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Sammanfattning

Att det & mojligt for insynspersoner att anvénda sig av monopolistisk information for att
erhdlla abnormala avkastningar ar forskare generellt 6verens om. Forskningen har darfor
fiyttat fokus for att undersoka vilka ekonomiska implikationer insynspersoners transaktioner
har for utomstaende investerare. Enligt Eugene Fama som &r en av de mes berémda forskarna
inom forskningen for effektiva marknader, ska transaktionerna inte vara av nagon relevans for
investerare da informationen redan &r inraknad i priset pa aktierna. Dock har studier av bland
annat Bettis et al. (1997) och Lakonishok och Lee (2001) visat upp det motségande resultat,
vilket tyder pd att finansiella marknader praglas av imperfektioner. Denna Studien fortsatter
pa det inslagna sparet och undersoker darmed huruvida utomstaende investerare kan kopiera
verkstallande direktorers kop-transaktioner i det bolaget de ar anstéllda pa for att erhalla
abnormala avkastningar. Undersokningen baserar sig pa data mellan 2016-07-03 till 2019-04-
01 och har genomforts med hjélp av eventstudiemetodiken, vilket &r en statistisk metod som
anvands for att berakna olika handelsers paverkan pa aktiekurserna. Baserat pa de 79
transaktionerna som har inkluderats i studien dras slutsatsen att marknaden inte &r semi-starkt
effektiv. Detta pa grund av att abnormala avkastningar har observerats i samband med
tilkdnnagivandet av verkstallande direkttrers transaktioner.



Abstract

Researchers generally agree that it is possible for insiders to use monopolistic information to
obtain abnormal returns, therefor the research has now shifted focus to investigate whether or
not insider transactions has any financial implications for outside investors. According to
Eugene Fama, one of the most famous researchers in the field of efficient markets, the
transactions should not be of any relevance to outside investors as the information is already
included in the price of the shares. However, studies by Bettis etal. (1997) and Lakonishok
and Lee (2001) and Incu, Lu och Seyhun (2010) their studies have shown contradictory
results, which implies that financial markets are characterized by imperfections. This study
continues on the same path and examines whether outside investors can copy the CEO's
purchase transactions in the company they employ to make another abnormal return on the
Swedish stock market. The study is based on data from 2016-07-03 to 2019-04-01 and has
been conducted using the event study methodology, which is a statistical method that can be
used to assess the impact of various events on the value of a firm. Based on the 79
transactions that have been observed, the study concludes that the stock market isn’t semi-
strong efficient, since abnormal returns has been observed in conjunction with the
announcement of CEO buy transactions.
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1. Inledning

Detta kapitel inleder med en problembakgrund och spinner sedan vidare till problemformulering.
Teoretiska referensramen inleder med den effektiva marknaden, informationsasymmetri samt lagar
kring insynshandel. Slutligen kommer syfte, fragestalining samt avgransningen som dkar forstaelsen
for detta arbete.

1.1 Problembakgrund

“Over olika avkastningsperioder, i genomsnitt 18 dr, har dessa vd:ar i snitt lyckats leverera
en ackumulerad overavkastning pa 7 procentenheter arligen mot Stockholmsbérsen (SIXRX)
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Detta skriver Affarsvarlden (2018) angaende de 29 verkstéllande direktorer som granskats i
deras undersokning. Vad detta illustrerar &r att en del investerare konstant lyckas erhalla en
hogre avkastning &n den genomsnittliga avkastningen for marknaden, dven benamnt som
Index. Det tyder pa att stockholmsbdrsen inte &r perfekt, utan att investerare kan utnyttja
imperfektioner pa marknaden for att erhalla en dkad avkastning till en lagre risk an den Gvriga
marknaden. Detta gar dock emot en av de mest berdmda forskarna inom forskningsfaltet for
effektiva marknader, Eugene Fama. Ar 1970 presenterade Fama sin utvecklade teori om den
effektiva marknadshypotesen som implicerar att investerare som verkar pa en effektiv
marknad, systematisk inte kan forvanta sig att prestera béattre 4n marknaden, da all tillganglig
information aterspeglas i kurserna for de olika tillgdngarna. Enligt Fama kan en riskjusterad
abnormal avkastning sdledes inte erhallas, utan investerare kan enbart forvanta sig att
systematiskt sla marknaden genom att ta sig an en hogre risk (Fama, 1970). Den effektiva
marknadshypotesen kan ses som en kontroversiell teori av den anledningen att forskningen
kring marknadseffektivitet inte har resulterat i ett entydigt svar som styrker teorin, utan
studier har aven visat motstridiga resultat, vilket har 6ppnat upp for nya forskningsomraden.

Ett av de mest omnamnda omradena ar insynshandel, som refererar till transaktioner som
utfors av personer i ledande stéllning och deras narstaende i det foretaget tillgangarna kops
eller sdljs i. Anledningen till detta ar att insynspersoner har en narmare anknytning till
foretagen dn vad utomstaende investerare har, vilket gor att de har en battre insikt pa
foretagens ekonomiska valstand, nya produktslapp samt annan relevant information som
eventuellt har en paverkan pa foretagets varde (Lakonishok & Lee, 2001).

Insynshandel &r ofta forknippat med brottsliga aktiviteter, men faktum &r att insynspersoner
tillats handla aktier i det foretag de ar anstéllda hos, forutsatt att de inte agerar pa information
som inte &r tillgdnglig for den 6vriga marknaden. For att begrédnsa insynspersoners
mojligheter till att utnyttja monopolistisk information finns det lagar som reglerar
insynshandeln (Khdir, 2016). Bland annat forbjuds insynshandel for personer som innehar en
ledande stéllning i en period pa 30 dagar innan offentliggérandet av finansiella rapporter eller
en bokslutskommuniké (Finansinspektionen, 2016). Men trots strikta regleringar gallande
insynshandel, ar det relativt fa sett till antalet atalade som blir domda (SVD, 2017). Detta
beror delvis pa att bevishdrdan ar véldigt hog samt att det &r svart att fa tag pa konkreta bevis.
Av denna anledning ar det svart att dra slutsatser kring om lagarna verkligen uppfyller sitt

syfte.



En befogad fraga med tanke pa den bevisbérda som finns vid insynsbrott ar: varfor tillats
insynshandel pa aktiemarknaden? Att besvara den fragan &r inte helt enkelt, utan det finns for-
och nackdelar med insynshandel som maste vagas emot varandra for att fa en forstaelse Gver
varfor beslutet om att tillata insynshandel har tagits. Bhattacharya och Daouk (2002) skriver
att marknader som tillater insynshandel utan reglering skulle bidra till ineffektivitet. Detta pa
grund av att investerare skulle 6ka sina séljpriser och minska sina koppriser for att skydda sig
sjdlva. Det innebér att transaktionskostnaderna Okar och att investerare kommer att krdva en
hogre avkastning pa deras investeringar, vilket betyder att kostnaden for eget kapital okar
(Bhattacharya & Daouk, 2002). Pa marknader dar insynshandel fullstindigt forbjuds, kan det
argumenteras for att kostnaden for eget kapital ocksa blir storre, da effektiviteten pa
marknaden minskar. Detta pa grund av att den uteblivna insynshandeln minskar effektiviteten
pa marknaderna, vilket leder till att investerare kommer att krava en hogre avkastning for att
kompensera for de 6kade besvar som uppstar nar foretag ska analyseras (Bhattacharya &
Daouk, 2002). For att dampa ineffektiviseringen som beskrivits i de tva scenarierna, har de
europeiska marknaderna darmed beslutat att forbjuda insynspersoner fran att handla med
information som inte ar publik. Motiveringen till sadana lagstiftningar baseras pa den
generella uppfattningen om att marknader fungerar battre och mer effektivt om alla deltagare
pa kapitalmarknaden har samma forutséattningar (Rose & Sgpstad, 2014). Det kan ses som en
kompromiss som Okar effektiviseringen utan att dka riskerna for marknadsmissbruk allt for
mycket. Naturligtvis leder det till spekulationer om insynspersoner mojligheter till att utnyttja
monopolistisk information trots de strikta lagar som i praktiken ska motverka det.

1.2 Problemformulering

Insynshandel som ett akademiskt amne ar inget outforskat omrade, utan forskare har lange
genomfort kvantitativa studier for att kunna dra slutsatser om insynspersoner Gverpresterar pa
den finansiella budget eller inte. En valdigt central del av studierna inom insynshandel &r
teorin om informationsasymmetri. Akerlof (1970) skrev artikeln “Marknaden for citroner”
som blev ett ledande exempel av informationsasymmetri genom att referera till potentiella
bilkopare pa begar for begagnade bilar som inte har tillgang till alla fri information. Akerlofs
simpla illustration av bilkdpare ger en enkel beskrivning Gver hur information asymmetri
forsamring och aven tillimpningar pa andra marknader som t.ex. aktiemarknaden. Pa
aktiemarknaden uppstar och informationsassymmetri som en konsekvens av att
insynspersoner generellt sett har mer kunskap gallande bolaget de arbetar for. Det har lett till
och Okat efterfragan av information géllande insynstransaktioner fran utomstaende investerare
da det finns det och lagra chans till transaktionerna som innehdller information som de kan
dra nytta av (Lakonishok & Lee, 2001).

Forutsatt att upptacka informationen symmetri pa marknaden som gor att utomstaende
investerare innehar mindre information &n direktorer inom olika aktuella bolag, kan det dar
diskuteras om utomstaende investerare stravar efter att uppna till samma niva i
informationshierarkin som direktorer. Foregaende resonemang i samband med teorin om den
effektiva marknadshypotesen har lett till att forskningen &ven har réttat i sig pa att studera om
utomstaende investerare kan generera abnormala avkastningar genom att imitera
insynspersoners transaktioner. Om investerare kan folja dessa transaktioner och erhélla
abnormala avkastningar betyder det att gora inte &r effektivt, vilket vidare implicerar att
investerare aldrig kan vara sakra pa att hantera tillgangar till ett rattvist pris. Osdkerheten
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skapar ett misstroende gentemot som kan leda till att investerare koper mindre eller avstar
fran att kdpa aktier (Guiso, Sapienza & Zingales, 2008). Famas teori om den effektiva
marknadshypotesen motsager resonemanget kring att tillk&nnagivandet av verkstallande
direktorers transaktioner bor vara av nagon relevans for investerare, och implicerar att all
gratis information som beror tillgdngangen redan bor vara inrdknad i priset (Fama, 1970).
Famas teori har testats av flera forskare som har intresserat sig i forskningen kring effektiva
marknader. Deras studier har dock inte visat upp en entydigt resultat. En av de mer aktuella
studierna idag, har Rose och Sgpstad (2014) genomfort. De testade Famas teori pa den danska
kapitalmarknaden for att studera om aktiesparare kan folja Verkstéallande direktorers
insynstransaktioner for att skapa 6veravkastning. De kom fram till att offentliggéra de VD-
transaktioner som inte ar nagon storre relevans for investerare, vilket tyder pa den danska
funktionen &r effektiv (Rose & Sgpstad, 2014). Av forfattaren till denna studies kannedom,
finns det ingen nuvarande svensk forskning som studerar om offentliggérandet av
verkstallande direktorers insynskop har nagon relevans for aktiespararna pa den svenska
tillgdng. Det &r darmed intressant att studera om marknadseffektivitet som Rose och Sgpstad
(2014) uppvisade dven rader pa den svenska aktiemarknaden.

1.3 Fagestallning

Hur reagerar den svenska aktiemarknaden pa verkstallande direktorers transaktioner i bolaget
de &r anstallda hos?

1.4 Syfte

Studien har for avsikt att undersoka om det & mojligt att folja publiceringar gallande
verkstéllande direktorers transaktioner av aktier inom bolaget de &r anstéllda hos for att skapa
abnormala avkastningar.

1.5 Avgransningar

e Studien avgransar sig till insynshandel pa den svenska borsmarknaden. Vidare
avgransas studien till foretag som har ingatt i indexet OMX Stockholm 30 (OMXS30)
under perioden 2016-07-03till och med 2019-04-01.

o Yiterligare avgransas studien till att observera verkstéllande direktdrers transaktioner.
Denna avgransning gors pa grund av att Etebari et al (2004) i deras studie funnit stod
for att verkstallande direktorer battre forutspar kursrorelser &n Gvriga insynspersoner.

e Vidare avgransas studien till utfirdade koptransaktioner. Detta med anledning av att
sdljtransaktioner till skillnad fran koptransaktioner kan genomforas med andra troliga
motiv som inte &r relaterade till att erhdlla en hog avkastning (Jeng, Metrick &
Zeckhauser, 2003). Informationsassymmetrin riskerar darmed att fa en minskad effekt
pa eventuella abnormala avkastningar.



1.6 Disposition

Kapitel 2 Lagar och restriktioner gallande insynshandel - Avsnittet forser lasaren med
nodvandig information om insynshandel och tar dven upp relevanta regleringar och
bestammelser som insynspersoner maste forhalla sig till.

Kapitel 3 Teoretiskreferensram - Avsnittet presenterar relevanta ekonomiska teorier som &r
kopplade till studiens forskningsomrade. Awsnittet avslutas med en genomgang av tidigare
forskning inom &mnet.

Kapitel 4 Metod — Det fjarde kapitlet inleds med att beskriva studiens metodval och fortsatter
sedan med en genomgang av studiens tillvagagangsatt, formler och metodkritik.

Kapitel 5 Empiri - | avsnittet kommer den empiri som samlats in att sammanstallas och
presenteras med hjélp av diagram och tabeller.

Kapitel 6 Analys - | foljande kapitel kommer den presenterade empirin att analyseras kopplas
till den de teorier och studier som introducerades i den teoretiska referensramen.

Kapitel 7 Slutsats — | kapitlet kommer studiens slutsatser att presenteras for att besvara
studiens fragestallning och syfte. Avslutningsvis lamnas forslag pa vidare studier.



2. Lagar och restriktioner géallande insynshandel.

| foljande avsnitt redogor presenteras de lagar gallande insynshandel som &r relevanta for
studien.

| Sverige regleras insynshandel av marknadsmissbruksforordningen (Mar) som stiftats av
Europaparlamentets och radets forordning. | Marknadsmissbruksforordningen (Mar) tas olika
bestammelser kring insynshandel upp som ska se till att uppratthalla finansmarknadens
integritet. Eftersom att Mar bland annat definierar insynspersoner som personer med ledande
stallning hos en emittent, betyder det att verkstéillande direktorer inkluderas itermen. Detta
betyder att Verkstéllande direktorer enligt Mar, artikel (19:1) ar skyldiga att rapportera in sina
insynstransaktioner till en emittent och Finansinspektionen inom 3 dagar.
Anméalningsskyldigheten galler dock bara efter att ett transaktionsbelopp om 5000 euro har
uppnatts under ett kalenderar. Information gallande insynstransaktioner publiceras Iopande i
Finansinspektionens insynsregister som finns tillganglig for allmanheten (Finansinspektionen
2018). For transaktioner som maste rapporteras in till Finansinspektionen betyder det att det
max tar 3 dagar for informationen att publiceras i insynsregistret. Detta innebar dock inte att
alla insynstransaktioner som publiceras ar lagliga.

Enligt artikel 7(1) i Mar forbjuds insynspersoner att bedriva handel med insynsinformation,
vilket 1 forordningen definieras som: “Information av specifik natur som inte har
offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller flera
finansiella instrument och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vasentlig
inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade finansiella
derivatinstrument. Pa grund av svarigheterna som finns med att bevisa att ett insynsbrott,
forbjuds insynspersoner enligt Mar, artikel 19(11) ifran att utdva handel 30 dagar innan
offentliggérandet av en delarsrapport eller bokslutskommuniké.



3. Teoretisk referensram

| foljande kapitel kommer relevanta teorier och studier att presenteras. Kapitlet kommer
inledas med de grundlaggande teorierna for studien och sedan avslutas med tidigare
forskning inom studiens omrade.

3.1 Den Effektivamarknadshypotesen

Eugene Fama teori om den effektiva marknadshypotesen antar att all tillganglig information
aterspeglas i priserna pa en tillgang om marknaden é&r effektiv. Enligt Fama &r det darfor inte
mojligt for investerare att systematisk sla marknaden. For att marknaden ska anses vara
fullstandigt effektiv menar Fama att foljande kriterier maste vara uppfylida:

e Det far inte forekomma nagra transaktionskostnader pa marknaden
e Alla parter pa marknaden ska ha fri tillgang till all tillganglig information,
e Alla investerare pa marknaden ska agera rationellt och darmed vérdera nuvarande
information pa samma sétt.
Fama menar dock pa att dessa kriterier ar tillrackliga och inte ar essentiella for
marknadseffektivitet. Marknadseffektivitet kan enligt Fama delas upp i tre olika former: svag,
semi-stark och stark form.

3.1.2 Svag form

Enligt Fama (1970) ar den svaga formen den lagsta nivan av marknadseffektivitet som kan
rada pa marknaden. Priserna pa tillgangar paen marknad som &r svagt effektiv baseras pa all
historisk information, vilket innebar att priserna pa tillgangarna reflekterar alla historiska
handelser. Den svaga formen implicerar darmed att det inte gar att forutspa kursrorelser
genom att anvanda sig av historisk information.

3.1.3 Semi-stark form

For att en marknad ska anses vara semi-stark, menar Fama (1970) att all publik information,
historisk som ny aterspeglas i priset for en tillgdng. Om en marknad visar upp en semi-stark
effektivitet betyder det att ingen investerare kan forvanta sig att sl marknaden med
information som marknaden redan kanner till. Fama menar pa att tillgangspriserna snabbt
kommer anpassa sig till ny information som presenterar sig pa marknaden.

3.1.3 Stark form

Pa en marknad som ar starkt effektiv, aterspeglar sig all information, bade offentlig samt
privat information i priset for en tillgdng. Fama (1970) menar darmed att inte ens investerare
med monopolistisk information kan generera abnormala avkastningar da marknaden redan har
raknat in det i prissattningen

3.3 Randomwalktheory

Under manga ar har ekonomer och statistiker forsokt att utveckla och prova metoder for att
hitta monster for att kunna forutspa aktiekurser (Fama, 1995). Efter uteblivna lyckade resultat
vaxte ‘“The random walk theory” fram. Teorin menar pa att historiska prisrorelser pa
marknaden inte dr beroende av varandra och att aktiekursernas prisutveckling darmed sker
slumpméassigt. Detta implicerar att det inte ska vara mojligt for nagon investerare att forutspa
prisfluktuationer pa marknaden genom att analysera historiska prisrorelser. Pa en effektiv

6



marknad reflekterar priset pa en tillgang alla event som redan har intraffat och event som
forvantas dga rum i framtiden (Fama, 1995). Detta betyder, forutsatt att marknaden &r
effektiv, att det nuvarande priset pa en tillgdng &r en god approximation av det fundamentala
vardet. | en osaker varld ar det svarare att faststalla det fundamentala vardet pa grund av
oenigheten mellan marknadens olika parter. Oenigheten leder till awikelser mellan det
nuvarande priset pa en tillgdng och dess fundamentala varde. Pa en effektiv marknad kommer
konkurrensen mellan de olika parterna pa marknaden leda till att priset pa tillgangen kommer
fluktuera oforutsagbart runt tillgangens fundamentala varde, men pa grund av osakerheten
som ny information medfor, kan prisjusteringar pa marknaden initialt leda till Gverjusteringar
lika ofta som de kan leda till underjusteringar (Fama 1995). Om awikelserna i
prisutvecklingarna istéllet hade varit systematiska istallet for slumpméassiga, hade denna
kunskap hjdlpt smarta investerare att forutspa aktiekurser béattre. (Fama, 1995)

3.4 Informationsassymetri

| kontrast till den effektiva marknadshypotesen som menar pa att en marknad ar effektiv nar
alla aktorer pa den finansiella marknaden har tillgang till all tillganglig information, &r teorin
om informationsasymmetri mer en beskrivning av en ineffektiv marknad.
Informationsasymmetri uppstar i situationer dar tva aktérer pa en marknad inte har tillgang till
lika mycket information. Akerldf (1970) illustrerar fenomenet genom att referera till
andrahandsmarknaden for bilar. Saljare pa marknaden antas naturligt besitta mer information
gallande bilarna som séljs, medan kopare inte har fullstandigt med information for att bedoma
om bilarna &r bra eller daliga. Detta leder till att koparna skapar ett misstroende till saljarna
som foljs upp med ett lag bud som refiekterar deras skepticism. Eftersom att séljarna inte
kommer fa ut ett fullt pris for sina bilar kommer incitamenten att sélja bra bilar pa marknaden
att forsvinna, vilket i sin tur leder till att marknaden till stora delar bara kommer besta av vad
som anses vara daliga bilar. Teorin om informationsasymmetri ar inte exklusiv for
andrahandsmarknaden for bilar utan teorin kan tillimpas pa andra marknader dér saljare och
kdpare mots.

P& aktiemarknaden uppstar det en informationsasymmetri mellan insynspersoner och
utomstaende investerare. Tidigare forskning av bland annat Seyhun (1986) och Jaffe (1974)
podngterar att insynspersoner innehar mer information 6ver det foretag de ar anstilida hos an
Gvriga investerare pa marknaden. De kan darfor gora béttre avwagningar pd marknaden och
darmed utnyttja sin stallning inom foretaget for att kopa aktier innan kursuppgangar och salja
sina tillgangar innan kursnedgangar. Konsekvenserna av sadan illegal insynshandel leder till
att investerare pa marknaden borjar ifragasatta prissattningen pa tillodngarna. Osékerheten
driver ner efterfragan pa tillgangarna, vilket leder till att investerare handlar mindre eller helt
tar avstand fran aktiemarknaden (Guiso, Sapienza & Zingales, 2008).

3.5 Signaleringshypotesen

Signaleringshypotesen skildrar en miljo bestaendes av informationsasymmetrier mellan olika
aktorer pa marknaden, dar aktorer med ett informationsovertag medvetet tar beslut och
handlar for att kommunicera (signalera) information, som den 6vriga marknaden tolkar som
antingen positivt eller negativt (Connelly, 2011). Teorin kan sparas tillbaka till Spence (1973)
som genom en illustration av arbetsmarknaden forklarade hur jobbaplikanter kan hjalpa till att
minska informationsasymmetrin, som forsvarar rekryteringen av kompetent arbetskraft for
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foretag (Connelly, 2011). Spence menade pa att hogkvalitativa jobbaplikanter diversifierar sig
gentemot lagkvalitativa sokande genom att inneha en hogre utbildning som signaler att de &r
mer kompetenta, pa sa satt minskar informationsasymmetrin mellan jobbsokande och
arbetsgivare. Pa ett liknande satt kan teorin dven tillimpas pa aktiemarknaden. Leland och
Pyle (1977) skriver att en entreprendrs villighet att investera i sitt egna projekt &r en signal
som styrker projektets kvalité. Det &r darmed naturligt att insynspersoner transaktioner tolkas
som en signal till utomstaende investerare. Eftersom att det kan argumenteras for att
insynspersoner kan forutspa kursrorelser béattre dn utomstaende investerare pa grund av deras
informationsGvertag, kan marknaden tolka kdp- och saljtransaktioner fran insynspersoner som
en signal att en aktie &r 6ver- respektive undervérderad eftersom att informationen annu inte
har inkompereats i prissattningen (Seyhun, 1986; Rose & Sgpstad, 2014). Marknadens aktorer
kommer darmed att agera pa den nya informationen, eftersom att de antar att insynspersoner
har ett informationsovertag. Det leder till att prissdttningen pa marknaden effektiviseras
(Manne, 2005).

Pa en effektiv marknad kommer effekten av ny information pa det fundamentala vérdet, i
genomsnitt, att “omedelbart” reflekteras i priset for en tillgdng (Fama, 1965). Men eftersom
att det finns osékerheter relaterade till den nya nformationen, kan den “omdelbara”
reflektionen innebdra att priserna pa marknaden Gverjusteras eller underjusteras (Fama, 1965).
Nar det kommer till de signaler som insynspersoner sander ut till utomstende investerare

med sina transaktioner, forstarks osékerheten av de insynslagar som stiftats for att forhindra
att insynspersoner ifran att agera pa monopolistisk information (Rose & Sgpstad, 2014). Det
leder till att marknaden far det svarare att vardera kvaliteten pa de signaler som uppstar nar
insynspersoner koper eller séljer aktier i bolaget som de arbetar for (Rose & Sgpstad, 2014).

3.6 Tidigare forskning

Tidigare forskning inom insynshandel har fokuserat pa insynspersoners formagor att generera
abnormala avkastningar genom att kopa eller salja aktier i det foretag de arbetar for. Jaffe
(1974) var en av pionjarerna inom féltet, han studerade de 200 storsta foretagen pa den
amerikanska aktiemarknaden. Efter att han slumpméassigt valt ut manader att analysera
insynstransaktioner for varje bolag kunde han dra slutsatsen att det forekommer positiva
abnormala avkastningar i samband med koptransaktioner utforda av insynspersoner, medan
insynspersoners séljtransaktioner tendera att foljas av negativa abnormala avkastningar. Jaffe
menade darmed pa att insynspersoner utnyttjar monopolistisk information for egen vinning.
Studien undersokte &ven om storre transaktionsvarden gav upphov till hogre abnormala
avkastningar. Ett sadant samband kunde inte hittas, utan de abnormala avkastningarna for
transaktionerna med ett storre varde skilide sig inte namnvart fran hela urvalets resultat.

Inom det akademiska faltet for insynshandel &r Neyat Seyhun en av de mest citerade
forskarna. Han publicerade 1986 sin artikel dér han undersdkte om insynspersoner kan erhalla
abnormala avkastningar genom att kdpa aktier i det foretag de arbetar for. Efter att ha studerat
narmare 60 000 transaktioner fran 769 foretag under perioden 1975-1981, kunde Seyhun
presentera resultat som tyder pa att insynspersoner har ett informationsévertag gentemot
ovriga parter pa marknaden. Han menade pa att insynspersoner utnyttjar sitt
informationsOvertag i sitt handlande, vilket gor att de battre kan forutspa kursutvecklingen pa
aktiemarknaden. | studien delade Seyhun upp insynspersoner i olika kategorier beroende pa
deras stéllning 1 bolaget. Detta for att undersoka eventuella skillnader mellan hur olika
grupper inom foretagets hierarki presterade pa marknaden. Vad han konstaterade var att
direktorer och beslutfattande insynspersoner som har en hdgre stillning inom foretaget hade



en betydligt hogre abnormal avkastning an Ovriga grupper. | kontrast till Jaffe (1974) fann
Seyhun resultat som indikerade att transaktioner med ett hogre véarde har ett hogre
informationsvarde da de foljdes av storre abnormala avkastningar. Bade Seyhun och Jaffe
menade pa att deras fynd mojligtvis borde ha en ekonomisk implikation for utomstaende
investerare och valde darmed, som ett tilligg till deras studier, att studera om utomstaende
investerare som imiterar insynstransaktioner ocksa kunde erhalla abnormala avkastningar.
Seyhun drog slutsatsen att det inte var mojligt pa grund av de hdga transaktionskostnaderna
som slog ut avkastningen. Jaffe daremot fann stod for ett sadant samband, dock géllde det
enbart for aktier som har handlats av tre eller fler insynspersoner under en manad.

Modernare forskning inom filtet for insynshandel lagger en storre fokus pa vad
insynstransaktioner signalerar till marknaden och vilkken marknadsreaktion som uppstar till en
foljd av dem. Detta for att studera informationsvardet av insynstransaktionerna samt hur
effektiva olika aktiemarknader ar. Forskningen har inte lett till ndgot entydigt svar, utan en del
studier har funnit samband som indikerar att det finns ett informationsvarde i
insynstransaktioner som utomstaende investerare bor beakta, medan andra studier inte har
funnit ndagot samband mellan abnormala avkastningar som uppstar till en foljd av
offentliggérandet av insynstransaktioner. Studier inom insynshandel forekommer frekvent pa
den amerikanska marknaden, pa senare tid har trenden dock spridit sig till flera olika
europeiska marknader.

Bettis et al. (1997) genomforde en studie pa den New Yorks aktiemarknad under perioden
1985-1990, dar de studerade bade sélj- och kdptransaktioner genomforda av insynspersoner. |
studien konstaterades det att marknaden inte var effektiv, vilket mojliggjorde det for
utomstaende investerare att erhalla abnormal avkastningar genom att kopiera insynspersoner
transaktioner. Dock gallde detta bara koptransaktioner. Lakonishok och Lee (2001) gick i
Bettis et al. (1997) spar nar de genomforde en liknande studie pd samma marknad. En
vasentlig skillnad mellan studierna var antalet observerade dagar efter offentliggérandet av
insynstransaktionerna som inkluderades i studierna. Lakonishok och Lee (2001) studerade
kursrérelserna upp till 5 dagar efter offentliggdrandet medan Bettis et al. (1997) hade ett
betydligt langre intervall som strackte sig upp mot 52 veckor. Lakonishok och Lee (2001)
kunde till skilland fran deras foregangare inte hitta nagra markanta abnormala avkastningar i
samband med att insynstransaktionerna offentliggjordes, de drog darmed slutsatsen att
transaktionerna inte har nagon storre ekonomisk implikation for utomstdende investerare pa
kort sikt. Daremot visar studien att kdptransaktioner utforda av insynspersoner genererar
abnormala avkastningar pa langre sikt.

En del studier undersoker sambandet mellan insynshandel och lagar som skyddar aktiedgare,
daribland Fidmurc, Goergen och Renneboog (2006). | deras studie analyseras narmare
100,000 transaktioner fran USA och 15 ldnder i Europa. Detta gors i syfte att ta reda pa hur
marknaden reagerar pa insynstransaktioner och for att ta reda pa huruvida utomstaende
investerare som foljer transaktionerna kan erhdlla abnormala avkastningar. Studiens resultat
visar pa signifikanta abnormala avkastningar i samband med bade kop- och séljtransaktioner.
Bland de 15 Europeiska landerna var Sverige ett av dem som visade upp signifikanta
abnormala avkastningar i samband med offentliggdrandet av insynstransaktioner. 1 studien
havdar Fidmurc et al. att insynstransaktioner pa marknader med effektivare lagar som skydda
aktieagare fran insynspersoner som forsoker extrahera varde fran foretaget via olika formaner.
De menar darmed pa att insynspersoner vander sig till aktiemarknaden for att utnyttja privat
information. Det leder till att deras signaler sénder ut starkare och mer precisa signaler till
marknaden, vilket fOljs av storre marknadsreaktioner.



Ar 2010 genomfrdes en ny studie p& New Yorks aktiemarknad av Incu, Lu och Seyhun. |
deras studie var de speciellt intresserade Gver hur marknaden reagerar pa insynstransaktioner
under en intradag. | studien inkluderar de totalt 177,745 transaktioner av typen kop och sélj.
De argumenterar for att insynstransaktioner &r informativa och att de ger en indikation pa
foretagets framtidsutsikt ser ut. | studien konstaterar de att koptransaktioner och
sdljtransaktioner ger en bra indikation pa hur aktiekurserna pa marknaden kommer att rora
sig. Koptransaktioner utforda av flera insynspersoner i en specifik aktie tendera att foljas av
en stigande prisutveckling medan det motsatta géllde for saljtransaktioner, dock vande den
negativa utvecklingen for séljtransaktioner i slutet av dagen.

Degryse, De Jong och Lefebvre (2014) studerade implikationen av insynstransaktioner pa den
hollandska aktiemarknaden. De fann resultat som visade pa signifikanta abnormala
avkastningar i samband med insynspersoners koptransaktioner. Hogst avkastningar erholl
hogt uppsatta direktdrer och insynspersoner som utfort transaktioner ibolag med en lagre
marknadskapitalisering. Degryse, De Jong och Lefebvre (2014) var dven intresserade Over att
studera vilken paverkan inforandet Europeiska Unionens marknadsmissbruksdirektiv har haft
pa marknaden. Resultatet fran studien visade att direktiven bidrog till ett mindre
informationsvérde av insynspersoners transaktioner.

Rose och Sgpstad (2014) studerade den semi-starka marknadseffektiviteten pa den danska
aktiemarknaden genom att undersoka om utomstaende investerare kan folja verkstallande
direktorer eller personer i bolagets styrelse transaktioner for att erhalla en abnormal
avkastning. De argumenterade for att aktiekurserna inte borde paverkas av insynstransaktioner
och att utomstaende investerare inte har nagon anledning att agera pa sadan information om
lagarna som reglerar insynshandel vore effektiva. Rose och Sgpstad konstruerar dven en
hypotes om att verkstallande direktorers transaktioner bor ge upphov till en htgre abnormal
an transaktioner som utfors av personer i bolagets styrelse. Hypotesen baseras pa att
verkstéllande direktorer har ett storre informationsévertag an dvriga insynspersoner, vilket
hypotetiskt sett kan leda till stérre marknadsreaktioner. Resultatet fran deras studie visade pa
att marknaden i stora drag var effektiv, vilket implicerar att lagarna forhindrar utomstaende
investerare fran att géra en profit genom att folja insynspersoners transaktioner. Rose och
Sepstad fann aven stod for att styrelsens transaktioner hade en storre paverkan pa
aktiekurserna an vad verkstallande direktorer hade. Detta tros bero pa att verkstallande
direktorer drar till sig mer bevakning av Ovriga aktorer vilket gor att de tvingas bedriva handel
under mindre informativa perioder.

3.7 Hypoteser

Med en utgangspunkt i den effektiva marknadshypotesen och med inspiration fran de tidigare
studierna som har presenterats, har foljande hypoteser formulerats:

Hypotes 1

| samband med tillkdnnagivandet av verkstallande direktdrers koptransaktioner forekommer
ingen positiv abnormal avkastning.

Hypotes 2

| samband med tillkannagivandet av verkstallande direktorers koptransaktioner forekommer
ingen positiv kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning.

Hypotes 3

Transaktioner med ett storre varde ger inte upphov till en hégre abnormal avkastning.
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4. Metod

| fljande kapitel kommer studiens forskningsansats, metodval, tillvagagangssatt samt formler
som har anvants att beskrivas.

4.1 Inledning

Allt forskningsarbete utgar ifran en eller flera problem och funderingar som &r centralt for
forskningsprojektet (Olsson & Sorensen, 2011). De forskningsbara problemen och
funderingarna kan antingen angripas ur ett kvantitativt eller kvalitativt perspektiv. Hur de
olika synsétten tillampas styrs av det forskningen @mnar underséka. Olsson och Sérensen
(2011) beskriver kvalitativ som en subjektiv och tolkande metod dér ord och observationer
anvands for att undersoka foreteelser, medan kvantitativa metoder &r mer objektiva och
anvands nar arbetsmaterialet bestar av harddata. Kvalitativa metoder ar relaterade till induktiv
slutledning dar forskningen utgar fran upptackter i verkligheten for att generera nya teorier. |
motsats till en induktiv slutledning sa forhaller sig Kvantitativ forskning till deduktion som
innebér att allmdnna teorier anvands for att dra slutsatser géllande enskilda foreteelser.
Eftersom att denna studie amnar préva etablerade teorier, kommer forskningen utga fran en
deduktiv ansats.

4.2 Eventstudie

Genom att anvanda sig av data fran den finansiella marknaden kan man med hjalp av en
eventstudie statistiskt méata den effekt som en specifik handelse har pa ett bolags varde.
Metoden bygger pa antagandet om att investerare ar rationella, vilket implicerar att effekten
av ett event kommer att reflekteras i priset pa en tillgang. Ett matt pa de ekonomiska
effekterna som en hiandelse kan ge upphov till kan saledes konstrueras genom att studera
tillgangspriser over en relativt kort period (MacKinlay, 1997).

Det initiala steget vid tillimpningen av en eventstudie gar ut pa att definiera en handelse som
ar i relevans for studien, samt att identifiera under vilken tidsperiod tillgangspriserna for de
involverade foretagen ska studeras. Inga strikta riktlinjer finns vid tillimpning av tidsramen
for studien, men vanligtvis definieras en storre tidsperiod &n handelsens varaktighet for att
studera dagarna runt handelsedagen. Nésta steg ar att bestdmma Kriterier for den data som ska
samlas in gallande de involverade foretagen, samt notera eventuella biaser som uppstatt under
urvalet. Den data som samlas in bor darefter varderas med en berdkningsmodell som
definierar abnormal avkastning som skillnaden mellan den verkliga- och forvantade
avkastningen. Nar alla data har samlats in och beraknats, bor resultaten redovisas och
analyseras med ett statistisk signifikanstest som skiljer pa olika konkurrerande forklaringar.
Slutligen rekommenderar MacKinlay att man sammanfattar resultatet for att slutfora studien
(MacKinlay, 1997).

Denna studie kommer att genomforas i enlighet med MacKinlays (1997) rekommenderade
tillvagagangssatt som beskrivits har ovan. For att sakerstélla att de val som gors i metoden ar
kompatibla med metoden, kommer stdd att sdkas i tidigare studier som tillimpar en
eventstud ie- metodologi.

4.3 Handelsefonster

For att genomfora en eventstudie som baserar sig pa daglig data, behdver dagen handelsen
intréffar inkluderas i studien (MacKinlay, 1997). Oftast studeras effekterna av handelsen
under en tidsperiod som stracker sig langre &n héndelsedagen, vilket gor att dagarna kring
handelsedagen kan studeras (Ibid). Rose och Sgpstad (2014) tillampar i deras studie om
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sambandet mellan abnormal avkastning och insynshandel ett handelsefonster som strécker sig
over elva dagar t_. - t-Ett sadant eventfonster anvands nar anmélningstiden for
insynspersoners transaktioner ar 5 dagar, det gor det mojligt att undersoka om det finns
informationslackage som far marknaden att reagera innan informationen officiellt blir publik.
Denna studie kommer till skillnad fran Rose och Sgpstad (2014) tillimpa ett handelsefonster
pa 9 dagar t_, - ts, detta pa grund av de lagforandringar som séger att insynspersoner maste
rapportera in sina transaktioner inom 3 dagar efter en utford transaktion.

4.4 Berakningav normal avkastning och abnormal avkastning

Abnormal avkastning definieras som skillnaden mellan den verkliga avkastningen och den
forvantade avkastningen av en tillgdng om en specifik handelse inte hade &gt rum
(MacKinlay, 1997). Syftet med en eventstudie ar att isolera effekten av en specifik handelse
fran den generella utvecklingen som inte grundar sig pa den sortens information som studien
berdr (Ibid.). For att mata effekten av olika handelsers paverkan pa aktiekurser, kan olika
metoder tillimpas. MacKinley (1997) de vanligast forekommande metoderna: den konstanta
genomsnittliga avkastningsmodellen och marknadsmodellen. Vid en tillampning av den
forstndmnda modellen gors ett antagande om att den genomsnittliga avkastningen Over tid ar
konstant, medan marknadsmodellen utgar ifran att det finns ett linjart samband mellan
marknadens avkastning och avkastningen for en given aktie (Ibid). FOr att berdkna
Overavkastningen med hjélp av marknadsmodellen anvands foljande formel:

Rit= @i + FiRmt + ¢it

Dar Rit ar och Rmt ar den enskilde avkastningen for aktie i respektive marknadsportfoljen for
perioden T, och eit &r nollivirdet for feltermen. oi, Bi, and 62 &r parametrar i
marknadsmodellen som uppskattas for varje given aktie.

| den hér studien kommer den justerade marknadsmodellen att anvandas, vilket &r en
forenklig av marknadsmodellen som ser ut pa foljande sétt:

R;;= R,

Dér Rit &r den normala avkastningen for aktie i pa dag t och Rmt &r marknadens faktiska
avkastning pa dag t.

| den justerade marknadsmodellen antas parametrarna alpha och beta till O respektive 1, vilket
gor att Overavkastningen definieras som skillnaden mellan den verkliga avkastningen och den
forvantade avkastningen, som i det har fallet utgar fran OMXS30 index. Den justerade
marknadsmodellen har blivit allt mer populdr inom studier som tillimpar eventstudier pa
grund av forenklingen vid behandlingen av data skriver i sin studie att marknadsmodellen och
den justerade marknadsmodellen inte visar nagra signifikanta skillnader i de statiska
resultaten, vilket aven syns i deras egna studie som tillimpar bade marknadsmodellen samt
den justerade marknadsmodellen (Kishore, Agrawal & Rao, 2004).

4.4.1 Formel for Berdkningar:

For att berdkna den abnormala dveravkastningen kommer de procentuella forandringarna for
aktiekurserna (den verkliga avkastningen) samt index (den forvantade avkastningen) att
raknas fram for samtliga dagar i eventfonstret. Aktiekursforandringarna kommer sedan att
subtraheras med forandringarna i index-kursen for att fa fram Gveravkastningen. Foéljande
berékningar kommer att tillimpas:
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4.4.2 Daglig Verklig avkastning och faktisk avkastning

Daglig avkastning for en enskild aktie:

_ Py =Py,

R = —p .
it—1

R ;= avkastningfor aktiei, pa dagen t

P;;= Stangningskurs fér index/aktiei, pa dagen t.

P;_1= Sténgningskurs fér index/aktiei, pa dagen t-1

Daglig avkastning for marknadsindex:

Pmt - Pmt—l
R - -
mt Pmt—l

R = avkastning fér marknadsindex, pa dagent
Pp,= Stangningskurs férindex/aktiei, pd dagen t

Ppue—1= Stangningskurs forindex i, pé dagen t-1

4.4.3 Abnormal avkastning

AR=R,,—R,,;
AR = Abnormal avkastning
R;; = avkastningforaktiei, pa dagen t

R,,; = avkastning for marknadsindex, pa dagent

4.4.4 Genomsnittlig abnormal avkastning (AAR)

De abnormala avkastningarna som sker under samma dag under eventfonstret kommer att
summeras for att rakna ut den genomsnittliga abnormala avkastningen som i studien kommer
betecknas som AAR och berédknas med foljande formel:

N
AARt = Z ARt
i=1
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4.4.5 Kumulativ abnormal avkastning (CAAR)

For att kunna hérleda en slutledning fran de observerade observationerna i fraga, maste den
berdknade genomsnittliga abnormala avkastningen for varje dag i eventfonstret summeras.
Det summerade vardet kallas for kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) och
berédknas med foljande formel:

T
CAAR; = ) AAR,
4.5 T-test

For att statistisk sakerstalla att resultatet inte har uppkommit av en slump kommer ett
signifikanstest i form av ett T-test genomforas. Utgangspunkten i T-test ar att tva
datauppséttningar och deras standardavvikelser anvands for att generera ett varde som visar
om skillnaderna mellan de tva dataupsattningarna beror pa slumpmassiga faktorer eller inte
(Field, 2018). I denna studie kommer AAR och CAAR i eventfonstret testas for att se om
medelvardet signifikant skiljer sig ifran 0. Resultatet fran T-testet kommer sedan att anvandas
for att testa hypoteserna som presenterades i tidigare i uppsatsen. For att berédkna
signifikansen for de abnormala avkastningarna kommer ett t-vardet beraknas och sedan
jamforas med ett kritiskt varde som hamtas t-distribution med samma frihetsgrad. Om t-vérdet
éverskrider det kritiska vardet for den forbestamda signifikansnivan kommer hypoteserna att
forkastas. Forskare antar Vanligtvis en signifikansniva pa 5% detta antagande kommer dven
att gélla for denna studie (Field, 2018).

Formel for berakning av t-vérdet:

s/vn
Dar:

x = Urvalet medelvarde
W = Populationens medelvarde
s = Standardavvikelsen

n = Urvalets storlek

4.6 Datainsamling och urval

| eventstudien kommer enbart storre foretag att inkluderas, vilket i studien kommer storre som
de 30 mest omsatta aktierna pa stockholmsborsen. Det innebér att ett foretag maste ha tillhort
indexet OMXS30 under 2016-07-03till och med 2019-04-01 for att vara med i urvalet. Detta
kommer sékerstallas genom att granska registret for alla OMX30 listor under den angivna
perioden och jamfora de med transaktionernas publiceringsdatum. Anledningen till den
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specifikt valda tidsperioden for datainsamlingen &r den lagforandring gallande
anmalningstiden for forandringar av aktieinnehav som tiliiradde 2016-07-03.

lagforandringen innebéar att anmélningsperioden forkortats fran 5 arbetsdagar till 3, vilket gor
forsvarar analysen av dagarna innan handelsedagen om transaktioner som skedde innan och

efter de nya reglerna bada inkluderas i studien. Studien inkluderar darmed bara transaktioner

som forhaller sig till de nya lagarna.

4.7 Validitetoch Reliabilitet

4.7.1 Validitet

Validitet handlar i grunden om den insamlade datans relevans, och huruvida studien verkligen
méter det som avses att mata (Bryman 2017). Eftersom att studiens syfte ar att underséka om
utomstaende investerare kan erhdlla abnormala avkastningar genom att imitera
insynstransaktioner, har saljtransaktioner exkluderats frans studien. Detta pa grund av att
insynspersoner kan ha andra motiv utéver att erhalla en hog avkastning nér de séljer aktier,
vilket gor att signalerna som transaktionerna ger upphov till blir svarare att tolka (Jeng,
(Metrick & Zeckhauser, 2003). Saljtransaktioner kan darmed ge en minskad effekt pa den
abnormala avkastningen som relateras till informationsasymmetri. | studien exkluderas &ven
transaktioner dar verkstallande direktorer under samma dag kdper och sdljer aktier for samma
belopp eller séljer fler aktier an vad som kopts. Detta pa grund av de mixade signalerna som
sénds ut till marknaden som kan ge upphov till en minskad validitet.

4.7.2 Reliabilitet

For att en studie ska anses vara reliabel och generaliserbar maste den uppvisa en hdg
reliabilitet (Denscombe, 2016). For att uppna en hog reliabilitet kravs det att studien kan
upprepas och visa upp ett liknande eller samma resultat, forutsatt att forutsattningarna ar
samma. Vid kvantitativa studier ar detta extra viktigt da studien maste ga att replikeras pa
precis samma satt for att fa tillforlitliga svar (Eliasson, 2018). Vid genomfdrandet av denna
studie kommer sekundardata att samlas in fran Nasdagomxnordic som erbjuder information
som gar att jamfora med andra kallor, samt Finansinspektionen vars huvuduppgift ar att
bevaka den svenska finansmarknaden. Den insamlade informationen anses darmed vara hogst
tillforlitlig. FoOr att minska risken for eventuella manniskliga fel vid berédkningen av den
insamlade datan, har all bearbeting genomfors med hjalp Microsoft Excel.

4.8 Metodkritik

Syftet med studien &r att studera om det & mojligt att nd abnormala avkastningar genom att
folja VD-transaktioner inom det egna foretaget. De formulerade fragestéllningarna har harletts
fran foretagsekonomiska teorier och har anvants for att presentera ett antagande om
verkligheten, vilket kénnetecknar ett deduktivt forhallningssatt (Olsson & Soérensen, 2011).

For att mata den effekt VD-transaktioner har pa bolagets vérde har en eventstudie metodiken
anvants, vilket enligt forfattarna anses vara en vélbeprovad och accepterad metod, eftersom
att den forekommer frekvent inom studier som studerar den paverkan olika sorters handelser
har pa bolagsvardet. Ett problem med metoden ér att det inte helt gar att sakerhetsstélla att de
observerade prisjusteringarna just beror pa det event som definierats i studien och inte nagra
andra omstandigheter (McKinley, 1997). Darmed blir det svart att isolera effekten av en
handelse ien eventstudie med ett relativt langt eventfonster. Kritik kan éven riktas mot
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eventstudiens avsaknad av strikta riktlinjer for hur metoden ska anvandas. Detta gor metoden
flexibel, men samtidigt Gppnar det upp for olika val och antaganden som kan paverka studiens
resultat. En annan vasentlig del vid tillimpningen av en eventstudie &r att definiera samt
estimera den forvantade avkastningen av aktierna som ar involverade i studien. |
marknadsmodellen uppskattas alfa- och betakoefficienten for att rdkna ut den forvantade
avkastningen, medan denna studie som tillimpar justerade marknadsmodellen antar att
kursutvecklingen for en aktie kommer att folja marknadens index. Detta gor att aktiernas
individuella risk inte beaktas i berédkningarna, vilket kan ge upphov till awikande resultat
beroende pa vilkken modell som anvands. Huruvida detta bor beaktas vid val av metod for att
berdkna den abnormala avkastningen rader det delade meningar om. MacKinley (1997)
havdar att marknadsmodellen &r den lampligaste modellen och att den justerade
marknadsmodellen enbart bor tillimpas nér datatillgangligheten &r begrénsad, exempelvis vid
borsintroduceringar. Kishore, Agrawal och Rao (2004) menar daremot pa att det ar en
marginell statistisk skillnad mellan de tva metoderna.
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5. Empiri

| foljande avsnitt kommer en sammanstallning av studiens resultat att presenteras och
visualiseras med diagram och tabeller. Resultatet kommer sedan att analyseras i kommande
kapitel.

Efter insamlingen och bearbetningen av empirin enligt urvalskriterierna for studien, har totalt
20 foretag och totalt 79 transaktioner inkluderats i studien. Den dagliga genomsnittliga
abnormala avkastningen (AAR) for samtliga 79 transaktioner, har berdknats for samtliga 9
dagar ieventfonstret. Resultatet presenteras nedanfor i diagram 1 for att ge en helhetsbild 6ver
de dagliga fordndringarna av AAR. | diagram 2 presenteras den genomsnittliga kumulativa
avkastning (CAAR) over eventfonstret. Pa X-axeln visas dagarna for eventstudien medan Y-
axeln visar den procentuella abnormala avkastningen. Varden som signifikant skiljer sig ifran
0, kommer att markeras med en stjarna (*) i tabellerna.

5.1 Presentationav AAR och CAAR for samtliga observationer

Hypotes 1

I samband med tillkénnagivandet av verkstallande direktdrers koptransaktioner forekommer
ingen positiv abnormal avkastning.

Hypotes 2

| samband med tillkannagivandet av verkstallande direktorers koptransaktioner forekommer
ingen positiv kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning.

Tabell 1 - AAR, CAAR for alla transaktioner

Dag AAR CAAR
t ., |-1,041* AAR
t, | 0020 .
t_,4 -0,371 L, 04
t, -0,074 £
k) i}
ty 0,574* 2 0.2 —AAR
t, -0,158
ts 0,088 2 o8
t 0,056 !
4 -1,2
t5 '01285 Dagar
t_5-ts -1,190*

Diagram 1 — AAR for samtliga observationer

Dagarna t_, uppvisar det lagsta vardet for AAR under handelsefonstret. AAR aterhdmtar sig
till ett varde nara O under dag t_, och minskar sedan under dag t-1. Nar transaktionerna
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tillk&nnagivs visar tabellen att aktiekursen borjar réra sig upp. Under dag t_, ser vi att AAR
nar det hdgsta varde under handelsefonstret. Den positiva trenden forsvinner under de sista
dagarna i handelsefonstret da AAR visar upp ett varde som haller sig nara 0. Eftersom att en
positiv abnormal avkastning som &r statistiskt signifikant har observerats under dag ¢, sa
maste hypotes 1 forkastas.

CAAR

0,2
04
0,6

-0,8

—CAAR
-1
-1,2
-14

-16

avkastning

Genomsnittlig kumulativ abnormal

Deoar
Uaga

Diagram 2 — CAAR for samtliga observationer

Samtliga dagar under handelsefonstret visar en negativ CAAR. Under de tva forsta dagarna
sker inga storre forandringar av CAAR. Fran dag t_,till t_, kan ett negativ utveckling
urskiljas. Den negativa trenden bryts pa dagen for tillkénnagivandet av transaktionerna, men
den positiva effekten &r inte tillréckligt stark for att gg CAAR ett varde som ér storre eller lika
med 0. Under de tre sista dagarna i eventfonstret fortsatter den varierande utvecklingen av
CAAR, som fortfarande visar ett negativt varde pa -1,190i slutet av handelsefonstret.
Eftersom att vardet pa CAAR dar negativt under hela eventfonstret, betyder det att hypotes 2
inte kan forkastas.

5.2 Effekt av transaktionsvarde
Hypotes 3

Transaktioner med ett stérre varde ger inte upphov till hégre abnormal avkastning.
Tabell 2 — Transaktionsstorlek

Transaktionsstorlek CAAR

1-499 000 kr 0,598*
500 000-999 000 -1,909*
1000 000-1499 000 | 1,019*
>1500 000 -3,050*

| sammanstéliningen for transaktionerna som innehar ett varde mellan 1-499 000 och 500 000
- 999 000 &r 21 respektive 19 transaktioner inkluderade. Resultatet visar att CAAR i slutet av
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handelsefonstret for transaktioner med ett varde mellan 1-499 000 kr och 500 000-999 000
ligger pa 0,598% respektive -1,909%. I sammanstéllningen for transaktioner med ett vérde
mellan 1000 000 - 1499 000 och 1500 000> har 11 respektive 28 transaktioner inkluderats.

For transaktioner med ett varde mellan 1000 000 - 1499 000 och 1500 000> visar resultatet ett
CAAR pa 1,019% respektive -3,050%. De observerade CAAR-vardena for samtliga
transaktionsintervallen &r alla statistiskt signifikanta och visar inga tecken pa en procentuell
Okning i samband med att transaktionsvéardet Okar, vilket leder till att hypotes 3 inte kan
forkastas.

Tabell 3 - Regressionsanalys

Transaktionsvarde -6,424E-10
(0,913)
Constant -,011
(0,456)
R 0,012
R2 0,000
*=P<0.050 Signifikansvarde inom parentes.

| Tabell 3 visas koefficienten for skarningspunkten (Constant) samt for variabeln
transaktionsvarde. Vidare visas den forklaringsgrad som den oberoende variabeln har pa den
beroende variabeln.

19



6. Analys
| foljande avsnitt kommer den presenterade empirin att analyseras med hjélp av de lagar,
teorier samt tidigare studier som introducerats under tidigare avsnitt.

Forgaende kapitel visar att AAR pa handelsedagen har ett negativt véarde pa -0,074% som inte
ar statistiskt signifikant. Det betyder i detta fall inte att verkstallande direktdrers transaktioner
inte har nagon paverkan pa kursrérelserna, utan att det finns en fordréjning av marknadens
reaktion till den nya informationen. I diagram 1 kan vi urskilja en marknadsreaktion under
dag t, da en abnormal avkastning pa 0,574% som dr statistiskt signifikant har observerats.
Den positiva reaktionen pa marknaden ger en indikation pa att utomstaende investerare gor en
omvardering gallande deras syn pa foretag nar verkstallande direktor handlar i det egna
bolagets aktier. Det kan tolkas som att utomstaende investerare antar att det finns en
informationsasymmetri mellan dem och insynspersoner, vilket gor att de tolkar en
verkstéllande direktors koptransaktion som en signal pa att en tillgang ar undervarderad.
Eftersom att den positiva reaktionen till insynspersoners transaktioner &r statistiskt signifikant,
maste hypotes 1 forkastas. Observationen bekraftar saledes teorin om informationsasymmetri
samt signaleringshypotesen. Studien motsager dock The random walk theory som menar pa
att prisforandringarna pa marknaden oférutsagbara, vilket betyder att det darmed inte ska ga
att forutspa prisforandringar som ar sammankopplade till specifika event (Fama ,1995).

AAR pa handelsedagen och efter dag ¢, ar relativt litet och statistiskt signifikanta AR under tre
dagar i handelsefonstret. Eftersom att insynspersoner maste rapportera sina transaktioner inom
tre dagar, kan det negativa AAR som observeras dag t_, till ¢t tolkas som att verkstallande
direktorer vantar pa en kursnedgang innan de handlar aktier i bolaget. Ingen positiv. AAR som
ar signifikant har observerats utdver den lilla uppgangen under dag ¢, vilket innebar att
verkstéllande direktorers koptransaktioner inte har nagon bestaende positiv effekt pa
prisutvecklingen. Det kan bero pa att verkstéllande direktorers signalstyrka inte &r speciellt
stark, vilket leder till att marknadens Overreaktion till den nya informationen snabbt minskar
och att prisnivan justeras tillbaka mot det fundamentala vérdet. En orsak till den svaga
signalstyrkan kan vara att utomstaende investerare till en viss del litar pa de nya restriktioner
och lagar som finns kring insynshandel forhindrar insynspersoner ifran att agera pa
information som &r okant for marknaden. Den sistnamnda orsaken gar dock emot tidigare
studier fran Jaffe (1974) och Seyhun (1986), som pavisade att insynspersoner hade ett
informationsovertag gentemot Ovriga parter pa marknaden som de kunde utnyttja for att
erhdlla en abnormal avkastning.

For resultatet géllande CAAR mellan perioden t_, till ¢. visar diagram 2 ett negativt vérde
under samtliga dagar i handelsefonstret. For hela perioden utlases ett varde for CAAR pa -
1,191, vilket signifikant &r statistiskt signifikant. Det indikerar att verkstallande direktorer pa
marknaden inte kan utnyttja sitt informationsdvertag gentemot 6vriga marknaden for att
erhalla en abnormal avkastning. Under de 5 dagarna efter tillkannagivandet av transaktionerna
visar CAAR en positiv utveckling pa 0,275%. Vardet &r inte signifikant pa en 5% niva, vilket
tolkas som att utomstaende investerare som imiterar transaktionerna efter tillkannagivandet
inte heller erhdller ndgon abnormal avkastning. Att CAAR for samtliga hela handelsefonstret
visar ett negativt varde kan bero pa att verkstallande direktorer Gverskattar sin formaga att
upptécka underprissattningar av bolagets aktier. En annan trolig orsak ar de investerar Over en
langre tidshorisont som ligger bortom studiens avgransning, och darmed erhdller abnormala
avkastningar pa langre sikt. Resultatet av CAAR i denna studie ar i linje med Rose och
Sepstad (2014) som inte heller fann nagon signifikant CAAR efter tillkénnagivandet av
transaktionerna. | kontrast till Jaffe (1974), Seyhun (1986), Bettis et al. (1997) Incu, Lu och
Seyhun (2010), Degryse, de Jong och Lefebvre (2013), finner denna studie inga resultat som
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visar pa att det forekommer en ackumulerad abnormal éveravkastning efter tillkannagivandet
av verkstéllande direktorers transaktioner. Det indikerar att signalstyrkan av verkstallande
direktorers transaktioner inte &r stark.

6.1 Transaktionsvarde

| tidigare studier géllande transaktionsvérdets betydelse for den abnormala avkastningen har
forskningen utgatt ifran att den abnormala avkastningen till fljd av insynspersoners
transaktioner bor stiga i takt med att transaktionsvardet okar. Detta pa grund av att
transaktioner med ett htgre varde antas motiveras av en storre informationsasymmetri mellan
marknadens aktorer. Seyhun (1986) och Jaffe (1974) har dock inte kunnat pavisa en positiv
relation mellan storre transaktionsvarden och kvalitén pa insynsinformation sina studier. |
likhet med Seyhun (1986) och Jaffe (1974) finner denna studie inte heller nagra bevis for att
transaktioner med ett hogre vérde f0ljs av en hogre abnormal avkastning. | motsats till det
tidigare namnda antagandet visar de transaktionerna med lagst vérde upp det ndst hogsta
CAAR-vérdet medan transaktionerna med storst varde visar upp lagst CAAR i slutet av
handelsefonstret. Inget negativt samband kan dock observeras da CAAR for transaktionerna
med vérde mellan 500 000 - 999 000 &r lagre an for transaktioner med ett varde mellan 1000
000 - 1499 000. Det bor dock tilliggas att urvalet for de olika transaktionsvarderna &r ojamnt
fordelade. Transaktionerna som &r lika med eller strre &n 1500 000 utgjorde ca 36% av
samtliga transaktioner, medan intervallet 1000 000—-1499 000 kr innehdll ca 14% av
transaktionerna. De resterande tva intervallen, 500 000-999 000 kr och 1-499 000 kr utgjorde
24% respektive 26% av urvalet. Att resultaten kan ha paverkats av urvalet i de olika
intervallen kan darmed inte uteslutas.

Att de transaktionerna med hdgst varde visar upp ett lagre CAAR én transaktionerna med ett
lagt varde kan mojligtvis bero pa att verkstéllande direktorer inte bara motiveras av en okad
avkastning, utan &ven av en 0kad stallning inom foretaget, vilket gor att de i forsta hand inte
tanker pa att maximera sin vinst under en kortare period. En annan mjlighet ar att
transaktionsvarderna inte speglar den informationsasymmetrin som rader pa grund av att
verkstéllande direktorer ar sa pass hart bevakade av marknaden, vilket gor att de avstar fran
att utnyttja monopolistisk information i radsla for att dra till sig uppmarksamhet. | och med att
de minsta transaktionerna visar upp en abnormal avkastning pa 0,598, finns det dven beldgg
for att misstanka att insynspersoner maskerar sin handel med monopolistisk information med
mindre transaktioner. Den mest noterbara positiva abnormala avkastningen sker i intervallet
1000 0001499 000, men som namnts tidigare bestar urvalet bara av 14% av de totala
transaktionerna, vilket gor att ingen storre slutsats dras for detta intervall.

6.2 Marknads effektivitet

Eugene Fama (1970) menar i sin teori om den effektiva marknads hypotesen att priset pa en
tillgdng snabbt ska anpassa sig till ny information om marknaden ar semi-stark effektiv. Det
betyder enligt teorin att information om verkstallande direktérers transaktioner snabbt ska
inkorporeras i aktiepriset och att informationen efter tillkdnnagivandet inte ska ge upphov till
abnormala avkastningar. | motségelse till teorin finner denna studie stdd for att den effektiva
marknadshypotesen inte alltid galler. | diagram 1 kan vi se att utomstaende investerare kan
imitera verkstéllande direktorers transaktioner efter tillkdnnagivandet, for att sedan sélja av
aktierna under nastkommande dag och erhalla en abnormal avkastning pa 0.574%. Eftersom
att prisnivaerna pa marknaden inte snabbt justeras, maste marknaden effektivitet ifragasattas.
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Enlig Fama (1970) ar ett av kraven for en fullstandigt effektiv marknad att alla aktorer pa
marknaden tolkar och vérderar information pa samma satt. Den Gverreaktion som observerats
under dag t, som snabbt sjunker under dag t, tyder darmed pa att marknaden ar delvis
ineffektiv, eftersom att investerare Gverreagerar till den nya informationen en dag efter
tillkdnnagivandet av transaktionerna. Denna observation star i kontrast till Rose och Sgpstad
(2014) som kunde observera en snabbare marknadsreaktion till insynspersoners

transaktioner, vilket gjorde att utomstaende investerare inte kunde erhdlla abnormala
avkastningar genom att kdpa aktierna pa samma dag som tillkdnnagivandet. Efter den initiala
Overreaktionen under dag t,forekommer det dock inga abnormala avkastningar, utan
marknaden ser ut att folja en random walk. Det leder till att den abnormala avkastningen som
observerades efter tillkdnnagivandet slas ut av de resterande dagarna i handelsefonstret, vilket
styrker den effektiva marknadshypotesen en aning.
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7. Slutsatser

| féljande avsnitt kommer fragestaliningarna att besvaras och slutsatserna fran studien att
presenteras. Avslutningsvis kommer forslag pa vidare forskning att lamnas.

e Eftersom att CAAR for samtliga observationer visar ett negativ varde i slutet av
handelsefonstret, visar det att verkstallande direktérer under perioden 2016-07-03 till
2019-04-01inte har kunnat utnyttja monopolistisk information for att erhalla
abnormala avkastningar. Marknaden har dock reagerat optimistiskt pa
tillkdnnagivandet av transaktionerna vilket har medfdrt en abnormal avkastning under
dag t1. Utomstaende investerare har darmed kunnat kdpa aktier under dag t0 for att
sdlja de pa dag t1 for att erhalla en abnormal avkastning som uppgar till 0.54%. Detta
motsatter den effektiva marknadshypotesen och indikerar att marknaden under
studiens tidsram inte har varit semi-stark effektiv.

e Studien fann inga indikationer pa att det finns ett positivc samband mellan storre
transaktionsvarden och hogre abnormala avkastningar. Det visar sig att de storsta
transaktionerna inte gav upphov till ndgon positiv abnormal avkastning medan
transaktionerna med det lagst véarde gav upphov till en signifikant abnormal
avkastning. Inget negativt samband kan dock utlisas pa grund av att resultatet varierar
mellan de olika intervallen for transaktionsvarderna som har observerats. Resultatet
bekréftades dven av den genomforda regressionsanalysen som inte kunde utldsa ett
samband mellan transaktionernas varde och den erhallna abnormala avkastningen.

7.1 Forslag till vidare forskning

Eftersom att ingen positiv abnormal avkastning kunde observeras i slutet av eventfonstret,
hade det varit intressant om framtida forskning tillimpade ett langre eventfonster. Detta for att
se om verkstallande direktorers insynstransaktioner &r av relevans for utomstaende investerare
pa langre sikt. Ytterligare forslag till framtida forskning &r att dela upp inkluderade bolag i
olika grupper baserat pa marknadsvarde. Detta for att se om makrnaden reagerar olika
beroende pa storleken pa ett bolag. Det hade dven varit intressant om fler nyckeltal
inkluderades i den framtida forskningen, for att eventuellt kunna hitta samband mellan de och
insynshandel. Vidare kan fler grupper av insynspersoner som t.ex. styrelsemedlemmar
inkluderas for att se om vilken grupp som erhéller hogst avkastning.
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Bilagor
Bilaga 1 — Urvalslista

Publiceringsdatum Foretag

2016-07-22 Volvo AB

2016-08-16 Telefonaktiebolaget L M Ericsson
2016-08-17 Telefonaktiebolaget L M Ericsson
2016-08-24 Tele2 AB

2016-09-12 Investor AB

2016-10-27 Swedbank AB

2016-11-03 Alfa Laval AB

2016-11-08 Tele2 AB

2016-11-16 Telefonaktiebolaget L M Ericsson
2016-11-17 ABB LTD AB

2016-11-17 Tele2 AB

2016-12-19 Svenska Handelsbanken AB
2017-02-03 Telia Sverige AB
2017-02-06 Fingerprint Cards AB
2017-02-10 Swedbank AB

2017-02-21 Electrolux AB

2017-03-06 Securitas AB

2017-03-20 Svenska Cellulosa AB
2017-03-20 Svenska Handelsbanken AB
2017-04-05 Hennes & Mauritz AB
2017-04-26 Boliden AB

2017-05-02 Alfa Laval AB

2017-05-04 Assa Abloy AB

2017-05-04 Tele2 AB

2017-05-05 Assa Abloy AB

2017-05-05 Tele2 AB

2017-05-10 Tele2 AB

2017-05-12 Kinnevik AB

2017-05-22 Investor AB

2017-05-29 Volvo AB

2017-05-31 Svenska Handelsbanken AB
2017-06-15 Svenska Cellulosa AB
2017-07-21 Svenska Cellulosa AB
2017-08-08 Getinge AB

2017-08-10 Alfa Laval AB
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2017-08-16 ABB LTD AB
2017-08-18 Investor AB
2017-08-18 Investor AB
2017-09-11 Investor AB
2017-11-17 ABB LTD AB
2017-11-20 Atlas Copco AB
2018-02-06 Investor AB
2018-02-07 Tele2 AB
2018-02-08 Alfa Laval AB
2018-02-13 Kinnevik AB
2018-02-16 Telia Sverige AB
2018-02-20 Swedish Match AB
2018-02-28 Assa Abloy AB
2018-03-06 Securitas AB
2018-03-09 Alfa Laval AB
2018-04-26 Svenska Handelsbanken AB
2018-05-02 Volvo AB
2018-05-07 Tele2 AB
2018-05-15 Boliden AB
2018-05-22 Alfa Laval AB
2018-05-22 Securitas AB
2018-05-28 Investor AB
2018-05-31 Tele2 AB
2018-06-07 ABB LTD AB
2018-06-15 Fingerprint Cards AB
2018-07-18 Electrolux AB
2018-07-23 Telia Sverige AB
2018-07-23 Volvo AB
2018-08-03 Lundin Petroleum AB
2018-10-19 Volvo AB
2018-10-22 Atlas Copco AB
2018-10-25 Boliden AB
2018-10-29 Fingerprint Cards AB
2018-11-08 Alfa Laval AB
2018-11-14 Alfa Laval AB
2018-11-16 Atlas Copco AB
2018-11-19 Atlas Copco AB
2019-01-28 Telia Sverige AB
2019-02-13 Swedbank AB
2019-03-07 Securitas AB
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Bilaga 2 — Bortfall

Foretag som noterades pa OMXS30 under studiens tidsram men inte registrerade nagra
inkopstransaktioner fran den verkstallande direktoren.

Autoliv AB

ESSITY AB

Hexagon AB

Nokia Corporation

Nordea

Skandinaviska Enskilda Banken
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Bilaga 3 - Regressionsanalys

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Transaktionsvar Enter

de®
a. DependentVariable: CAR
b. All requested variables entered.
Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square  Square Estimate
1 ,012?% ,000 -,013 ,106106595515
957

a. Predictors: (Constant), Transaktionsvéarde

ANOVA?
Model Sum of Squares  df Mean Square F Sig.
1 Regression ,000 1 ,000 ,012 913°
Residual ,867 77 ,011
Total ,867 78

a. DependentVariable: CAR

b. Predictors: (Constant), Transaktionsvarde

Coefficients?®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B

Std. Error Beta
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Sig.



1 (Constant) -,011 ,015 -,750 ,456

Transaktionsvarde -6,424E-10 ,000 -,012 -,109 913

a. DependentVariable: CAR
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