volatil den dr. Om studien gors pa en marknad dar smabolagseffekten ar forsumbar sa skulle
det inte innebéara nagot egentligt problem att anvanda sig av tillexempel marknadsmodellen.
Dimson & Marsh anser att detta scenario snarare torde vara att se som ett undantag an
regel. Vi har inte lyckats hitta ndgon motsvarighet till dessa studier pa den svenska
marknaden som underséker om vi har samma sdsongsmassiga monster som tillexempel en
januarieffekt som namnts i Haug & Hirschey (2006) fér den amerikanska marknaden. Men pa
grund av denna osdkerhet och det faktum att en del av vart urval sker just i borjan av aret sa

har vi valt bort aven marknadsmodellen.

Vi har valt att folja de slutsatser Rozeff & Zaman (1988) gor att det &r viktigt att kontrollera
for storlek nar man studerar abnorma avkastningar for insiders. Men istallet for
marknadsmodellen har vi valt att anvdnda oss av en icke-parametrisk modell fér vara
hypotesprévningar. Den har egentligen inget officiellt namn av vad vi lyckats hitta men i
enstaka studier har den refererats till som Dimson-Marsh metoden vilket dven vi kommer
referera till den som da det ar i deras studie 1986 som den har sin grund. Genom att anvanda
en icke-parametrisk modell slipper vi problemet med att CAPM och Marknadsmodellen ar
kdnsliga for den uppskattning vi gor och dataperiod vi védljer. Med Dimson-Marsh som vi
anvant behdver inga parametrar uppskattas vilket vi anser gor den mer robust. Dimson &
Marsh menar ocksa pa att specifikt kontrollera for risk ar éverflodigt efter att man redan
kontrollerat for storlek i form av marknadsvarde. Enligt dem finns inga bevis pa att

flerfaktormodeller skulle ge battre resultat.

18



| Dimson-Marsh raknas abnorm avkastning ut enligt formel 5.

ARi,t = Ri,t - RSp,t (5)
R, + = Faktisk avkastning pa en likviktad portfolio bestdende av foretag i
samma storleksklass som foretag i
Formel 5 ar valdigt lik formel 1 men med skillnaden att det nu ar definierat vilken avkastning
vi kommer anvanda som férvantad avkastning for aktien. Dimson & Marsh anvande sig
egentligen av deciler men da Stockholmsboérsen har farre listade bolag an den brittiska
borsen som de anvdnt i sin studie s& har vi valt att endast dela upp det i tre
storlekskategorier for att varje enskild kategori inte ska bli for liten. De tre grupperna ar
baserade pa de tre listorna pa Stockholmsbdrsen. Genom att ha en kontrollportfolio som &r
kopplad till samma storlek som féretaget vi undersoker far vi med en aktuell
smabolagspremie om en sadan existerar. Detta da foretagets dagliga avkastning jamfors mot
samma dags avkastning for bolag i samma storleksklass sett till marknadsvarde. Darmed
elimineras risken for att vi ska fa ett foraldrat alfa. Varje foretags avkastning ar likviktad i
portféljen for storre hdandelser i enskilda bolag inte ska snedvrida hela gruppens avkastning.
En risk som dock kvarstar ar att det kan finnas andra faktorer som vi inte far med nar vi
anvander Dimson-Marsh. Det skulle kunna rora sig om att det pa en bors som ar valdigt
exponerad mot nagon viss naturresurs skulle forbattra uppskattningen om man &ven
anvande fluktuationer i resursens pris. Det skulle dven ga att kontrollera mer specifikt for
varje enskild bransch och foretag. Tillexempel skulle en uppskattning av forvdntad eller
"normal” avkastning for Electrolux kunna goras genom att plocka ihop ett antal konkurrenter
som Huskvarna, Whirlpool och General Electric med flera for att fa vad avkastningen var for
bolag med liknande verksamhet under testperioden. Sen komplettera detta med hur det gick
for Large Cap pa Stockholmsbérsen i allmanhet for att dven fa med eventuella faktorer som
paverkat svenska storforetag specifikt. Men en sddan mer ingaende studie bedémer vi, trots
vikten av bra uppskattningar for att fa korrekta resultat i var undersékning, som alltfor

omfattande och tidskravande for att vara genomférbar pa den tid vi haft.
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3.2.5 Definition av hypoteser och statistiskt test
Eftersom vi har en huvudfraga samt flera delfragor vi vill besvara sa har vi fatt anvanda oss av
flera hypoteser, dessa har utkristalliserats vid genomgangen av tidigare forskning men

”

upprepas och renskrivs har. For huvudfragan Férekommer insider trading pd
Stockholmsbérsen?” har vi anvant oss av féljande hypoteser:
H,: Insiders far inga abnorma avkastningar
Hy: Insiders far positiva abnorma avkastningar
For de tre delfragorna har dessa hypoteser anvants:
Pdverkar bolagets storlek férekomsten av insider trading?
H,: Bolagets storlek paverkar inte forekomsten av insider trading
H,:Bolagets storlek paverkar forekomsten av insider trading
Ar det ndgon skillnad pé férekomsten av insider trading beroende pd om det gdller kép eller
sdljtransaktioner?
H,: Transaktionstyp paverkar inte forekomsten av insider trading
H,:Transaktionstyp paverkar forekomsten av insider trading
Har insiders transaktioner ndgot signaleringsvdrde for resten av marknaden?
H,: Insider transaktioner har inget signaleringsvarde for resten av marknaden

Hi:Insiders transaktioner har signaleringsvarde for resten av marknaden

Vi anvander ett ensidigt test och provar endast fér positiva abnorma avkastningar eftersom
negativa abnorma avkastningar inte har nagot forklaringsvarde till var fragestallning. Vi vill i
var studie undersdka om insiders anvander sig av insynsinformation vid beslutande om sina
transaktioner. | de fall det ej gar att hitta statistik signifikans for att sa skulle vara fallet ar det
ointressant for oss om de far en slumpmaéssig svag positiv eller negativ abnorm avkastning. Vi
kan heller inte se nagon logisk forklaring till att de skulle fa en statistiskt sdkerstalld negativ
abnorm avkastning enbart av den anledningen att de har insynsinformation. Som
kontrollportfolio kommer vi anvdnda oss av prisutvecklingen for bolag noterade pa samma
aktielista. Det statistiska test vi kommer anvanda for att undersdka om insiders avkastning ar
statistiskt signifikant hogre an borsens investerare som helhet ar ett t-test. Nar man
anvander sig av ett t-test gér man oftast antagandet att man har normalférdelad data. Den
centrala gransvardessatsen sager att stickprov tagna ur valfri fordelning rér sig mot
normalférdelning med tillrackligt manga observationer (Siegrist 1997). Tack vare detta sa ar
det ett rimligt antagande dven for oss att anta att data &r normalfordelad da vi i de flesta fall

har fler an 25 observationer. T-testet anses dven vara ganska robust for just antagandet om
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normalférdelad data vilket gor att i de fall data inte ar fullt normalfordelad sa ska testet anda

ge samma utfall (Snijders 2011).

Formeln for t-testet ser ut enligt foljande:
CAAR — H,
- S
Vn
s = Stickprovets standardavvikelse
n = Antal observationer

Stickprovets standardavvikelse har vi fatt genom:

* ,(CAAR — CAR))?
n—1

CAR = Ackumulerad abnorm avkastning for foretag i

Varje CAR har subtraherats fran det CAAR som tillhor det foretagets kontrollportfolio. Vi har
raknat ut en standardavvikelse och t-varde for varje enskild tidsperiod och storleksklass vi
anvander oss av samt gjort detta separat for kop och séljtransaktioner. Eftersom vi har raknat

i abnorma avkastningar sa blir viantat varde (Ho i t-testet) per definition alltid lika med noll.

Om vi far ett t-varde som ar stort tyder det pa att sannolikheten att eventuell skillnad mellan
vart testvarde och nollhypotesen ar slumpmassig ar l1ag. Pa sa vis ger hoga t-resultat i vart fall
en antydan, med RWH och EMH som grund, att insiders anvdnder sig av icke publik
information till att ta investeringsbeslut. Enligt vad de bada teorierna siger ska detta
namligen vara det enda séattet att sld marknaden oOver tid. Vid sma t-varden kan vi inte
forkasta nollhypotesen som &r att insiders inte lyckas fa abnorma avkastningar pa

Stockholmsborsen.

Om insiders anvander sig av den unika information de har sa borde en semi-effektiv marknad
prisa in denna nya information sa fort transaktionen blir allmant kdnd. Darfor kan vi gora ett
forsok att testa om Stockholmsboérsen ar semi-effektiv genom att anvanda oss av denna
kunskap. Om vi far fram ett resultat som visar pa att insiders lyckats fa abnorma avkastningar
sa kan vi prova om det dven varit mojligt for en outsider, som imiterar den transaktion
insidern gjort sa fort den blivit publik, att fa en abnorm avkastning. Eftersom regeln ar att alla
insidertransaktioner ska rapporteras in till Fl inom fem dagar och vi vet att vissa rapporteras
in omgaende medan vissa rapporteras in for sent sa har vi for enkelhets skull antagit att

rapportering i snitt sker pa den femte dagen. Om vi kommer till slutsatsen att en strategi av
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detta slag skulle ge en abnorm avkastning sa tyder detta pa att Stockholmsbdrsen inte ar
semi-effektiv. Det innebar i sa fall samtidigt att det finns ett varde i att f6lja insynsregistret
for outsiders och ta de insidertransaktioner som publiceras dar som en signal om bolagens

kommande utveckling.

Vi har i vara berdkningar antagit att det inte finns nagra transaktionskostnader eller
kostnader for att forvarva publik information. Detta da de ar svara att uppskatta, férutom
sjalva kostnaden i form av courtage sa utgor bland annat den tid som ldggs ner pa att
forvarva och tillgodogora sig information en kostnad. De abnorma vinster vi far fram blir i
verkligheten mindre pa grund av dessa transaktionskostnader. Teorin om
marknadseffektivitet sdger att det inte ska vara mojligt med I6nsamhet i denna typ av
strategier med hansyn tagen till kostnader, darfor far vi vara forsiktiga med de slutsatser vi
drar baserat pa vara resultat och skilja pa abnorma avkastningar och l6nsamhet da dessa tva

inte ndédvandigtvis ar forbundna.

3.3 Datainsamling

Nastan all tidigare forskning som har gjorts pa insider handel har koncentrerats pa den
amerikanske marknaden eftersom det dar finns tillgdng till mycket mer information. Den
mindre mangden data om den svenska boérsen gor att risken att vara utfall praglas av
slumpen blir storre, vilket dr en stor nackdel. Det kan bland annat leda till att vi inte far
tillrdckliga urval for att uppna hogre statistisk signifikans i vara tester. Vi har anvant oss av
sekundardata bade nar det géller insidertransaktioner och marknadsdata. Detta innebar att
vi anvant data som inte &r direkt observerad av oss sjdlva utan av en utomstaende kalla som
kan ha haft andra anviandningsomraden till datamaterialet (Greener, 2008). Av den
anledningen kan datamaterialet vara i behov av vidare bearbetning for att passa till var
studie. Anledningen till att vi anvant oss av sekundardata nar det galler insidertransaktioner
ar att vi inte har mojlighet att sjalva observera dessa. Nar det galler marknadsdata sa ar den
utvald for att passa det intervall insidertransaktionerna sker. Da detta intervall redan varit sa

var vi tvungna att anvanda oss av kurshistorik insamlad av en utomstaende killa.
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3.3.1 Dataunderlag - insidertransaktioner
Den data vi har samlat in pa insidertransaktioner kommer fran Finansinspektionens
insynsregister. Enligt reglerna ska alla transaktioner rapporteras in senast fem dagar efter
genomfdrande. Dessa data har vi antagit har en hog trovardighet eftersom den kommer fran
en statlig myndighet. Problemet &r snarare avsaknaden av data pa de transaktioner som gors
av utomstaende via tips av insiders samt de transaktioner som inte rapporteras in. Det finns

anledning att tro att detta utgor en stor portion av den otillatna delen av insider trading.

For insidertransaktionerna har vi valt att anvdnda oss av ett intervall pa 120 dagar
handelsdagar, vilket motsvarar ca sex manader. Perioden vi valt ar januari-juni 2013 for att
ha tillrackligt med data fore och efter periodens slut att kunna félja upp hur kurserna
utvecklats. Darfor har vi ur Finansinspektionens insynsregister hamtat hem data pa alla
transaktioner av insiders som genomfordes mellan 1 januari 2013 till 26:e juni (120
handelsdagar). | radata finns bland annat namn pa insider, befattning/intresse i bolaget,
innehav, datum for transaktionen, transaktionens varde, antal av vardepappret som
overforts, typ av transaktion och mojlighet till en kortare kommentar kring transaktionen om
insidern vill klargora nagot. Vi utgar fran det datum da transaktionen dgde rum nar vi avgor
om en transaktion dr inom vart intervall. Totalt antal transaktioner i var radata uppgar till
4840 stycken. Av dessa ar det en stor variation pa olika slags transaktioner sa som arv,
tilldelningar och aktiesparplaner samt givetvis vanliga kop och silj transaktioner. Till var
studie ar vi endast intresserade av dessa vanliga kop och salj transaktioner av aktier, darfor
har vi sorterat bort alla andra typer av transaktioner. Detta da vi har for avsikt att testa om
insiders lyckas fa abnorm avkastning, vilket skulle vara ett tecken pa att de anvander sig av
insynsinformation. Vi anser att det darfér vore missvisande att ta med transaktioner som
sker regelbundet sa som aktiesparplaner da dessa gors obundet till den insynsinformation

insidern innehar.

Efter denna forsta sortering far vi kvar 1630 transaktioner, men dven dessa ar i behov av
vidare bearbetning. Nar en och samma insynsperson har flera transaktioner i samma bolag
under samma dag har vi summerat dessa till en nettoférandring for dagen for att undvika att
de dubbelrdknas. | de transaktioner som roér handel med sig sjalv dar insynspersonen flyttat
aktier fran ett konto till ett annat har vi helt plockat bort transaktionen da den inte paverkar
totalt innehav. | vissa fall kan vi endast uppmarksamma transaktioner som ska tas bort om en

kommentar har getts av insidern till transaktionen som i fallet med handel mellan egna
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konton. Vi kan inte sdkerstalla att kommentarer finns till alla transaktioner som egentligen
borde sallas bort. D& vi i grund och botten vill f& ner data till att endast innehalla
transaktioner dér insiders handlar direkt mot marknaden i syfte att spekulera har vi ocksa
anvant oss av ett intensivhandels kriterium liknande Jaffe (1974). Detta har i vart fall
inneburit att for att transaktionen ska komma med sa ska det finnas minst tva stycken fler
insiders som koper aktier i bolaget an saljer, eller omvant, under vart tidsintervall. For att
undvika dubbelrdkning rensade vi bort alla utom den transaktion som var storst till
omsattning for varje foretag som uppnadde kriteriet. Vi valde att anvdnda oss av hela
intervallet i vart kriterium istdllet for att handeln skulle ske under en manad som i Jaffe
(1974) av den anledningen att vi annars riskerade att fa ett valdigt lagt antal observationer. |
de fall flera insiders handlar i samma riktning, samtidigt som de gér det pa eget initiativ, sa
kan man misstdnka att de har nagon typ av unik information som gor att de uppfattar aktien
som mer kop/séljvard &n vad resten av marknaden anser. Det minskar samtidigt risken att vi
far med enskilda transaktioner av en insider som &r avsedda att endast diversifiera den
enskilda portfdljen eller i syfte att frigéra likviditet. Efter alla justeringar fick vi kvar 140st
observationer pa handel av insynspersoner. Dessa fordelades pa 94kop och

46saljtransaktioner och mellan de olika storleksklasserna enligt foljande tabell:

Antal observationer |Koptransaktioner |[Saljtransaktioner

Large Cap 30 16
Mid Cap 27 21
Small Cap 37 9
Totalt 94 46

3.3.2 Dataunderlag - marknadsdata

Vi behovde dven kurshistorik for att kunna jamfora hur de insiderkdpta/salda aktierna har
klarat sig mot resten av marknaden. Data pa aktiernas kurshistorik har vi samlat in via Yahoo
Finance. Vi ser inte nagon anledning till att misstanka att data skulle vara férvanskad da det
ar en valanvand sida globalt av saval privata som professionella investerare. Det finns heller
ingen subjektivitet i kurser sa dessa hade varit de samma om vi tagit var historik fran en
annan plattform. Vi har samlat in kurshistorik for alla foretag pa Stockholmsborsen. Vi
anvander oss av data som stracker sig 120 handelsdagar, ca sexmanader, fore till 120 dagar
efter vart intervall for insidertransaktioner. Detta gor att det totala intervallet med
kurshistorik blir fran 11:e juli 2012 till den 10:e december 2013, varav insidertransaktionerna
i var data sker under perioden 1:a januari 2013 till 26:e juni 2013. Eftersom vart intervall blir

sa langt har vissa bolag dar det saknas fullstandig historik for hela perioden fatt plockas bort.
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Som ett exempel kan ndmnas bostadsbolaget Platzer som blev introducerat pa borsen forst i
slutet av vart intervall och saledes saknas historiska kurser for stor del av perioden med f6ljd
att bolaget plockats bort fran data. Nar vi har upptackt att ett foretag saknar fullstandigt
historik for perioden har vi ocksa plockat bort eventuella insidertransaktioner som skett i
foretaget. Ett problem i vart datamaterial kan vara att vissa foretag pa Small Cap, listan med
de minsta av Nasdag OMX Stockholms noterade bolag, har Iag likviditet i aktien. Detta gor att
dven mindre transaktioner i aktien paverkar aktiekurserna och far de mer volatila. Vi
anvander oss av stangningskurserna och av de utdelningsjusterade priserna for att inte fa
nagon paverkan av utdelningar som skett under perioden, pa detta vis far vi total avkastning.
Da vi ville testa om skillnaden i abnorm avkastning for insiders skiljer beroende pa
foretagsstorlek och typ av transaktion, med andra ord om det &r kop eller salj, sa har vi delat
upp foretagen utefter bada kategorierna for sig. Storleken ar uppdelad efter vilken lista pa
Stockholmsborsen bolaget tillhor. Det finns totalt tre listor, dessa ar Small Cap, Mid Cap och
Large Cap. Vilken lista ett foretag tillhor avgors av foretagets marknadsvarde. For att tillhora
Large Cap ska marknadsvardet 6verstiga en miljard euro, Mid Cap kraver ett marknadsvarde
mellan 150miljoner och 1miljard euro och allt dar under hamnar pa Small Cap. Vi har delat
upp foretagen efter den lista de tillhor nar vi hdmtade data i april 2014 da det var svart att
hitta en samanstallning av vilka bolag som bytt lista under vart intervall. Vi tror dock inte att

detta paverkar vart resultat namnvart da det ar ganska ovanligt att foretag byter lista.

3.4 Reabilitet och validitet

En forutsattning for att resultat som genererats i kvantitativa studier som var ska ha nagot
varde ar att de har god reabilitet och validitet. De tva begreppen syftar till i vilken
utstrackning ratt sorts data ar insamlad och att denna insamling ar gjord pa ett tillforlitligt
satt. Dar validitet syftar till datamaterialets relevans for den fragestallning man vill undersoka
och reabilitet till om data och ddrmed i anslutning till detta resultatets tillforlitlighet.

(Greener, 2008)

Vi anser att var studie haller en hog reabilitet da vi noga redogjort for de formler vi anvant
vid utrdkning av abnorma avkastningar. Vi har ocksa i detalj beskrivit var vi samlat in var data
och utefter vilka kriterier den har bearbetats. Detta borde sammantaget innebdra att det
finns goda majligheter for utomstaende att reproducera var studie och fa samma resultat.
Dock finns alltid risk for att vi kan ha gjort misstag i var behandling av datamaterialet da vi

anvant oss av ett valdigt omfattande datamaterial ursprungligen dar vi samlat in ndstan 5000
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insidertransaktionstillfallen och 72 000 dagliga avkastningar som sedan i sig har bearbetats i
flera steg till att slutligen bli kumulativa abnorma avkastningar. Vi har anvant oss av Excel
som hjalpmedel och har ocksa sokt efter eventuella extremvarden for att kontrollera dessa.
Trots dessa sakerhetsatgarder kan fel ha férekommit men eftersom vi anvander oss av
genomsnittliga varden senare i studien ska enskilda fel ha nastintill ingen inverkan pa det

totala resultatet.

Eftersom event studies och tester pa abnorma avkastningar ar standard for forskning inom
omradet insider trading anser vi att vart tillvdgagangssatt medfort att vi fatt en hog validitet.
Vi tycker att vi har gjort en klar koppling med hjalp av var inledande diskussion och var
teoretiska genomgang till varfor abnorma avkastningar ar ett bra satt att mata férekomst och
omfattning av insider trading. Den modell vi anvant for att uppskatta forvantad avkastning ar
en av flera som anvands. Vi inser att det inte gar att med sdkerhet saga vilken, om nagon av
modellerna, som ger den mest rattvisande bilden av forvdntad avkastning. Vi har darfor
argumenterat for det val vi gjort och pa det viset gett ldsaren en egen majlighet att avgora

om detta ar riktiga antaganden.
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4. Resultat och analys

| félijande avsnitt presenterar och analyserar vi de resultat vi fatt i var studie av insider
trading pd Stockholmsbérsen. Anledningen till att vi sammanfogat presentationen av
resultaten med analysen dr att vi tycker att detta underléttar férstaelsen for ldsaren da det

framgadr tydligt vilka analyser vi gér av varje enskilt resultat.

Diagram 1 visar den ackumulerade genomsnittliga avkastningen for insidertransaktioner som
agde rum under vart valda intervall som var den 1:a januari 2013 till och med den 26:e juni
2013. Det visar utvecklingen for de insiderhandlade aktierna 120 dagar fére transaktionen

sker fram till 120 dagar efter.
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Diagram 1: Abnorm avkastning for insiderhandlade aktier 120 handelsdagar fore och efter insidertransaktioner

| diagram 1 ser vi att insiders overlag tycks fa en positiv abnorm avkastning vid sina
transaktioner. For kdptransaktionerna ser vi en utveckling i linje med forvantad avkastning
fram till insiders koper for att sedan avvika uppat och ge en positiv abnorm avkastning. Nar
abnorm avkastning ar 0 % innebar det per definition att avkastningen ar i linje med férvantad
avkastning. Séljtransaktionerna anses ge abnorm avkastning i de fall insiders genom
forsaljning av aktier undviker att ta del av en samre avkastning dn vad som ar att forvanta av

aktien baserat pa utvecklingen av dess kontrollportfolio. | diagrammet &r resultatet av
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Aktielista

Totalt Small Mid Large
CAAR for insiderkopta aktier under tidsperiod:
-120:0 0,03% 2,55% 2,47% -5,28%
+1:+120 6,21%*** 16,29%*** -1,35% 0,59%
CAAR for insidersalda aktier under tidsperiod:
-120:0 -4,95% -5,42% -5,50% -3,96%
+1:+120 2,91%* 11,17%* 2,78%* -1,56%

Tabell 1: Abnorm avkastning for insiders totalt och baserat pa vilken lista deras insynsbolag handlas.
Tidsperiod 120 dagar fore fram till transaktionsdag samt dagen efter transaktionsdag till 120 dagar efter.
Signifikant vid nivan: *=20%, ***=5%

For att tydligare kunna se resultaten av vart test har vi ocksa samanstéllt insiders abnorma
avkastningar i tabellform dar vi dven visar vid vilken niva de ar statistiskt signifikanta (se
Tabell 1). Vi kan i Tabell 1 se att precis som diagrammen antydde sa lyckas insiders 6verlag fa
en positiv abnorm avkastning 6ver en sex manaders period efter sin transaktion. Under var
undersokta tidsperiod ser vi att de varit mer framgangsrika med kop an saljtransaktioner.
Detta ar i linje med Lakonishok & Lee (2001) men omvant mot vad de flera andra studier fatt
nar de delat upp transaktionstyperna for sig. | Givoly & Palmon (1985) kommer de fram till
att det ar i saljtransaktioner som insiders tjanar mest genom att undvika nedgangar. Detta &r
dven mer i linje med tanken att investerare ar riskaverta. Alltsa att de foredrar att undvika
forluster framfor mojligheten att vinna. Genom att sélja nar de far reda pa negativ och annu
ej offentlig information kan insiders undvika nedgangar i sina tillgangars varden. De borde da
enligt teorin om riskaverta investerare vara mer benagna att salja for att undvika nedgangar
an att handla pa insynsinformation for att tjana hogre vinster. Lakonishok & Lee (2001)
forklarar sina resultat med att koptransaktioner ger hogre abnorm avkastning med att
insiders enda mal med att koépa aktier ar att tjana pengar medan de kan ha manga

anledningar till forsaljning.

Vidare ser vi att det mesta av de abnorma avkastningarna kommer fran bolagen noterade pa
Small Cap. Detta resultat ar i linje med Lakonishok & Lee (2001) och annan tidigare forskning
men den abnorma avkastningen for insiders i smaféretagen &r storre an tidigare pavisat och
detta med statistisk signifikans pa 5 %. Detta kan bero pa att mycket av resultaten vi jamfor
med till storsta del ar fran den amerikanska marknaden. Att insiders lyckas fa sa pass mycket
hogre avkastning sma bolag kan bero pa att det ar en mindre genomlyst marknad med farre
professionella analytiker och forvaltare som aktivt granskar och férmedlar information till
sina kunder om de minsta foretagen pa borsen. Detta gor att insynsinformation blir extra

vardefull da det &r farre personer som har mycket kunskap om foretaget. Pa saljsidan ser vi
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samma monster men ett problem med var studie att vi fick for fa observationer pa insiders
som salde intensivt i enskilda bolag under perioden. Framforallt i de sma bolagen blev
kategorin underrepresenterad vilket minskade mdjligheterna att fa nagon hogre statistisk
signifikans. Om vi bortser fran den statistiska signifikansen och bara ser till resultaten vi fick
sa ar det endast vid kdptransaktioner i Mid Cap bolag som resultaten inte utvecklas i samma
riktning som insiders har spekulerat. Pa séaljsidan gar tillexempel bolagen dar
insidertransaktioner sker i samtliga storlekskategorier battre an sin kontrollportfolio innan
insiders séljer for att sedan i alla fall utom ett gd samre an sin kontrollportfolio de féljande
120 handelsdagarna. Men &ven i undantaget Large Cap dar insiderportféljen fortsatter ga
battre an kontrollportfolion efter forsaljning sa gér den det i mindre utstrdackning an tidigare.
Detta ger en fingervisning om att insiders har god férmaga att tidsmassigt anpassa sina
transaktioner for att fa ut maximalt av sina investeringar pa sex manaders sikt. En annan
mojlig forklaring kan vara att de i form av insynspersoner har férmagan att, tack vare
marknadens tilltro till deras kunskap, paverka kursernas riktning i ndgot som kan liknas vid en
sjalvuppfyllande profetia. Nar de séljer ses detta som en saljsignal av hela marknaden vilket
gor att kurserna drivs nedat och det framstar som att insiders handlat pa insynsinformation

dven om transaktionen gjorts av annan anledning an en férandrad framtidstro om foretaget.

Aktielista

Totalt Small Mid Large
CAAR for insiderkopta aktier under tidsperiod:
-20:0 -0,33%  0,68% -0,78%  -1,19%
+1:+20 0,97%* 3,51%*** -1,50% 0,05%
CAAR for insidersalda aktier under tidsperiod:
-20:0 -1,94%  -1,19% -3,65% -0,11%
+1:420 -0,25%  -0,22% -0,13%  -0,42%

Tabell 2: Abnorm avkastning for insiders totalt och baserat pa vilken lista deras insynsbolag handlas.
Tidsperiod 20 dagar fore fram till transaktionsdag samt dagen efter transaktionsdag till 20 dagar efter.
Signifikant vid nivan: *=20%, ***=5%

Vi har ocksa undersokt i vilken utstrackning den abnorma avkastning vi hittat for insiders ar
kortsiktiga tradingvinster eller om det verkar vara information av mer strukturell karaktar
som ligger till grund fér att de lyckas sla marknaden. | Hassler & Eliass (2009) kommer de
fram till att majoriteten av den abnorma avkastningen kommer under de tva forsta veckorna
efter ett kop, detta Overensstammer inte med vart resultat. Tabell 2 visar utvecklingen ca en
manad, 20 handelsdagar, efter att en insidertransaktion dgt rum. Pa kopsidan ser vi ett
liknande monster som pa ett halvarssikt men med lagre statistisk signifikans for total

kolumnen. Fér de sma bolagen &r det dock fortfarande en hog signifikans och tyder pa att
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insiders har lyckas tidsmassigt pricka in sina inkdp bra med kommande uppgangar. For stora
och medelstora foretag hittar vi inga tecken pa att sa skulle vara fallet, vi kan darmed dra
slutsatsen av bada tidsperioderna att vi inte hittar nagra tecken pa att insiders i stora och
medelstora féretag lyckas fa abnorma vinster pa sina képtransaktioner. Pa séljsidan hittar vi
inga tecken for nagon av kategorierna att insiders lyckas tjana kortsiktiga abnorma vinster.
Snarare ar det sa att insiders tycks salja for tidigt da deras aktier fortsatter att sla marknaden

den paféljande manaden efter en forsaljning.

En insidertransaktion ska vara inrapporterad till Finansinspektionen inom fem dagar, en regel
vi antar foljs i genomsnitt da vissa kommer rapportera in direkt medan andra nagon dag sent.
Om sa ar fallet borde vart resultat fér utvecklingen pa kort sikt innebara att den tidigare
teorin vi framfort, att insiders handlingar tas emot som en signal fran marknaden och driver
kurser at samma riktning som insiders handlar, foérsvagas. Med dagens tillgang till internet
borde informationen om de transaktioner insiders gjort na marknadens aktorer snabbt efter
att de publicerats av Finansinspektionen. Denna information borde féljaktligen da hunnit
prisas in i kursen under de kommande 15 handelsdagarna som ingar i vart intervall. Om en
forsaljning av en insider ses av marknaden som en stark séljsignal borde detta aterspeglas i
kurserna redan pa kort sikt vilket det i var studie inte har gjort. Det i kombination med att
insiders lyckas fa abnorma avkastningar pa lagre sikt tyder pa att de besitter och dven
anvander sig insynsinformation och att den abnorma avkastningen pa sex manaders sikt inte
forklaras av att insiders handlingar automatiskt driver kurserna som en slags kop- eller

saljsignal.

Med indikationerna pa att insiders lyckas fa abnorma avkastningar testade vi om det vore
moijligt for en outsider att tjana pengar pa denna vetskap. Detta skulle innebéra att insiders
transaktioner har ett signalvarde for resten av marknaden. | en rationell marknad borde
investerare ha lart sig att folja insiders transaktioner och direkt reagera pa deras handlingar
da de far abnorm avkastning pa langre sikt. FOr att testa om en sadan strategi, att félja
insiders och omedelbart ta rygg pa deras transaktioner, ar lonsam sa har vi testat for
abnorma avkastningar foér perioden efterféljande publicering av transaktionerna i
insynsregistret. Vi antar aterigen att transaktionerna rapporteras in och publiceras i

insynsregistret i genomsnitt fem dagar efter att de har genomforts.
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Aktielista

Totalt Small Mid Large
CAAR for insiderkopta aktier under tidsperiod:
+5:425 0,09% 1,88%** -1,86%  -0,38%
+5:+120 5,71%*** 14,96%*** -1,25% 0,55%
CAAR for insidersalda aktier under tidsperiod:
+5:425 -1,54% 0,46% -2,06%  -1,99%
+5:+120 2,86%* 11,25%* 2,76%* -1,73%

Tabell 3: Abnorm avkastning for en portfolio som imiterar insiders transaktioner nar dessa publicerats i
insynsregisteret. Den forsta tidsperioden dr en manad och den andra ca sex manader efter transaktionen.
Signifikant vid nivan: *=20%, **=10%, ***=5%

| tabell 3 ser vi att denna strategi hade varit l6nsam nar det giller bade koép och
saljtransaktioner pa sex manaders sikt under var testperiod. Detta ar i strid med EMHs andra
niva, semi-stark effektivitet. Enligt teorin ska det inte ga att fa abnorm avkastning med hjalp
av offentlig information, vilket Finansinspektionens insynsregister ar, pa en semi-starkt
effektiv marknad. Aven med hansyn tagen till transaktionskostnader som i de tidigare studier
vi refererat till uppskattats till ca 2 % sa forblir strategin 16nsam. Till detta ska aven tillaggas
att dessa studier gjordes innan mojligheterna att anvanda sig av lagprisméaklare pa natet till
vardepappershandel fanns. Med hansyn till detta bor transaktionskostnaden for en vanlig
privatinvesterare i Sverige vara betydligt ldgre idag dn da, formodligen omkring eller under
0,3% per transaktion i rena courtageavgifter(Avanza, 2014). Aven om strategin ar |dnsam
totalt sa ser vi att vinsterna blir stérre om man enbart haller sig till att imitera insiders i
foretag noterade pa Small Cap. Ett problem kan dock vara likviditeten i aktierna fér de bolag
som ar noterade pa Stockholmsbdrsens smabolags lista. Risken finns att mojligheten att kdpa
och sélja aktier i 6nskad mangd vid onskad tidpunkt kan vara begransad. Detta ar nagot vi

inte har tagit hansyn till i var studie och som kan paverka I6nsamheten av strategin.

Vara resultat tyder pa att det rader olika effektivitetsnivaer pa Stockholmsborsen beroende
pa aktielista. | samtliga test har nollhypotesen att insiders inte lyckas fa abnorma
avkastningar eller att imitera en sadan portfélj inte ger det forblivit oforkastade for de stora
bolagen, savida man inte anvander en valdigt hog statistisk felmarginal. Fér de sma bolagen
ar det daremot omvant, dar har vi kunnat forkasta nollhypotesen for koptransaktioner med
5 % signifikans for alla tre intervallen efterféljande en insidertransaktion. Resultaten pa
sdljsidan for de sma bolagen tyder pa att det &r likadant dar, men det ldga antalet
observationer gor dessvarre slutsatser baserat pa var studie statistiskt ganska osdkra. For
Mid Cap bolagen har resultaten varit tvetydliga och haft relativt 1ag signifikans. Vi kan

darmed inte sla fast att insiders far abnorm avkastning i den storlekskategorin.
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Overlag ar var uppfattning baserad pa var studie att insider trading férekommer p&
Stockholmsbérsen. Signifikansen for de abnorma avkastningarna &ar sa pass hog for
koptransaktionerna pa sex manaders sikt att vi anser det rattfardigt att forkasta
nollhypotesen att denna typ av handel inte férekommer. Aven pa siljsidan &r indikationerna
tydliga men déar kan det laga antalet observationer inverka pa att signifikansen blir for lag for
att dra en statistiskt sakerstalld slutsats. Nar det kommer till var forsta delfraga om bolagets
storlek ar en paverkande faktor till hur stor abnorm avkastning insiders far sa pekar
resultaten pa att det spelar en stor roll. Skillnaderna dr markanta och dven i linje med tidigare
studier dar sma bolags insiders far hogre abnorma avkastningar darfér forkastas
nollhypotesen som sager att bolagets storlek inte har nagon inverkan pa forekomsten av

insider trading.

Nar det giller den andra delfragan rorande skillnader mellan kdp och saljtransaktioner sa
indikerar resultaten att koptransaktioner skulle vara I6nsammare. Resultaten fran tidigare
studier som granskat skillnaden mellan kép- och saljtransaktioner har varit blandade. Men
vanligast ar att saljtransaktioner anses vara den typ av transaktioner dar insiders far storst
abnorma avkastningar. Vart resultat att det istallet ar vid kop gar emot teorin med riskaverta
investerare som anvander sin insynsinformation for att undvika kommande forluster. En
forklaring som namnts tidigare ar att det kan vara for att insiders har ett tydligare vinstsyfte
med koptransaktioner. Det finns helt enkelt ingen annan anledning for en rationell
investerare att kdpa aktier dn att fa avkastning. Vid forsaljningar kan det ddaremot finnas fler
olika motiv, annat an att man misstanker en kommande nedgang i aktiekursen, som ligger
bakom sa som att man vill diversifiera sin investeringsportfélj eller ett behov av likvida
medel. En annan forklaring till vart resultat kan ligga i den lagre andelen séljtransaktioner
som uppfyllde vart intensiva handelskriterium vilket gor att resultaten pa den sidan fatt en
nagot lagre signifikans. Tvetydligheten gor att vi inte kan forkasta nollhypotesen att
transaktionstyp inte paverkar forekomsten av insider trading dven om resultaten tyder pa att

den ar mer omfattande for koptransaktioner.

Slutligen har vi hittat fog for att imitera insiders transaktioner nar dessa publiceras i
insynsregistret da denna typ av strategi ger en statistiskt signifikant abnorm avkastning pa
sex manaders sikt vid signifikansnivan 5 % for koptransaktioner. Vi kan darmed forkasta

nollhypotesen att insiders transaktioner inte har nagot signalvarde for resten av marknaden.
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Det innebar ocksa att Stockholmsborsen inte uppfyller den semi-starka effektivitetsnivan

enligt Famas definition.

Overlag har vi blivit verraskade 6ver de héga abnorma avkastningar vi har funnit for insiders
pa Stockholmsborsen. Baserat pa de tidigare studier vi last pa den amerikanska marknaden
hade vi vdntat oss att abnorma avkastningar i intervallet 3-8 % skulle kunna férekomma. Det
ar ocksa i linje med det resultat vi fick for marknaden i helhet, men som vi visat har
skillnaderna varit stora mellan listorna. Aven om det &r i linje med tidigare studier att sma
bolags insiders dr de som far hogst abnorma avkastningar ar det uppseendevickande att det
blev en sa stor skillnad och att resultaten fér Small Cap dessutom i flera fall &r signifikanta vid
5 %. Detta visar pa att det trots den uppdaterade lagstiftningen i mitten pa det forra
decenniet fortfarande ar vanligt forekomande att insiders anvander sig av insynsinformation
till att ta beslut kring aktietransaktioner. D3 vi inte ar jurister och heller inte har tillracklig
kunskap for att ga in i en djupare diskussion i den juridiska aspekten av vara resultat sa
tanker vi heller inte gora det. Men vi valjer anda att lyfta fram att fran var aspekt finns det tre
moijliga forklaringar till att omfattningen av insider trading ar sa stor, speciellt pa den minsta
aktielistan. Den forsta ar att lagstiftningen har lamnat fér manga kryphal som behover
bearbetning. Den andra ar att implementeringen av insiderlagstiftningen och bekdmpningen
av insider trading inte prioriteras av ansvariga organ och den tredje och sista ar att det helt
enkelt ar valdigt svart att pavisa brott. Det som ocksa skall tillaggas ar att de abnorma
avkastningar vi lyckats pavisa endast ar pa for Finansinspektionen kdnda transaktioner. Det
finns goda anledningar att tro att det forekommer ett stort moérkertal av transaktioner som
gors pa tips och uppdrag av insynspersoner. Dessa transaktioner har vi inte haft maojlighet att
tillgd men de hade med stdrsta sannolikhet hojt de abnorma avkastningarna ytterligare. Vi
tror att en mer offentlig diskussion och publicering av resultat som de vi natt mycket val
skulle kunna innebdra att privata investerares fortroende for Stockholmsbérsen som
handelsplats skulle minska. Mojliga konsekvenser av ett sadant scenario dr mindre
mojligheter for svenska bolag att attrahera nytt kapital via borsen och lagre likviditet i
aktiehandeln. Av den aneldningen tycker vi att resultaten ar oroande och att de behover fa
en prioriterad status hos inblandade parter som staten, Nasdag OMX Stockholm och bolagen

sjalva.
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5. Slutsats och diskussion

Vi diskuterar i detta avsnitt de slutsaser vi kommit fram till med hjélp av resultatet i var studie

Vi har undersokt om det forekommer insider trading pa Nasdag OMX Stockholm,
Stockholmsborsen. Detta har vi gjort genom att testa for forekomsten av abnorma
avkastningar for insiders i bolag noterade pa var och en av Stockholmbdrsens tre listor: Large
Cap, Mid Cap och Small Cap under ar 2013. En abnorm avkastning ar avkastning utéver den
av marknaden férvantade. | denna typ av tester ar alltid val av metod for uppskattning av
forvantad avkastning en central fraga da det har stor inverkan pa det utfall testet ger. Vi har
anvant oss av tre olika kontrollportfolier baserade pa storlek, en for varje lista pa
Stockholmsborsen bestdende av bolagen noterade pa respektive lista. Den genomsnittliga
avkastningen for de likviktade bolagen i portféljen for varje dag har anvants som férvantad

avkastning.

Resultatet vi fatt ar att insiders lyckas fa statistiskt signifikanta abnorma avkastningar 6ver en
sexmanaders period foljande sin transaktion vilket gor att vi kunnat forkasta var forsta
nollhypotes att insiders inte far ndgra abnorma avkastningar. Det innebar ocksa att vi kan dra
slutsatsen att insider trading forekommer pa Stockholmsbérsen. Vi fann en stor skillnad
mellan forekomsten av abnorma avkastningar beroende pa vilken lista bolaget var noterat.
Den overvdagande delen kom fran bolag noterade pa Small Cap dar fick tillexempel insiders
16,29 % i abnorm avkastning pa koptransaktioner, medan férekomsten bland Large Cap
bolagens insiders var nastintill obefintlig med 0,59 % for samma transaktioner. Detta skulle
kunna forklaras av att bolagen pa de sma listorna dr mindre belysta och har farre
professionella analytiker som foéljer bolagen. Innebérden blir att den kunskap insiders
besitter blir relativt sett an mer unik och de lyckas da lattare tjdana abnorma avkastningar.
Resultatet innebar att dven den andra nollhypotesen att bolagets storlek inte paverkar
forekomsten av insider trading kunde forkastas da slutsaten av vara resultat ar att det ar
vanligare bland sma bolag. Vi fann i var studie att koptransaktioner genererade hogre
abnorm avkastning an saljtransaktioner for insiders vilket ar omvant mot vad de flesta
tidigare studier har kommit fram till. Det ska dock ndmnas att vi hade relativt fa
observationer av séljtransaktioner vilket gjort att vi fatt lagre statistisk signifikans i resultat
rorarande dessa. Att sdljtransaktioner skulle vara Idnsammare kan annars vara mer intuitivt
om man antar att individer 6verlag ar riskaverta. Insiders skulle da vara mer benigna att

anvanda sin insynsinformation till att undvika forluster an till att tjana storre vinster.
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Forklaringen kan ligga i att insiders enda avsikt med kép av aktier ar avkastning medan de
kan ha varierande anledning till férsaljningar. Resultaten tyder pa att typ av transaktionstyp
har en paverkande roll i férekomsten av insider trading men vi har inte funnit en statistiskt
signifikant skillnad och kan darfor inte forkasta den tredje nollhypotesen att transaktionstyp

inte paverkar forekomsten av insider trading.

Vi gjorde dven samma test for den kortare tidsperioden av en manad och fann da samma
monster som pa ett halvars sikt for kdptransaktionerna. Det vill sdga statistiskt signifikanta
resultat som tyder pa att insiders i sma bolag lyckas tjana abnorma avkastningar dven pa
kortare sikt. Ddremot visade inte vara resultat pa nagra sadana tecken for siljtransaktioner.
Overlag tyder resultaten fér de bada tidsperioderna péd att insiders lyckas fa abnorma
avkastningar pa Stockholmsbérsen. Om detta beror pa att de anvander sig av
insynsinformation eller att resten av marknaden ser deras aktioner som koép respektive
sdljsignaler gar inte att sdga med sdkerhet. Men da vi, framférallt, pa séljsidan ser en
avsaknad av abnorma vinster pa kort sikt fér insiders medan de finns pa langre sikt verkar
den sistndmnda teorin inte stdmma. Under de 15 handelsdagar som foljer efter att
transaktionen offentliggjorts borde marknaden ha hunnit reagera om det ar sa att priserna
drivs automatiskt av insiders handlingar, alltsd verkar teorin att insiders aktioner blir en
sjalvuppfyllande signal som driver kursen i vart fall inte fullt ut forklara den abnorma
avkastning insiders lyckas fa. Detta starker ytterligare vart resultat att insider trading

forekommer pa Stockholmsborsen.

Slutligen testade vi daven for maojligheterna fér en investerare att tjana abnorm avkastning
genom att folja Finansinspektionens insynsregister och imitera de transaktioner insiders gjort
nar dessa publiceras for allmanheten. Detta test gjordes for att se om det finns nagot
signalvarde for resten av marknaden i insiders transaktioner. Vi fann da att dven efter hansyn
tagen for transaktionskostnader pa 2 % sa skulle strategin vara I6nsam. Slutsatsen av detta ar
att den fjarde nollhypotesen att insider transaktioner inte har nagot signaleringsvarde for
resten av marknaden ska forkastas. Men precis som for de tidigare testen ar det mest
Ibnsamt att enbart félja de transaktioner som gors i foretag noterade pa Small Cap. Det
faktum att det gar att tjana abnorm avkastning med hjalp av offentlig information bryter mot
den semi-effektiva nivan av Efficient-Market Hypothesis. Men den stora skillnaden mellan de
abnorma avkastningarna beroende pa vilken lista bolagen ar noterade gor att det verkar

troligt att det rader olika effektivitetsnivaer pa de olika listorna.
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Vart teoretiska bidrag till forskningen kring insider trading ar framst att vi lyckats visa att de
tidigare teorier som fanns for den amerikanska boérsen till stor del daven ar applicerbara till
den svenska. Detta da resultaten har varit i linje med vad tidigare forskning har visat dven
om upptackten att koptransaktioner ar Idnsammare var nagot 6veraskande. Praktiskt bidrar
var studie till att visa att Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten inte lyckas stdvja
forekomsten av insider trading. Att vissa abnorma avkastningar skulle kunna férekomma var
vantat men vi blev valdigt 6verraskade av de mer an tvasiffriga resultat vi upptackte for
insiders i sma bolag pa Stockholmsboérsen. Om anledningen till de fa atal som vacks ar kryphal
i lagstiftningen, svag implementering av lagarna eller att det helt enkelt ar valdigt svart att
bevisa att insider brott har begatts kan vi med hjalp av var studie daremot inte géra nagra
uttalanden om. Var studie &r endast gjord pa transaktioner som &ar kanda for
Finansinspektionen, det finns goda anledningar att misstanka att det dven finns ett stort
morkertal av transaktioner som gors pa tips eller uppdrag av insiders vilket ytterligare hade

hojt insiders abnorma avkastning mot resten av borsen.
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6. Forslag pa framtida studier

| detta avslutande avsnitt ger vi férslag pG nagra méjliga émnen fér framtida studier. Detta Gr
bdde forslag pd fordjupningar av den studie vi gjort men dven méjliga uppféljiningar som vi

skulle tycka vore intressanta.

Nu nér vi lyckats pavisa resultat som indikerar att insider trading faktiskt forekommer dven
pa Stockholmsborsen sa vore det intressant med en undersokning av vad detta har for faktisk
ekonomisk verkan pa den svenska borsen. Paverkar det tillexempel privata investerares
installning att anvanda sig av borsen som ett sparverktyg? Paverkar det svenska bolags

kapitalkostnad?

Men vi tycker ocksa att det finns utrymme foér fler djupgaende studier av vilka faktorer som
paverkar forekomsten och omfattningen av abnorma avkastningar for insiders. Vi har tva
fragor pa omradet vi funderade éver men som vi pa grund av tidsbrist inte hann undersoéka.
Den ena dr om bolagens branschtillhérighet paverkar omfattningen av abnorma avkastningar
for insiders. Den andra dar om de hogst styrande i bolagen, i form av att de rimligen dr de som

har den mest vardefulla informationen, far hogre abnorma avkastningar an insiders generellt.
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