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Sammanfattning

Insynshandel uppstar nar en person anstalld i ett bolag koper aktier i det egna foretaget. Risken finns att
insynshandlaren handlar pa information som inte marknaden har, vilket kan skapa ett signalvarde och en
marknadsreaktion.

Tidigare forskning visar att handelsen insynshandel ofta skapar en statistiskt signifikant abnormal
avkastning for insynshandlaren och att Overavkastningen kan vara beroende av transaktionstyp,
befattning och kon. Insynshandlarens befattning har framhallits som intressant da tillgangen pa
information &ar olika beroende pa personens befattning. Skillnader i avkastning beroende pa
insynspersonens kon har under senare ar aktualiserats och forskningen har visat pa motstridiga resultat
gallande om skillnader foreligger.

Foreliggande studie underséker om insynspersoner i svenska bolag listade p& First North Growth Market
genererar signifikant abnormal avkastning vid insynshandel. For att specificera och jamfora mot tidigare
studier har det undersokts om befattning, kén och transaktionstyp paverkar den abnormala avkastningen.

Metoden som anvants ar en eventstudiemetod dar markandsreaktionen matts under ett nio dagars
eventfonster. For att analysera och tolka resultat fran eventstudien har statistiska tester som genererats i
dataprogrammet SPSS anvants.

Resultatet for studien visar att insynspersoner genererar signifikant abnormal avkastning vid
koptransaktioner. Samma resultat kan inte visas for kdp- och séljtransaktioner aggregerat eller for
séljtransaktioner isolerat. Studien kan inte statistiskt sakerstalla att erhallen abnormal avkastning ar
beroende av insynshandlarens kon eller befattning men finner indikationer pa att den ar beroende av
transaktionstyp. Storst signifikant abnormal avkastning erhalls av manliga VD
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1. Inledning

I november 2014 valde Lennart Holm, VD pa Billeruds, att salja aktier till ett varde av 13
miljoner kronor i ett bolag listat pa First North Growth Market. Holm var ordférande i
bolaget och kort dérefter rasade bolagets aktie med drygt 60% (Dagens industri, 2014).
Nyheter som denna &r en anledning till varfor det ar intressant att studera effekterna pa
aktiemarknaden vid insynshandel. | foljande kapitel presenteras insynshandel och varfor
det ar intressant att undersoka fenomenet pa handelsplattformen First North Growth
Market samt en problematisering av amnet med inriktning pa faktorerna befattning och
konsskillnader, inspirerat av Inci, Narayanan, och Seyhun (2017) och Eckbo och
@degaard, (2019).

1.1 Bakgrund

Nér en person som &r anstalld i ett foretag kdper aktier i det egna bolaget finns risken att
personen innehar information som inte marknaden har. Det skapas da en
informationsasymmetri mellan aktorer pa marknaden (Landes & Pierre-Yves, 2018). En
insynshandlare ar en person som handlar aktier med oréttvis tillgang av information.
Obalansen i tillgang till information kommer fran att insynspersonen innehar information
som en utomstaende part inte besitter vetskap om. Genom detta undermineras integriteten
pa den finansiella marknader och den utomstaende investerarens tillit for den (EUR-Lex,
2016). Genom regleringar och krav pa insynspersoner och foretag att publicera
information som kan paverka prissattningen av en aktie kan marknaden enklare reagera
och korrekt prissétta tillgangen. Informationen om insynshandel i bolag listade pa First
North Growth Market (FNGM) har tidigare varit svartillganglig da kravet fran
finansinspektionen endast var att informationen skulle publiceras pa varje enskilt bolags
webbplats. Informationen blev darfor svarhanterlig och svar att folja kontinuerligt. For
att motverka detta inférde Finansinspektionen under 2016 bland annat en insynslista som

tar upp dagliga insynskop for bolag listade pa FNGM (Affarsvarlden, 2016).

Denna studie finner sin utgangspunkt i den starka formen av den effektiva
marknadshypotesen som pastar att aktiepriser alltid aterspeglar all information och
effektiviteten av den tillgangliga informationen. En starkt effektiv marknad paverkas inte

av publiceringen av insynshandel da det redan ar prissatt (Fama, 1970) vilket innebér att
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ett scenario som beskrevs tidigare, da Billeruds VD salde aktier i ett bolag han var VD i
(Dagens industri, 2014), inte kan intraffa. Tillgangligheten och marknadens férmaga att
snabbt justera pris vid forandring av information beskriver nivan av effektiviteten.
Prisforandringar inom den finansiella marknaden paverkas endast av den information

som ér tillganglig. En tillgang ar darfor alltid korrekt prissatt (Fama 1970).

Med bakgrund till Famas (1970) beskrivning om att det ar informationen kring en tillgang
som paverkar dess prissattning ar det intressant att undersdéka om insynspersoner
genererar abnormal avkastning vid insynstransaktioner. Abnormal avkastning definieras
som skillnaden mellan en aktiers faktiska avkastning och den férvéntade (Benninga,
2014). Sma och medelstora foretag karaktariseras generellt som mindre transparanta i sin
natur i forhallande till storre bolag (Posylnaya, Cline, & Aaron, 2020). Mindre bolag far
inte samma uppmarksamhet fran media och har ett lagre antal intressenter som efterfragar
transparens av bolagets verksamhet. Det finns darfor mindre information att tillga for
utomstaende investerare att agera pa. Informationsasymmetrin som uppstar mellan
insynshandlare och investerare utifran paverkar den finansiella handeln pa grund av detta
(Posylnaya et al., 2020). Ny information kring genomford insynshandel paverkar
marknaden i storre utstrackning i sma bolag an i stora (Posylnaya et al., 2020). Det &r
darfor intressant att undersoka hur den nya informationen prissatts pa en marknad som
First North Growth Market dar mindre och medelstora foretag ar aktiva samt huruvida

informationen skapar en signifikant abnormal avkastning for insynshandlaren.

1.1.2 First North Growth Market

First North Growth Market (FNGM) ar en del av Nasdag Nordic och ar en alternativ
handelsplattform som ger mindre bolag i Norden och Europa mojligheten att ta in
tillvaxtkapital och expandera sina verksamheter (Nasdaq, u.d.). First North lanserades i
Sverige 2006 som ett alternativ med enklare regelverk och lagre krav relativt de reglerade
marknaderna och har sedan dess vuxit till att bli en av de ledande handelsplattformerna
for sma och medelstora bolag, small and medium sized enterprises (SME’s) (Cisionwire,
u.d ; Nasdaqg, u.d.).

Det finns idag, enlig lag, tva olika sorters marknadsplatser for handel med aktier.

Reglerade marknader vilka i vardagligt tal kallas borser samt handelsplattformar &ven
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kallade multilateral trading facility (MTF). Pa en bors sa som Stockholmshdrsen, ar bolag
noterade och pa en handelsplattform sa som FNGM é&r bolag listade. Pa en bors stélls
hogre lagkrav an vad det gors pa handelsplattformar vilket innebar att det &r lattare och
billigare for sma och medelstora bolag att lista sig pa en handelsplattform &n att notera

sig pa borsen (Nasdaq, u.d.).

Sedan den 1 september 2019 klassas First North i Sverige, Finland och Danmark som en
SME Growth Market varav namnet pa plattformarna i dessa lander fatt &ndelsen Growth
Market, vilket de tidigare inte hade. SME Growth Market & en ny kategori av
handelsplattform skapad av EU for att ge ytterligare regellattnader, med malet att forenkla
for Europeiska SME:s att ta in tillvéxtkapital. For att klassas som SME Growth Market
maste handelsplattformen styras som en MTF och minst 50% av utgivarna ska vara SMEs
enligt EU:s definition: bolag med ett borsvarde pa 200 miljoner Euro eller mindre
(Nasdag, u.d.).

1.1.3 Varfor ar insynshandel pa FNGM intressant?

Tidigare studier av Jaffe (1974), Seyhun (1986) och Jeng et al. (2003), Eckbo och
@degaard (2019) har undersokt storre marknadsplatser vilket darfér gor det intressant att
undersotka om resultaten pa en liten marknad som FNGM bekréftar eller motsager tidigare
forskning. Den information som féreliggande studie pa FNGM fokuserar pa ar om
insynspersonens befattning i bolaget samt personens kon paverkar den eventuella
abnormala avkastningen de erhaller i samband med insynshandel samt om, och vilka

skillnader som finns, dem emellan.

Forskning fran de senaste aren har visat motstridiga resultat gallande hur den abnormala
avkastningen vid insynshandel skiljer sig mellan insynspersoner baserat pa kon (Inci,
Narayanan, & Seyhun, 2017 ; Eckbo & @degaard, 2019). Diskussioner har forts inom
litteraturen géllande skillnader i risk-aversion mellan man och kvinnor (Eckel and
Grossman, 2008; Sapienza, Zingales, & Maestripieri, 2009; Croson & Gneezy, 2009;
Adams & Funk, 2012; Eckbo & @degaard, 2019). Sammantaget visar diskussionen pa att
kvinnor generellt skulle vara mer risk-aversa relativtc mén, men att detta inte kan
appliceras pa gruppen kvinnor i hogre befattningar. Likt Eckbo och @degaard (2019)
amnar denna studie att istallet flytta diskussionen om konsskillnader fran survey-
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undersokningar till insynshandlare och en statistisk undersékning av transaktionsdata for
att fastélla om skillnader foreligger.

1.2 Problematisering

Om en marknad &r starkt effektiv sa vet investeraren att den betalar ratt pris vid varje
investering och att avkastningen inte kan vara Over den normala (Fama, 1970).
Avkastningen mellan olika aktier kan fortfarande skilja menar Fama (1970), men
skillnaden i avkastning har en naturlig forklaring i vilken risk respektive aktie har. FOr att
en marknad ska vara starkt effektiv kravs att alla har samma information da information

ar vad en investerare baserar sin vardering pa (Fama,1970).

Tidigare studier av Jaffe (1974), Seyhun (1986) och Jeng et al. (2003), Eckbo och
@degaard (2019) har visat att insynshandel genererar abnormal avkastning samt att
investerare kan erhalla hogre avkastning genom att folja insynshandlare. | studier av
Eckbo och Smith (1998), Gebka et al. (2017) och Eckbo och @degaard (2019) som har
anvant sig av en metod att skapa aktieportféljer som imiterar insynspersonens istéllet for
eventstudie, har resultaten visat motsatsen, att insynshandlare inte genererar abnormal
avkastning. | Eckbo & @degaard (2019) anvands bade eventstudie och insynsportfoljer
som metod och resultatet fran den senare har inte kunnat pavisa att insiders genererar
signifikant abnormal avkastning. Det finns alltsa en tydlig motsattning géllande vad
forskningen faktiskt visar. Gebka et al. (2017) studie som fokuserar pa insynshandel i
Europa har undersokt 14 ars data av insynshandel fran 18 olika lander. Studien har inte
kunnat visa nagon statistisk signifikant abnormal avkastning for insynshandlaren.
Resultaten gar emot resultaten hos Jeng et al. (2003) som gjort en likande studie med
samma metod i USA i vilken forfattarna kunde pavisa pa att insynshandlare genererar en
abnormal avkastning pa 6% per ar. Forskningen har framst fokuserat pa storre bolag pa
storre marknadsplatser. Det finns darfor utrymme for att utforska effekterna av
insynshandel i mindre svenska bolag som ar listade pd FNGM dar

informationsasymmetrin kan forvéntas vara storre.

Personer med insynsinformation far naturligt genom sin roll indikationer pa nér ett foretag
kommer leverera mer positiva eller negativa resultat och kan enklare agera utifran
informationen &n vad utomstdende kan (Ravina & Sapienza, 2010). Exempelvis kan
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insynspersoner ha mer tillganglig information om att en produkt har hdgre sannolikhet att
vara lonsam eller inte genom interna dokument och samtal som inte marknaden har
tillgang till (Fried, 2000). Det &r intressant, med hansyn till ovanstaende, att undersoka
om insynspersonen roll paverkar avkastningen da informationen mellan insynspersonen
och utomstaende beskrivs asymmetrisk. Fragan blir intressant att besvara om marknaden
varderar informationen kring genomfdrd insynshandel olika beroende av befattning.
Insynspersonen med mest information &r den verkstéllande direktoren, vilken normalt sett
ocksa ar den inom foretaget som ar mest granskad av media och kanske darfor inte agerar
pa sitt informationsévertag (Jeng et al., 2003). Verkstéllande direktoren &r inte heller
alltid den insider som genererar hogst abnormal avkastning pa kort sikt (Jeng et al., 2003).
| Sverige maste en person i ledande stéllning rapportera ett insynskop inom tre dagar
sedan 2016 (Mags, 2016) och darfér finns mojlighet for den enskilda investeraren att folja

Insynspersonen.

Genom informationsasymmetrin som skapas mellan insynspersoner och marknaden kan
insynspersoner skapa en battre forstaelse och enklare vérdera bolagets framtida varde.
Till foljd av detta skapas en signaleffekt till marknaden som indikerar om priset pa
foretagets aktie ar over- eller undervarderat beroende pa transaktionens karaktar (Leland,
1992; Fried, 2000). Informationsasymmetrin mellan olika aktorer pa den finansiella
marknaden ar nagot som fundamentalt ar emot dess principer och darfor har reglerats for
att sa effektivt som mojligt avstyras. Finansinspektionen reglerar exempelvis genom att
den insiderinformation emittenten &ar skyldig att offentliggora ska offentliggoras pa
emittentens webbplats samt vara tillganglig i minst fem ar. Bolag som &r noterade maste
lamna upplysning kring sin verksamhet och offentliggéra insynsinformation

(Finansinspektionen, 2020).

Insynspersoner i mindre bolag genererar storre abnormal avkastning an insynspersoner i
storre bolag (Seyhun, 1986 ; Jeng et al., 2003 ; Dardas & Gittler, 2011). Detta visar alltsa
att storleken pa bolaget ar avgoérande for hur stor den abnormala avkastningen kan bli vid
insynshandel. Anledningen &r att insynspersoner i mindre bolag har mer information
vilket skapar en storre informationsasymmetri (Seyhun, 1986; Jeng et al., 2003; Dardas
& Giittler, 2011).



Nyligen slappt forskning av Eckbo och @degaard (2019), genomférd i Norge, har kunnat
visa att kvinnor i VD-position eller styrelse erhaller hogre abnormal avkastning vid
insynshandel &n sina manliga kollegor. Detta star i konflikt med Inci et al. (2017) som
visat att manliga insynspersoner i USA generar hogre abnormal avkastning &n kvinnor.
Nagot som &r intressant &r att Norge gatt fran ca 15% till 40% kvinnor i sina styrelser
sedan landet infort kvoteringslagar mellan 20052007 (Eckbo & @degaard, 2019), vilken
kan sattas i relation till studien i USA av Inci et al. (2017) dér endast 4,4 % av
inkOpstransaktionerna som undersokts var utforda av kvinnor. FNGM har en relativt lag
andel kvinnor i sin styrelse baserat pa siffror fran 2017 som visar att endast 15 % av
styrelseledamoter ar kvinnor. Sifforna kan séttas i relation till large cap-listan som vid
samma tidpunkt hade en andel pa 37% kvinnor (SvD Naringsliv, Katarina Hugo, 2017).
Skillnaden i andelen kvinnor i styrelsen kan vara avgérande for de motstridiga resultaten
mellan Eckbo & @degaard, (2019) och Inci, Narayanan, & Seyhun, (2017) darfor ar det
intressant att undersoka en marknad som FNGM med relativt Iag andel kvinnor i styrelsen

dar resultaten kan ge stod at endera av de tidigare studierna.

Insynshandel ar ett val utforskat amne. Flera tidigare och valciterade studier pa amnet
(Jaffe, 1974; Seyhun, 1986; Jeng et al. 2003; Dardas & Giittler, 2011) har studerat stora
valreglerade marknadsplatser och de har kunnat konstatera att insynshandel i sma bolag
genererar hogre abnormal avkastning. Med bakgrund i detta finns det utrymme att
understka om det samma géller pa den svenska marknaden genom att underséka en MTF
sa som FNGM dar mindre bolag &r listade. Detta har tidigare undersokts pa kandidat och
magisterniva men inte i ndgon storre studie vilket kan bero pa att informationen tidigare
varit svartillganglig. Genom regelforandringar for FNGM géllande insynshandel
publiceras och dokumenteras numera insynstransaktioner max tre dagar efter utford
transaktion (Finansinspektionen, 2020), vilket forenklar genomfdrandet av en studie pa

handelsplatsen.

Med bakgrund i den lagre transparensen hos SME:s bor insynspersoner pa FNGM
generera en hogre abnormal avkastning relativt insynspersoner pa storre marknader da
informationsasymmetrin kan forvantas vara storre. Denna studie inspireras till stora delar
av Inci et al. (2017) samt Eckbo och @degaard (2019) och bidrar till resultaten i dessa
studier genom att perspektivet flyttas fran de stora marknadsplatserna till den i
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sammanhanget lilla> handelsplattformen First North Growth Market. Den laga andelen
kvinnor i styrelser pA FNGM gor att studien kan bidra med intressanta jamfcrelser mot
den tidigare forskningen (Inci etal., 2017 ; Eckbo & @degaard, 2019) déar andelen kvinnor
i styrelser lyfts som mojlig orsak till de skilda resultaten i de bada studierna. Studien
utfors genom att testa om publiceringen av insynshandel i bolag pA FNGM genererar
signifikant abnormal avkastning for insynshandlaren samt om dennes befattning eller kén
paverkar storleken pa den abnormala avkastningen. En liknande uppsats har tidigare
utforts vid hogskolan i Kristianstad av Herlin och Akesson (2017) men p& OMX

Stockholm samt utifran annan litteratur.

1.3 Forskningsfraga

Genererar insynspersoner i svenska bolag listade pa First North Growth Market
signifikant abnormal avkastning vid insynshandel och &r den abnormala avkastningen

beroende av transaktionstyp, befattning eller kon pa insynspersonen?

1.4 Syfte

Syftet med studien ar att undersoka om publiceringen av insynshandel genererar en
signifikant abnormal avkastning. Vidare undersoker studien om den erhalina

avkastningen &r beroende av insynspersonens befattning, kon eller transaktionstyp.

1.5 Avgréansningar

I studien undersoks endast transaktioner utférda av insynspersoner i svenska bolag listade
pa FNGM och den undersokta tidsperioden har begréansats till ar 2019.



1.6 Disposition
Kapitel 1: Inledning
| det forsta kapitlet beskrivs den foreliggande studiens bakgrund och problematisering.

Vidare beskrivs studiens forskningsfraga, syfte och avgransningar.

Kapitel 2 - Lagar

| det andra kapitlet beskrivs relevanta nytillkomna lagar som berér studien.

Kapitel 3 - Teoretisk referensram
| det tredje kapitlet presenteras studiens teoretiska utgdngspunkt. Den effektiva
marknadshypotesen, informationsasymmetri och signaleringseffekten presenteras foljt av

en litteraturstudie.

Kapitel 4 - Metod
| kapitlet presenteras studiens forskningsmetod samt studiens statistiska tester, med

variabler och stéllda hypoteser.

Kapitel 5 - Resultat

| kapitlet presenteras studiens resultat med tabeller fran studiens tester.

Kapitel 6 - Analys
| kapitlet analyseras studiens resultat och stalls i relation till bade tidigare studier och

teorier kring &mnet insynshandel.

Kapitel 7 - Slutsats
| kapitlet presenteras studiens slutsatser och forskningsfragan besvaras. Kapitlet avslutas

med Kkritik mot studien, bidrag samt forslag till framtida forskning.



2. Lagar

Nya lagkrav fran den 3:e juli 2016 foreskriver att dven emittenter pa MTF-plattformar sa
som FNGM, ska rapportera in insynshandel till finansinspektionen (Finansinspektionen,
2020). Kapitlet avhandlar vilka effekter lagforandringen har pA FNGM och hur det ar

intressant for den genomfdrda studien.

2.1 Nyaregler for rapportering av insynshandel

Den 3 juli 2016 tillampade Europaparlamentet och radets forordning (596/2014/EU)
kring marknadsmissbruk och blev direkt tillamplig for svensk lag och darfor ocksa First
Norths hantering kring publiceringen av insynshandel. Bestdimmelserna, som beskriver
regleringen for anmalningsskyldighet gallande personer med mojlighet till insyn, &r lagen
(2000:1087) om anmélningsskyldighet for somliga tillgangar (AnmL). Somliga svenska
aktiebolags krav att fora loggbok forsvinner med lagférandringen. Samtliga tidigare lagar
ersatts med hanvisningar till Artikel 18 (insiderforteckning) och Artikel 19
(insynshandel) i marknadsmissbruk (Finansinspektionen, 2020). Detta paverkar FNGM:s
bolags krav pa rapportering kring insynshandel och &r darfor intressant for foreliggande

studie.

Europaparlamentet presenterar de mest essentiella karaktérsdragen for en insynshandlare
som en person som handlar med oréttvis tillgang av information. Den obalanserade
tillgangen till information kommer fran insyn och den utomstdende parten inte besitter
vetskapen om att informationen existerar. Genom detta underminerar man integriteten av
finansiella marknader och den utomstaende investerarens tillit for den. Foljaktligen ska
forbud mot insynshandel galla ndr en person som besitter insynsinformation tar orattvis
fordel fran informationen och drar fordelar genom marknadstransaktioner i enlighet med
den. Lagar som upprdattas verkar for att minska skillnader i information mellan aktérer
(EUR-Lex, 2016).

Lagforandringen innebar att insynspersoner samt narstaende personer till dem ska
rapportera till emittenten samt Finansinspektionen inom tre affarsdagar efter att handel
har genomforts. Finansinspektionen offentliggdr sedan de transaktioner som genomforts

pa sin hemsida och bokfors i insynsregister. Tidigare har inte krav pa marknader klassade



som Growth Markets fullt inkluderats av bestdmmelser kring insynshandel och
marknadsmissbruk. Med tillampningen av Europaparlamentet och radets forordning
(596/2014/EV) forandrades detta. Darfor géller nu ocksa restriktioner pa marknader som
FNGM (Finansinspektionen, 2020).

Andringar i lagen 2016 forandrade ocksa kraven kring antalet dagar innan insynspersonen
maste rapportera in sin insynstransaktion till finansinspektionen. Till foljd av
lagforandring maste nu insynspersoner rapportera in till finansinspektionen inom senast
tre dagar efter transaktionsdatumet. Den tidigare lagstiftningen som géllde fram till 2016
tillat fem dagar efter genomford transaktion. Lagen fran 2016 innebar ocksa att
inrapportering endast behdver ske om de totala transaktionsbeloppen under ett kalenderar
dverstiger 50 000 SEK. Mindre transaktioner har saledes inte lagliga krav for att
rapporteras in men det &r upp till om insynspersonen att vélja (Finansinspektionen, 2020).
Med bakgrund i ovanstaende ar lagforandringen fran 2016 intressant for foreliggande
studie da det innebar en mer transparant marknad &n innan lagforandringen. Det &r
intressant att se om effekten av lagen paverkar marknadens reaktion annorlunda i

jamforelse med studier genomforda innan lagférandringen.
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3. Teoretisk referensram

| detta kapitel diskuteras och presenteras grundldggande teorier inom finansiell ekonomi
som ligger till grund for studien. Den teoretiska referensramen ar uppdelad i fyra avsnitt
dar  forst tre  teorier  presenteras: Den  effektiva  marknadshypotesen,
informationsasymmetri  samt signaleringseffekten. Kapitlet avslutas med en

litteraturstudie.

3.1 Den effektiva marknadshypotesen (EMH)

Enligt den effektiva marknadshypotesen (EMH) ar marknadspriser pa aktier en spegling
av all tillganglig information. |1 en perfekt och effektiv marknad finns inga
transaktionskostnader eller skatter och all information ar tillganglig for alla utan nagon
kostnad. Marknadspriser beror pa och anpassar sig enbart av ny information och det sker
en direkt anpassning. Ju effektivare marknad desto snabbare anpassar sig
marknadspriserna efter den nya informationen (Fama, 1970). Om dessa krav som stalls
pa en effektiv marknad blir uppfyllda aterspeglar priset pa en tillgang all tillganglig
information och marknaden anses vara effektiv. Alla krav som stélls for att en marknad
ska vara effektiv ar sdledes ocksa potentiella kallor for att marknaden kan vara ineffektiv
om dessa krav inte uppfylls (Fama, 1970). Exempelvis for att en insynshandlare kan
inneha mer information relativt marknaden. Fama (1970) menar att det finns tre nivaer av

effektiva marknader: Svag, Semi-stark och stark form.

3.1.1 Svag form

| den svaga formen av marknadshypotesen avspeglar priset pa tillgangen all information
som finns tillgdnglig om historiska priser och avkastningar. Detta medfor att under svag
form av marknadshypotesen ar teknisk analys av aktiens rorelsemonster inte mojlig da
denna baseras pa historiska kursrorelser for att forutspa framtida varden. Priset pa
tillgangen ar inte endast beroende av historiska priser utan ocksa framtida handelser som
kommer paverka tillgangens prissattning. Hypotesen menar att om investerare lyckas
gora abnormala avkastningar baserat pa historiska priser kommer marknaden genast
justera for detta och mojligheten for arbitrage neutraliseras (Fama, 1970). Under en

marknad med svag form kan personer med insyn generera abnormal avkastning genom
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sitt Overtag pa information. Utomstaende investerare kan ocksa generera abnormal

avkastning genom att félja insynspersonens transaktioner (Fama, 1970).

3.1.2 Semi-stark form

Under den semi-starka formen av marknadshypotesen menar man att priset pa tillgangen
inte bara avspeglar historiska priser utan ocksa foretagsspecifika handelser. Handelser
som exempelvis inkluderar delarsrapporter, forslag om hojning pa utdelning och
koprekommendationer. En utomstaende investerare kan inte skapa sig komparativa
fordelar under en semistark marknad da all tillganglig information redan ligger i priset pa
tillgangen. For investerare som daremot har tillgang till privat information kan det skapas
en signifikant avkastning pa kort sikt och saledes kan insynshandel vara I6nsam. Exempel
pa exklusiv information som inte ar tillganglig for marknaden kan vara interna
manadsrapporter och samtal som inte publiceras (Fama, 1970) Ett enkelt satt att testa om
marknaden ar semi-effektiv ar att genomfora en eventstudie (Fama, 1970).

3.1.3 Stark form

Under den starkaste formen av marknadshypotesen avspeglar tillgangens pris all
tillganglig information, &ven den information insynshandlaren besitter. Det finns ingen
information om tillgangen som inte &r inprisad. Saledes finns det ingen mojlighet for
investerare, av nagot slag, att fa en komparativ fordel relativt marknaden och méjligheten
for att generera en abnormal avkastning forsvinner. Under en marknad i stark form nar
ny information om tillgangen alla aktérer direkt och mojligheten till arbitrage utesluts
omedelbart. Det finns sa mycket tillganglig information om tillgang att exempelvis

handelsen insynshandel inte skulle tillfora nagot nytt (Fama, 1970).

Den effektiva marknadshypotesen &r av intresse for foreliggande studie. Om stark-form
galler for handelsplattformen FNGM kommer studien inte kunna observera nagon
abnormal avkastning vid insynstransaktioner. Om signifikant abnormal avkastning vis
insynstransaktioner kan observeras i studien ser att maste marknaden befinna sig i en

svagare form.

12



3.2 Informationsasymmetri

Landes & Pierre-Yves (2018) beskriver fenomenet informationsasymmetri pa en
marknad som en situation nar alla parter vid en potentiell utbytesaffér inte ar lika val
informerade. De menar vidare att marknaden forlorar sin effektivitet pa grund av
informationsasymmetrin (Landes & Pierre-Yves, 2018). Fama (1970) finner inga
empiriska stod for att en marknad med stark-form existerar och saledes maste en
informationsasymmetri existera mellan de aktorer som &r aktiva pa marknaden. Flera
studier bekréaftar att marknaden inte befinner sig i stark form da en abnormal avkastning
gar att erhalla genom att folja insynspersoners handel (Jaffe, 1977; Seyhun, 1986; Jeng et
al., 2003; Dardas & Giittler, 2011; Inci et al., 2017). Insynshandeln &r saledes inte

inprisad pa de marknader studierna undersokt.

Att en informationsasymmetri existerar innebar i praktiken att olika parter beroende pa
befattning och tillganglighet har olika mangder information kring en tillgang vid en
transaktion. Det bildas darav en obalans pa marknaden och den med mer information kan
gora béttre beslut p& den finansiella marknaden (Akerlof, 1970). Anledningen till att det
kan anses vara vasentligt att anvanda informationsasymmetri som en teoretisk
utgangspunkt i foreliggande studie har sin bakgrund i det som tidigare forklarats. Med
hansyn tagen till uppsatsens problemformulering, om att en insynsperson eventuellt kan
ha mer vetskap om en akties utveckling relativt marknaden, knyter an till

informationsasymmetrin.

3.3 Signaleringseffekten

Teorin kring signaleringseffekten beskrivs av Spence (1973) och visualiserar en
kommunikation mellan aktérer beroende av olika grader av information. | studien kring
signaleringshypotesen beskrivs hur aktérer kan kommunicera genom att géra aktioner
som sander ut en signal kring deras handlingar. Spence (1973) beskriver vidare hur det
kan vara anvandbart som ett verktyg for den som skickar signalen till den som mottar
den. Signalteorin baseras pa en marknad dar det rader informationsasymmetri. Palladino
(2020) menar att chefer kan anvdnda sig av signaleringseffekten och
informationsasymmetrin for att sdnda ut falska signaler i syfte att influera aktiepriset i

onskvard riktning. Med hansyn till ovanstaende ar det majligt att argumentera for att
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insynspersoner kan kopa en aktie i sitt eget bolag och, enligt signalteorin, sdnda ut en
signal till dvriga marknaden om att aktien ar vérd att kopa. Liknande resonemang kan
appliceras nar en insynshandlare saljer aktier i det egna bolaget. Da skickas signaler till
marknaden att aktien inte ar vard att 4ga. Marknaden kommer reagera pa den nya
informationen med héansyn till Landes & Pierres-Yves (2018) beskrivning om att det rader
informationsasymmetri da marknaden antar att insynshandlaren har mer information.

Marknaden kan utifran teorin inte vara starkt effektiv (Fama, 1970).

Rau & Vermaelen (2002) beskriver ett konkret tillvagagangssatt for att utéva signalering
pa en kapitalmarknad. Forfattarna menar i sin studie att aterkop av aktier gjort av personer
i det egna bolaget ar det vanligaste séttet for att skicka en signal till marknaden. Enligt
signaleringshypotesen blir saledes signalen av aterkop utfort av en insynsperson att
marknaden uppfattar bolaget i frdga undervarderat. Marknaden kan uppfatta
insynspersonens handling som en indikation att bolaget &r undervérderat eftersom
informationsasymmetri rader och insynsperson kan antas inneha mer information kring
bolagets faktiska vardering (Rau & Vermaelen, 2002). Generellt menar Rau & Vermaelen
(2002) att genom signaleringseffekten kan bolag skapa en abnormal avkastning. Skapas
en abnormal avkastning gar det darfor att argumentera for att en signaleringseffekt
uppstar pa grund av insynshandel.

3.3 Litteraturstudie

Avsnitten presenterar tidigare studier som undersokt om insynshandel genererar
abnormal avkastning. For att enklare folja med i avsnittet har de tidigare studierna delats
upp i tre grupper: Studier som visat att insynshandel genererar signifikant abnormal
avkastning, Studier som inte kunnat visa pa signifikant abnormal avkastning samt Studier
med fokus pa konsskillnader vid insynshandel. Slutligen har en sammanstallning av

forskningslaget utforts.

3.3.1 Studier som visat att insynshandel genererar signifikant abnormal
avkastning
Artikeln Special information and insider trading av Jaffe (1974) &r en av de tidigaste

eventstudierna som anvande ett storre underlag av data samt mer avancerade metoder.
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Bland annat tog Jaffe (1974) héansyn till transaktionskostnader, vilket tidigare forskning
inte gjort. Metoden for studien var en eventstudie med de 200 storsta bolagen pa NYSE
mellan 1962-1968 som urvalsgrupp. Jaffe (1974) undersokte bade om insynspersoner
sjdlva kan generera abnormal avkastning samt om utomstaende investerare kan skapa
abnormal avkastning genom att imitera insynspersonens transaktioner. | undersokningen
separerades inte kop och séljtransaktioner och resultatet visade att insynspersoner kan
skapa en signifikant abnormal avkastning. Jaffe (1974) bendmns frekvent inom amnet
insynshandel och har citerats i flera av de dvriga studierna i denna litteraturstudie
(Seyhun, 1986; Jeng et al. 2003; Eckbo & @degaard, 2019)

En annan i eventstudie- och insynhandelssammanhang, frekvent citerad studie utfordes
av Seyhun (1986). | studien Insiders profits, costs of trading and Market efficiency
undersoker forfattaren om insynshandlare genererar abnormal avkastning genom att
handla i sitt eget bolags aktie. Studien undersoker bade makroekonomiska och
bolagsspecifika faktorer och innehaller narmare 60 000 insynstransaktioner fran 759
amerikanska bolag mellan aren 1975-1981. Resultatet visar att insynskopare genererar
signifikant abnormal avkastning om 4,5% samt att insynsséljare genererar en abnormal
avkastning om 2,2%. Da det forekommer transaktionskostnader menar Seyhun (1986) att
det daremot inte ar majligt for en utomstaende att generera abnormal avkastning genom
att replikera insynshandlaren. Vidare visade resultaten att insynshandlare i mindre bolag
var mer Iénsamma samt att styrelseordféranden och VD 6veravkastade mer &n andra
insynspersoner. Den semi-starka formen av den effektiva marknadshypotesen (Fama,
1970) inkluderar bolagsspecifika handelser och resultatet i Seyhuns (1986) studie tyder
pa att en semi-stark form géller da insynspersoner kan utnyttja privat information for att

skapa abnormal avkastning som inte utomstaende kan.

| studien Estimating the Returns to Insider Trading: A Performance-Evaluation
Perspective av Jeng, Metrick och Zeckhauser (2003) har forfattarna utvecklat en ny
metod for att méata abnormal avkastning hos insynshandlare, kallad: performance-
evaluation eller prestationsbaserad synvinkel. Genom att skapa bade kop- och
séljportfoljer som imiterar insynspersoners handel har forfattarna undersokt om
portfoljerna kan skapa abnormal avkastning. Forfattarna har studerat insynstransaktioner

pa NYSE, American Stock exchange och Nasdag mellan aren 1975-1996 och undersokt
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huruvida det finns skillnader mellan olika befattningar. Resultatet visar att
kopportfoljerna genererar en signifikant abnormal avkastning gentemot marknaden men
att saljportfoljerna inte gor det. Grupperna officers och directors &r de som visar hdgst
abnormal avkastning men inga signifikanta skillnader mellan befattningar har kunnat

pavisas i studien.

| artikeln Are Directors' Dealings Informative? Evidence from European Stock Markets
av Dardas & Guttler (2011) undersoker forfattarna data fran 2782 foretag i Europa mellan
aren 2003-2009. Resultatet visar pa signifikanta abnormal avkastning vid bade kép- och
séljtransaktioner, men den starkaste reaktionen &r for koptransaktioner. Studien
undersoker bland annat hur och om insynshandlarens befattning paverkar erhallern
abnormal avkastning, vilket studien inte kunnat pavisa ur ett Europeiskt perspektiv. For
bland annat Sverige kunde forfattarna dock se tendenser till att hogre befattningar

genererar storre abnormal avkastning, men inga signifikanta resultat kunde presenteras.

Aven Inci et al. (2017) och Eckbo & @degaard (2019) har kunnat pavisa signifikant
abnormal avkastning vid insynshandel. Dessa artiklar tas upp mer i detalj under avsnittet
3.3.6 Studier med fokus pa konsskillnader vid insynshandel.

3.3.2 Studier som inte kunnat visa pa signifikant abnormal avkastning

I artikeln The Conditional Performance of Insider Trades undersdker Eckbo och smith
(1998) insynshandel pa Oslobérsen (OSE) under perioden 1985-1992 genom att
konstruera en portfélj som foljer all handel som insynspersoner gor pa OSE. Portféljen
jamférs sedan med en genomsnittlig aktiefond. Resultatet av studien visar att
insynspersoner inte genererar hogre avkastning an en genomsnittlig aktiefond och alltsa
inte nagon abnormal avkastning. Eckbo och Smith (1998) testade dven att applicera den
traditionella event-studiemetodiken pa samma data och kunde da finna att det fanns en
positiv abnormal avkastning vid séljtransaktioner, men menar att detta resultat verkar
framdrivet av metodiken sjélvt. Aven Eckbo och @degaard (2019) har i sin artikel anvant
liknande portfolj-metodik och inte kunnat pavisa att insynshandlare genererar signifikant
abnormal avkastning. I artikeln appliceras dven eventstudie-metodik vilket resulterade i
signifikant abnormal avkastning, vilket tas upp mer i detalj under 3.3.6 Studier med fokus

pa konsskillnader vid insynshandel.
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| artikeln Profitability of insider trading in Europe: A performance evaluation approach
har Gebka, Korczak, Korczak och Traczykowski (2017) baserat sin studie pa samma
metodik som Jeng et al. (2003) men utifran ett Europeiskt perspektiv. Datan till studien
ar hamtad fran 18 lander och bestar av Gver 166 000 transaktioner gjorda av
insynspersoner. | likhet med Jeng et al. (2003) har Gebka et al. (2017) byggt kdp- och
salportféljer som imiterar insynspersonernas handel. Forfattarna staller sig fragan om
insynspersoner i 18 europeiska lander profiterar fran att handla i sitt eget bolag i likhet
med resultaten i Jeng et al. (2003). Resultaten visar att sa inte ar fallet. Resultatet visar
istallet att endast ett fatal insynspersoner i nagra lander genererar en signifikant abnormal
avkastning vid koptransaktioner och att saljtransaktioner &r mycket oldnsamma.
Slutsatsen &r darfor att majoriteten av insynspersoner i Europa inte genererar statistiskt

signifikant abnormal avkastning.

3.3.3 Studier med fokus pa konsskillnader vid insynshandel

Tva studier fran senare ar har undersokt insynshandel med fokus pa skillnader mellan
konen: Inci, Narayanan, och Seyhun (2017) samt Eckbo och @degaard (2019). Med data
fran USA mellan aren 1975-2011 har Inci et al. (2017) undersokt skillnader i I6nsamhet
vid insynshandel mellan man och kvinnor. Da insynskop, enligt forfattarna, i storre
utstrackning korrelerar med mer vardefull insynsinformation har de fokuserat pa
koptransaktioner. Séljtransaktioner ar dock dven en del av studien. Studien har kunnat
visa pa de forsta bevisen for konsskillnader i handelsmonster och I6nsamhet for
foretagsledare. Resultaten fran studien visar att bade kvinnor och méan i hdgre befattning
genererar en positiv abnormal avkastning, men att mén genererar signifikant hogre
avkastning &n kvinnor i motsvarande befattning (3,2% mot 1,6%). Skillnaden forsvinner
dock, enligt forfattarna, nar materialet begransas till firmor dar insynshandeln av kvinnor
ar hog. Noterbart &r att endast 5,9% av urval bestod av kvinnor. Forfattarnas slutsats ar
att kvinnliga ledare och styrelsemedlemmar har en nackdel relativt man sett till
tillganglighet av insynsinformation och att informella n&tverk kan ha en viktig roll for att

mildra denna skillnad.

Eckbo och @degaard (2019) har gjort en liknande studie som Inci et al. (2017) som
undersoker insynshandel och konsskillnader genom att skapa portféljer som imiterar
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priméara insynspersoner samt genom en eventstudie. De huvudsakliga fragestéllningarna
ar om insynskvinnors handel var mer eller mindre riskavers i forhallande till insynsman
under finanskrisen 2008-2010 samt om skillnader i storleken pa direktorers natverk ger
upphov till skillnader mellan mén och kvinnor géllande tillgang till insynsinformation.
Undersokningen ar utférd pa Oslo Stock Exchange (OSE) pa data fran 1986-2016. Med
bakgrund i att Norge inforde kvoteringslagar 2007 har perioden fore kvoteringslagar samt
perioden efter jamforts for att se om det finns skillnader. Enligt Eckbo och @degaard
(2019) ar den abnormala avkastningen vid séljtransaktioner vid eventstudier férsumbar
baserat pa tidigare forskning av Seyhun (1986), Lakonishok och Lee (2001), Jeng et al.
(2003) och Inci et al. (2017). Déarfor har endast koptransaktioner undersokts i

eventstudien.

Resultaten visar att de olika metoderna ger olika utfall. Portfolj-metoden kan inte pavisa
att insynspersoner gor nagon signifikant abnormal avkastning, vilket eventstudien kan.
Eventstudien visar att bade kvinnliga och manliga insynspersoner genererar abnormal
avkastning pa kort sikt (sju dagars eventfonster) och att kvinnor generar en hogre
abnormal avkastning i jamforelse med mén, men att skillnaden &r nést intill obefintlig.
Studien kunde visa pa negativ abnormal avkastning fér kvinnor vid koptransaktioner i
den tidigare undersokningsperioden da andelen kvinnliga insynspersoner endast var 10%.
For perioden efter lagforandringen, som kravde att bolagsstyrelser skulle besta av ett
minimum av 40% fran varje kon, bestod urvalet av totalt 22% kvinnor. Forfattarna kan
dven pavisa att insynspersonerna inte, i nagon storre utstrackning, realiserar den
abnormala avkastningen vilket kan observeras da portféljmetoden anvander ett langre
eventfonster &n eventstudien. Eckbo och @degaard (2019) menar at det &r anledningen
till att metoden att imitera insynspersonernas faktiska aktieinnehav inte kan pavisa samma

resultat som i eventstudien.

Gemensamt for de bada studierna av Inci et al. (2017) och Eckbo och @degaard (2019)
ar att de presenterar indikationer pa att nar andelen kvinnor i bolagens styrelser ar lag
presterar kvinnliga insynskdpare sémre relativt sina manliga motsvarigheter. Eckbo och
@degaard (2019) samt Inci et al. (2017) argumenterar bada for att detta beror pa att nar
andelen kvinnor &r lag i bolagsstyrelser innebéar det att de har tillgang till ett mindre

natverk relativt manliga motsvarigheter, vilket darfor ger dem samre tillgang till
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information. Vidare argumenterar Eckbo och @degaard (2019) att den hdgre abnormala
avkastningen for kvinnor efter 2007 beror pa att den hogre andelen kvinnliga
styrelsemedlemmar har gjort att marknaden vérderar informationen fran kvinnliga

insynshandlare hogre och darfor vagar handla pa informationen.

3.3.4 Sammanstallning av forskningslaget

Vid en sammanstallning (Tabell 1) kan det konstateras att omfattande forskning visar pa
signifikant abnormal avkastning vid insynskép samt att saljtransaktioner &r mindre
informativa i jamforelse med kop (Jaffe, 1974; Seyhun, 1986; Jeng et al., 2003; Dardas
& Guttler, 2011; Inci et al., 2017; Eckbo & @degaard, 2019). Nar alternativ metodik till
eventstudie anvants (utformandet av portfoljer som foljer insynshandlarens
handelsmonster), visar dock tre av fyra studier att insynshandlare inte genererar nagon
signifikant abnormal avkastning vilket tros bero pa att metoden studerar ett langre
eventfonster samt om insynshandlaren faktiskt realiserar sin erhallna abnormala
avkastning (Eckbo & Smith, 1998; Ggbka et al., 2017; Eckbo & @degaard, 2019).
Litteraturen tycks inte se stora signifikanta skillnader beroende pa befattning (Dardas &
Guttler, 2011; Jeng et al., 2003) med undantag for Seyhun (1986). Gallande skillnader i
erhallen abnormal avkastning beroende pa kon gar resultaten isar (Inci et al., 2017; Eckbo
& @degaard, 2019). Forskningen visar pa indikationer att det finns ett samband mellan
en hog andel kvinnor i bolagsstyrelser pa en marknad och ifall de genererar abnormal
avkastning (Inci et al., 2017; Eckbo & @degaard, 2019). | Tabell 1 nedan presenteras en

overgripande bild av forskningslaget.
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Tabell 1 Sammanstéllning tidigare forskning

Faktorer
Visat pa signifikant (relevanta for
dveravkastning vid foreligande
Studie Marknad Tidsperiod  Metod insynsstransaktioner? studie)
Jaffe, 1974 USA 1962-1988  Event Ja -
Seyhun, 1986 USA  1975-1981 Event Ja Befattning
Eckbo & Smith, Portfolj / Nej (portfdlj)/ Ja (sélj
1998 Norge  1985-1992 (Event) med event) -
Jeng et al, 2003 USA  1975-1996 Portfolj Ja(Kdp) / Nej(Sélj) Befattning
Dardas & Giuttler,
2011 Europa 2003-2009  Event Ja Befattning
Gebka et al, 2017  Europa 1999-2012  Portf6l] Nej -
Koén /
Inci et al, 2017 USA  1975-2011 Event Ja (Befattning)
Eckbo & Portfélj / Koén /

@degaard, 2019 Norge 1986-2016 (Event)  Nej (portfolj) / Ja(event) (Befattning)

Med bakgrund i sammanstallningen av tidigare forskning kan foreliggande studie bidra
till forskningen pa tre olika satt. For det forsta kan studien bidra till 6kad forstaelse for
om insynspersoner erhaller signifikant abnormal avkastning med ett nytt perspektiv som
mer specifikt inriktar sig pA FNGM. Bolag pa FNGM har en lag andel kvinnor i sina
styrelser vilket far vara representativt for att andelen insynspersoner som &r kvinnor pa
FNGM ar lag (SvD Naringsliv, Katarina Hugo, 2017). Genom att utféra tester dar
resultaten blir jamforbara med framst Inci et al. (2017) och Eckbo och @degaard (2019)
ar forhoppningen att studiens andra bidrag ska vara att ge ytterligare indikationer pa om
sambandet mellan en lag andel kvinnor i styrelser och att kvinnor presterar samre vid

insynshandel foreligger.
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4. Metod

| kapitlet presenteras valet av forskningsstrategi vilket sedan leder in pa vetenskaplig
ansats och metod. Vidare presenteras och redogors for valet av eventstudie som metod
for studiens genomférande samt hur teorin tillampats for att samla in och hantera material

till undersokningen.

4.1 Forskningsstrategi

Forskningsstrategi ar séttet att ndrma sig forskningen, vad galler forskningsprojektets
riktning och skala samt bakomliggande filosofi. Strategin innefattar de mal och design
principer som formar undersékningen (Denscombe, 2012). Inom epistemologin finns tva
huvudkategorier, positivism och hermeneutik. Det positivistiska synsattet karaktariseras
framst av att forklara ett fenomen med objektivitet. Syftet ar att framstalla en hypotes som
kan bli testad och genom det tillata forklaringar av fenomenet med bakgrund i teorier.
Den positivistiska ansatsen ar objektiv och maste vara fri fran dvriga varden som kan
paverka resultatet (Bryman & Bell, 2011). Hermeneutiken syftar till att undersoka
kontexten i ett sasmmanhang dér forskaren tar hansyn till sociala och historiska faktorer
(Bryman & Bell, 2011). Skillnaden mellan de tva inriktningarna ar generellt att
hermeneutiken syftar till att forsta och positivismen syftar till att forklara ett undersokt
objekt. Hermeneutiken har en mer kvalitativ ansats och positivismen har en tydligare
kvantitativ ansats (Bryman & Bell, 2011).

Denna studie kommer att tillampa det positivistiska tillvagagangssattet som utganglage
for att narma sig forskningen. Med bakgrund till Bryman och Bells (2011) beskrivning
att det positivistiska synsattet syftar till att forma en hypotes som sedan testas pa objektiva
data. Foreliggande studie undersdker om kon, befattning och transaktionstyp har
betydelse for om insynshandel skapar en abnormal avkastning for bolag listade pa
FNGM.

4.2 Vetenskaplig ansats & metod

Studiens vetenskapliga ansats ar deduktiv. Den deduktiva ansatsen beskrivs av Bryman
och Bell (2011) som den vanligaste metoden for att beskriva relationen mellan teori och
forskning. Under en deduktiv ansats bygger forfattaren pa basen av tidigare studier och
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vetskap kring ett omrade en hypotes for att sedan samla empiriska material. Hypotesen
maste innehalla koncept som dr mojliga att testas. Det insamlade empiriska materialet

ska sedan granskas for att bekréfta eller forkasta hypotesen (Bryman & Bell, 2011).

Forskningsmetoden och den vetenskapliga metoden &r det verktyg som anvénds for att
samla in och producera empiriska data (Denscombe, 2012). Med bakgrund att studien
bygger pa en positivistisk och deduktiv vetenskaplig strategi blir den vetenskapliga
metoden darfor kvantitativ (Bryman & Bell, 2011). Férdelen med att studien bygger pa
en kvantitativ metod r att datan bygger pa statistiska tekniker baserade pa matematiska
principer och sannolikhet. Statistiken ger analysen ett sken av vetenskapligt anseende och
blir baserad pa objektiva lagar snarare an pa forfattarnas egna varderingar. Den statistiska
signifikansen ger aven 6kad trovardighet nar tolkningar av resultatet redogors. Analysen
av kvantitativa data ger solid grund for beskrivning da tolkningar och resultat baseras pa
uppmatta kvantiteter istallet for intryck som kan kontrolleras av andra (Denscombe,
2012). Denscombe (2012) framhaller vetenskaplig, tillforlitlig, matbar, bra for analys

och enkel att presentera som de framsta karaktarsdragen hos en kvantitativ analys.

Denscombe (2012) framhaller &ven ett antal negativa aspekter med en kvantitativ analys
da kvaliteten av data ar betydande. Den kvantitativa datan &r bara sa bra som den
insamlingsmetod som anvénds och de frdgor som stélls pa den. Liknelsen gors som “’skrip
in, skrdp ut”. For att motverka detta i foreliggande studie hdmtas data kring insynshandel
fran tillforlitliga kallor sa som Finansinspektionens insynslista och Nasdags webbplats.
Stora datavolymer kan vara en styrka vid kvantitativ analys men det finns ocksa risk att
mangden data blir for stor. For mycket data kan driva analysen till en alltfér stor
komplexitet och gora den dvermaéktig att hantera. Det kan gora att forfattaren riskerar att
drunkna i material (Denscombe, 2012). F6r att motverka att for stor mangd data inhamtas
har foreliggande studie avgransats till data fran 2019.

4.3 Eventstudie

En eventstudie mater hur marknaden reagerar och prissatter offentliggérandet av ny
specifik information (MacKinlay, 1997) och ar darfor lamplig som metod for denna studie

da offentliggdrandet av insynshandel undersoks.
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Enligt Mackinley (1997) ska en eventstudie folja en bestdmd struktur:
1. Definiera Eventet
Definiera Urval

Berékning av normal och abnormal avkastning

2
3
4. Valja estimeringsperiod
5. Hypoteser och statistiska test
6. Empiriska resultat

7

. Analys

4.3.1 Definiera Eventet

Det forsta steget i en eventstudie handlar om att definiera eventet samt under vilken period
som marknadsreaktionen ska matas: eventfonstret (MacKinlay, 1997). Foreliggande
studie undersoker vilken effekt offentliggdrandet av insynspersoners handel i svenska
bolag noterade pa First North Growth Market har pa aktiekursen med variablerna
befattning och kon. Da bade kop- och saljtransaktioner undersdks ar publiceringen av
dessa insynstransaktioner de tva definierade eventet i denna studie. For val av
eventfonster ar det enligt McKinlay (1997) intressant att undersoka bade dagarna innan

och efter eventet da marknaden kan ha fatt information om eventet innan det sker.

Denna studie har utgatt fran vad Eckbo & @degaard (2019) refererar till som den
kortsiktiga marknadsreaktionen i vilken forfattarna har anvant sig av ett eventfonster pa
sju dagar (-1, 5). Insynspersoner i Sverige maste rapportera sin insynshandel inom
maximalt tre dagar. Med bakgrund till detta har foreliggande studie valt ett eventfonster
som startar 3 dagar (-3) innan dagen for eventet som benamns tidpunkt 0. Enligt norsk
lag maste insynspersoner rapportera insynstransaktioner inom en dag efter utford
transaktion (Eckbo & @degaard, 2019) vilket ar anledningen till att tva dagar adderats for
att overensstaimma med de svenska reglerna. Eventfonstret som valts for studien ar alltsa
(-3, 5). Det relativt korta eventfonstret &r motiverat baserat pa Kothari & Warner (2006)

som menar att ett kortsiktigt eventfonster ar mer palitligt an ett langsiktigt.
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4.3.2 Bestdmma urvalskriterier

Nér event och eventfonster &r definierade ar det nédvandigt att bestimma urvalskriterier
for studien. Urvalskriterier kan exempelvis vara att begrénsa studien till en viss
handelsplattform eller bransch (MacKinlay, 1997). Denna studie har som ndmnts tidigare
begréansat sig till First North Growth Market samt till att féretagen ska ha varit listade pa
handelsplattformen under hela den undersokta tidsperioden samt att likviditeten i aktien
minst ska vara s pass hog att handel sker varje borsdag. Ovriga steg i urvalsprocessen

har sammanstallts under rubriken 4.4 Datainsamling.

4.3.3. Berakning av normal och abnormal avkastning

Berékning av den normala avkastningen anvands som tidigare ndmnt estimeringsperioden
som grund for utrakningen. Det beskriver da respektive akties avkastning under
“normala” forhdllanden. Den vanligaste metoden for att berdkna detta &r
marknadsmodellen som i stort sett & en regression av en akties avkastning och
avkastningen fran den berérda marknaden (Benninga, 2014). Indexet som anvands ska
vara ett index som brett beskriver marknaden som de berérda aktierna ar listat pa
(Benninga, 2014). Studien har darfor anvant sig av indexet First north all-share SEK som
innehaller samtliga aktier listade pA FNGM.

Berédkning av den normala avkastningen (Benninga, 2014):

Tit = Q; + Bitm,

1;; = Representerar aktiens avkastning for perioden t.

a; = Osystematisk risk for aktien

B; = Systematisk risk for aktien

e 1, = Beskriver avkastingen for marknadsportféljen

Givet berékningen av normal avkastning kan det nu berdknas vilken inverkan handelsen
som studeras haft pa kursrorelsen for varje given tidpunkt. Det sammanfattas som
abnormal avkastning (Benninga, 2014). For en specifik dag (t) i eventfonstret definieras
abnormal avkastning som skillnaden mellan faktiskt avkastning och den forvéntade

avkastningen (Benninga, 2014).
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Berékning av abnormal avkastning (Benninga, 2014):
ARy = 1y — (a; + Bitiy,) dar:
e AR;; = Abnormal avkastning for aktie for given period t
e 1, = Faktisk avkastning for aktie for given period t
e (a;+ Binm,) = Normal avkastning for aktien baserat pd tidigare data, se

berdkning ovan.

Berékning av kumulativ abnormal avkastning (CAR) mater den totala abnormala
avkastning som uppnatts under eventfonstret. CAR é&r alltsd summan av all den abnormala

avkastningen fran forsta till sista dagen under den studerade perioden (Benninga, 2014).

Berdkning for kumulativ abnormal avkastning (Benninga, 2014):
t

® CARL- = ART1+j
jt
Berékning av genomsnittlig abnormal avkastning fér samtliga CAR bendamns: cumulative
average abnormal return (CAAR) (MacKinlay, 1997).

4.3.4 Estimeringsperiod

Estimeringsperioden anvénds for att bestdmma det normala beteendet i respektive akties
avkastning i relation till ett marknads- eller industriindex. Berdkningen av en akties
forviantade avkastning dr grundldggande for att bestimma det "normala” beteendet. Ofta

anvands en regressionslinje for att beskriva sambandet (Benninga, 2014).

Som riktlinje ska en eventstudie som minimum anvénda sig av 120 observationer for att
framstélla en tillforlitlig estimeringsperiod (MacKinlay, 1997). Anvands mindre
observationer finns mojligheten att estimeringsperioden inte visar ett rattvist normalt
beteende for aktien. Estimeringsperioden som véljs bor ocksa vara fri fran eventuella
problem som overgripligt drabbat marknaden som bidragit till att aktien gatt ifran sitt
normala beteende (Benninga, 2014). Benninga (2014) beskriver vidare att det bade finns
for- och nackdelar med langa respektive korta estimeringsperioder. Med langre
estimeringsperiod blir sannolikheten mindre for att storningar i aktien paverkar det totala
vardet och kommer darfor narmare det “normala”. Med kortare estimeringsperiod blir

vardet narmare den aktuella marknadssituationen som rader.
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For att ha mojlighet att uppskatta den normala avkastningen for respektive aktie anvands
120 handelsdagar som estimeringsperiod for studien med bakgrund till MacKinlays
(1997) rekommendation. Den normala avkastningen stalls i relation mot avkastningen
efter offentliggrandet av insynshandel och kan genom detta konstateras som signifikant

eller inte.

4.4 Datainsamling

Denna studie ha begransat dataunderlaget till insynstransaktioner pa First North Growth
Market. Den tidsperiod som valdes var insynstransaktioner utférda under hela 2019. Ar
2016 exkluderades med bakgrund till lagforandringen 2016-06-03 da Finansinspektionen
borjade publicera samtliga insynstransaktioner pa sin hemsida (Finansinspektionen,
2020). Onskvart for studien har varit att anvanda nya data som inte anvints tidigare samt
att undersoka hela kalenderar. Pa grund av tidskravande inhamtning och hantering av data
exkluderades ar 2017 och 2018 med hansyn den korta tidsramen studien skulle utforas

inom. D& 2020 &nnu inte &r passerat uteslots aven det.

Efter att dessa forsta urvalskriterier faststallts insamlades data till studien fran
finansinspektionens insynsregister (Finansinspektionen, 2020). Insynsregistret gar inte
att sortera per marknadsplats pa webbsidan. Darfor fick data for alla svenska
marknadsplatser laddas ner manad for manad da extraheringen till Excel fran
finansinspektionen ej klarade av att extrahera mer dn ca en manad i taget. Detta forsta
underlag bestod av 14309 insynstransaktioner, vilket inkluderade alla svenska
marknadsplatser. Efter att underlaget filtrerats till transaktioner fran FNGM krymptes
underlaget till 2202 unika transaktioner. En av studiens hypoteser bygger pa om det finns
skillnader i abnormal avkastning mellan olika befattningar. Med bakgrund till detta
ansags det inte relevant att inkludera narstaendes transaktioner. Efter att dessa filtrerats
bort bestod underlaget av 1359 transaktioner. Fran detta underlag rensades sedan
transaktioner som inneholl olika felaktigheter sa som avsaknad av datum eller avsaknad
av ISIN kod. | detta steg filtrerades dven underlaget sa att endast transaktioner markta

som “avyttring” eller "Forvarv” inkluderades.
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Med bakgrund i lagen om att insynstransaktioner som understiger 50 000 SEK totalt per
ar inte behdver rapporteras in till insynsregistret gjordes ett val att exkludera alla
transaktioner under 50 000 SEK. I de fall flera transaktioner rapporterats under samma
eventdag av samma insynsperson eller flera insynspersoner fran samma bolag har endast
den storsta av dessa inkluderats. Da foreliggande studie inte tar hansyn till storlek pa
transaktionen ansags det inte nddvandigt att sld samman transaktionerna till en utan
tillrackligt att endast behalla den storsta. Samma metod applicerades for de tillfallen bade
kop- och séljtransaktion rapporterats pa samma dag. Den transaktionstyp som var storst
for den undersoka dagen beholls i underlaget vilket da antingen resulterade i ett nettokop
eller nettosalj.

Slutligen exkluderades transaktioner som saknade historiska kurser for hela den valda
estimeringsperioden (Se 4.3.4 Estimeringsperiod) under arbetet med insamlandet av
historiska kurser. Detsamma gjordes med bolag vari likviditeten i aktien var sa pass lag
att ingen handel skett under alla studerade dagar. Filtreringen av dessa kunde ha gjorts
tidigare, men av praktiska skal var det enklare att upptacka dessa transaktioner under
pagaende arbete med att samla in den historiska kursdatan. Insamlingen av historiska
kurser skedde fran Nasdag OMX Nordics hemsida. Pa hemsidan finns historiska kurser
for bade index och alla enskilda aktier. For varje event extraherades 129 dagars historisk

data for varje enskild aktie samt jamforelseindex.

4.4.1 Urval

Det slutgiltiga urvalet resulterade i 339 unika insynstransaktioner varav 263 kop- och 76
séljtransaktioner. Av dessa kunde det konstateras att 39 kdp- och en av séljtransaktionerna
utforts av kvinnor. Definitionen av en kvinna eller man i denna studie &r baserad pa
personens namn. Konet har bestdamts genom att personens namn kontrollerats i SCB:s
register "namnsok’ dér statistik dver hur manga registrerade kvinnor eller mén 1 Sverige
det finns med respektive namn (SCB, u.d.). Personens kon har da faststallts till kvinna
om en majoritet av de som bar namnet i Sverige &r registrerade som kvinnor. Liknande
metodik for sortering av man och kvinnor har anvants i tidigare studier av Inci et al.
(2017) samt Eckbo och @degaard (2019).
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4.5 Validitet och reliabilitet

Ett av de viktigaste kriterierna for en studie ar validitet. FOr en kvantitativ studie handlar
validitet framst om att undersékningen méter det som ska méatas (Bryman & Bell, 2011).
For att sakerstélla att denna studie uppnar validitet har MacKinlay’s (1997) véletablerade
metod for eventstudie anvéands. De variabler som undersokts har baserats pa bevis fran
tidigare publicerad forskning och resultaten ar darfor jamforbara med resultaten fran
andra marknader. For att sékerstalla att studien inte skulle riskera att missa marknadens
reaktion da insynskdpet skedde valdes ett eventfonster pa totalt nio dagar, varav tre dagar
var innan eventet. Da insynspersoner i Sverige har tre dagar att rapportera sitt insynskop

enligt lag (Finansinspektionen, 2020) sa styrker eventfonstret studiens validitet.

| praktiken valjer forskare normalt sett variabler som redan uppnat validitet fran tidigare
studier (Bryman & Bell, 2011). Denna studie har genomgaende utgatt fran tillforlitliga
kéllor. Metod och tillvagagangssatt samt faktorer och variabler har baserats pa tidigare
studier av nagra av de framsta och mest valciterade forskarna pa amnet, sa som: Jaffe
(1974), Seyhun (1986), Jeng et al. (2003), Inci et al. (2017) med flera. Studien kan darfor
anses ha bade hdg reliabilitet och validitet.

For att en studie ska ha reliabilitet ska den vara repeterbar samt replikerbar (Bryman &
Bell, 2011). Den eventstudie som utforts i foreliggande studie ar i hogsta grad bade
repeterbar och replikerbar. | metodavsnittet har varje steg nedtecknats och avsnittet om
datainsamlingen demonstrerar vilka val som har gjorts géllande dataunderlaget for
studien. All data ar hamtad frdn den for allmanheten tillgangliga insynsregistret pa
finansinspektionens hemsida. Det finns darfor mojlighet for andra forskare att hdmta hem
samma data och replikera denna studie. Metoden kan av samma anledningar ocksa

repeteras for andra tidsperioder.

4.6 Statistiska tester

| avsnittet behandlas studiens statistiska tester for att faststilla huruvida abnormal
avkastning vid handelsen insynshandel ar beroende av valda variabler. I avsnittet beskrivs
aven tillvagagangssattet for att bade hantera och kalkylera resultatet med hjalp av
dataprogrammen Excel och SPSS.
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4.6.1 Studiens variabler

For att statistiskt kunna mata huruvida insynshandel skapar en abnormal avkastning
beroende av kon, befattning och transaktionstyp kravs det att konceptet operationaliseras.
Operationalisering innebar att skapa matt for att kunna méata det observerade konceptet
som identifierats (Bryman & Bell, 2011).

Studiens beroende variabel som anvants ar den utrdknade kumulativa abnormala
avkastningen, CAR, for respektive transaktion. CAR visar den ackumulerade abnormala
avkastningen for hela det observerade eventfonstret. Valet att anvdnda CAR som
beroende variabel ger studien mgjlighet att jamfora avkastning mellan respektive
transaktion och mojlighet att testa huruvida kon, befattning samt transaktionstyp har

inverkan pa avkastningen.

CAR har réknats ut genom att anvanda 120 dagar som estimeringsperiod for att rékna ut
en forvéntad avkastning for eventfonstret. Den forvantade avkastningen har sedan stéllts
i relation mot den faktiska avkastningen for respektive dag och skapat en abnormal
avkastning for varje dag under eventfonstret. Den abnormala avkastningen for varje dag
under eventfonstret ackumuleras och skapar studiens beroende variabel, CAR.

For att genomfora testerna, huruvida kon, befattning och transaktionstyp paverkar CAR,
kravs det att konceptet konkretiseras och gors om till matbara variabler (Bryman & Bell,
2011). Utgangspunkten ar att variablerna paverkar den ackumulerade abnormala
avkastningen och kodas som oberoende variabler i dataprogrammet SPSS for att gora det
matbart. Kon, befattning och transaktionstyp blir darfor studiens oberoende variabler och
har darfor kodats bade som dummyvariabler samt i kategori beroende pa vilket statistisk

test som genomfors fOr att besvara hypotesen.

e Variabeln kon bestar av tva indelningar. Kodad som dummyvariabel
= Man, kodad som 0.
= Kvinna kodad som 1.

e Variabeln transaktionstyp bestar av tva indelningar. Kodad som dummyvariabel.
= Séljtransaktion kodad som O.

= Koptransaktion kodad som 1.
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e Variabeln befattning bestar av 5 indelningar. Kodad som dels gruppvariabel samt
dels dummyvariabel beroende av genomfort test.
= Gruppvariabel befattning, Annan befattning, Ekonomichef,
Styrelseledamot, VD/Vice VD kodad som 1,2,3,4.
» Annan befattning kodad som dummyvariabel, 1 eller 0.
= Ekonomichef kodad som dummyvariabel, 1 eller 0.
= Styrelseledamot kodad som dummyvaribel, 1 eller 0.
= VD/Vice VD kodad som dummyvariabel, 1 eller 0.

4.6.2 Normalfordelning

Normalfordelning ar essentiell for att bedéma férdelningen inom det studerade materialet.
En normalférdelad variabel antar varden som kretsar runt populationens medianvérde.
Halva populationen kommer att vara vid eller under den totala populationens median.
Normalférdelningskurvan &r som hogst vid mitten och planar ut med mer avvikande
viarden (Bryman & Bell, 2011). Variationen kring medianen &r kant som
standardavvikelse och beskriver generellt hur mycket varje transaktion avviker fran den
totala populationens median (Bryman & Bell, 2011). Enligt den centrala
gransvardessatsen ror sig ett material mot normalférdelning om man adderar fler

observationer till materialet (Kérner & Wahlgren, 2015).

For studien har det varit vasentligt att veta om materialet som analyserats &r
normalfordelat da det ar avgorande for vilken eller vilka statistiska tester som kan
genomforas. Beroende pa om materialet som inhamtats & normalfordelat eller inte
behdver metoden for de statistiska testen anpassas (Korner & Wahlgren, 2015). For att
undersoka om ett material &r normalfordelat kan det dels genomforas ett test som pavisar
resultatet och dels beddémas genom stickprovets storlek. Vid en stoérre insamling av
material ar det inte alltid vasentligt att gora ett statistiskt test for att fastsla om materialet
ar normalfordelat eller inte. Istallet kan det racka att titta pa storleken med bakgrund i

centra gransvardessatsen (Korner & Wahlgren, 2015).

Materialet i foreliggande studie innehaller ett storre antal varden och kan darfor betraktas
som normalfordelat enligt den centrala gransvérdessatsen (Korner & Wahlgren, 2015).

Totalt antal observerade unika transaktioner uppgar till 339 och kan darfor betraktas som

30



ett storre antal. Kurvan i Figur 2 liknar &ven en normalférdelningskurva. Under
genomforda statistiska tester har saledes materialet betraktats som normalférdelat och

testen har anpassats utifran detta.

Histogram —— Normal

80 Mean = 1,27%
Std. Dev.'= 14 437%
1 '=339

&0

40

Frequency

20

0
-60,00% -40,00% -20,00% 00% 20,00% 40,00% 60,00%

CAR

Figur 1 Normalfordelning

4.6.3 Teckentest

Teckentest, t-test, anvands framforallt vid parvisa observationer. Det anvénds for att
jamfora medelvarden mellan tva observationer och om dessa skiljer sig signifikant mot
varandra. Hypotesen forkastas eller accepteras beroende pa det signifikansvarde som
genereras av testet (Korner & Wahlgren, 2015). Foreliggande studie har nyttjat bade t-
test pa ett urval samt pa parvisa observationer beroende pa vad som ska testas. T-test pa
ett urval anvands for att beskriva om den abnormala avkastningen avviker signifikant fran
noll. Parvisa t-test anvands for att beskriva skillnader mellan tva grupper. Exempelvis om
det ar skillnad i erhallen CAAR beroende pa kén samt skillnad mellan kop- och

séljtransaktioner.

4.6.4 Anova-test
Anova-testet, one-way analysis of variance, anvands for att fastsla om det foreligger en
statistisk signifikant skillnad mellan medelvérdet av tre eller fler oberoende variabler.

Testet forutsatter att materialet &r normalfordelat. Anova-testet har liknande
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karaktarsdrag som t-testet med skillnaden att det kan fastsla skillnader pa fler an tva
varibaler (Korner & Wahlgren, 2015). Testet har anvants i foreliggande studie for att
utreda huruvida befattning har inverkan pa den observerade abnormala avkastningen.
Variabeln befattning har delats in i fyra grupper for att forenkla hanteringen. De
befattningar som innefattas ar: annan befattning, ekonomichef, styrelseledamot, VD/vice
VD.

4.6.4 Multipel regressionsanalys

En multipel regressionsanalys kan anvandas for att forklara linjara samband mellan en
beroende och en eller flera forklarande variabler. En enkel regressionsmodell anvander
en beskrivande variabel och den multipla regressionsanalysen anvander flera férklarande
variabler (Kérner & Wahlgren, 2015). | studien har den multipla regressionsanalysen
anvants for att beskriva variablerna kon, transaktionstyp och befattnings paverkan pa den

beroende variabeln CAR.

4.6.6 Testmetod & signifikansniva

Samtliga tester som beskrivits i tidigare stycken har genomforts och testats i
dataprogrammet SPSS. Resultatet som genererats fran programmet har fatt ligga till
grund for studiens resultat och analys. Grénsen for var noll-hypotesen ska forkastas
bestams av signifikansnivan. Signifikansnivan ar risken att forkasta nollhypotesen nar
den ar sann. Det finns darfor en risk kopplat till bestimmandet av den valda
signifikansnivan for studiens resultat (Korner & Wahlgren, 2015). En signifikansniva pa
1%, 5% och 10% bedoms vara rimliga nivaer for att bedoma ett material (Korner &
Wahlgren, 2015). Foreliggande studie har tillampat en signifikansniva pa 5% i forsta
hand. Nar en signifikansniva pa 5% namns i analys och resultat ska det tolkas som att
resultaten ar starkt signifikanta. | vissa resultat och analyser har det dock ansetts
tillampligt att anvanda sig av en signifikansniva pa 10% da tidigare forskning tillampat
den hogre signifikansnivan i vissa fall ( Inci et al., 2017; Eckbo & @degaard, 2019). Vid

tillampning av 10%-nivan ska resultaten tolkas som svagt signifikanta.
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4.7 Statistiska Hypoteser

Statistiska hypotesprovningar har anvénts for att bestdmma om det genomférda testet
avviker fran det forvantade, nollhypotesen. Vid all hypotesprévning formuleras en
nollhypotes och en mothypotes (Kdérner & Wahlgren, 2015). Under fdljande rubrik
presenteras studiens hypoteser.

4.7.1 Hypotes 1: Genererar insynspersoner pa FNGM signifikant abnormal
avkastning vid insynstransaktioner?
For att testa studiens forsta hypotes gallande om insynspersoners transaktioner pa FNGM

genererar en signifikant abnormal avkastning formulerades foljande hypoteser:

A0 Insynspersoner genererar inte en signifikant abnormal avkastning vid
insynstransaktioner
AL: Insynspersoner genererar en signifikant abnormal avkastning vid

insynstransaktioner

| praktiken testades ovan hypotesprévning genom att testa om CAAR signifikant avviker

fran noll (Kothari & Warner, 2006) vilket da gav féljande hypoteser:

HO: CAAR=0
HI: CAAR#0

Testerna for Hypotes 1 utfordes for kop- och saljtransaktioner aggregerat samt for
koptransaktioner och séljtransaktioner isolerade. Testvérdet sattes till noll i syfte att

undersoka om den observerade abnormala avkastningen signifikant avviker fran noll.

4.7.2 Hypotes 2: Finns det en signifikant skillnad i abnormal avkastning
mellan k6p- och saljtransaktioner?
For att testa om det finns nagon signifikant skillnad i avkastning mellan kdp- och

séljtransaktioner formulerades nedan hypoteser.

/A0: Det ar ingen signifikant skillnad i CAAR for kop- relativt séljtransaktioner
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A1 Det finns signifikant skillnad i CAAR for kop- relativt saljtransaktioner

For att genomfora testet samt besvara hypotesen huruvida det foreligger en statistisk
signifikant skillnad i CAAR, beroende pa om det ar en kop- eller saljtransaktion

genomfordes ett parvist t-test.

4.7.3 Hypotes 3: Ar det skillnad i CAAR beroende pa befattning?
For att testa om det finns nagon signifikant skillnad CAAR beroende pa insynspersonens

befattning formulerades nedan hypoteser:

A0: Ingen skillnad i CAAR beroende pa befattning
A1: skillnad i CAAR beroende pa befattning

For att genomfora testet samt besvara hypotesen huruvida det &r skillnad i CAAR
beroende pa befattning utfordes ett Anova-test. Hypotesen har testats for kop- och
séljtransaktioner aggregerat samt for koptransaktioner isolerat. Med bakgrund av att
sdljtransaktioner bade ar mindre informativa &n kdptransaktioner (Inci et al., 2017) och
att omfattande forskning visat pa forsumbara abnormala avkastningar vid
séljtransaktioner (Seyhun, 1986 ; Jeng et al., 2003 ; Inci et al., 2017 ; Eckbo & @degaard,

2019) testades inte séljtransaktioner isolerat.

4.7.4 Hypotes 4: Ar det skillnad i CAAR beroende av insynshandlarens kon?

For att testa huruvida CAAR é&r beroende av kdn har féljande hypoteser formulerats:

A0: Ingen skillnad i abnormal avkastning beroende pa kon

A1 Skillnad i abnormal avkastning beroende pa kon

For att genomfora testet samt besvara om den erhallna abnormala avkastningen &r
beroende av vilket kon personen som genomfor transaktionen har, har ett parvist T-test
genomforts. Resultatet for T-testet har sedan delats upp pa befattning for att visualisera
skillnader mellan kén med samma befattning. Testet har genomforts pa bade kop- och

séljtransaktioner aggregerat och for kdptransaktioner isolerat.
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4.7.5 Hypotes 5: Finns det skillnader i var det genereras abnormal
avkastning sorterat for kdn och befattning?
Den femte hypotesen har testats pd samma satt som Hypotes 1 med skillnaden att testet

sorterats for fler variabler. Hypotesprévningen har darfor formulerats som foljer:

HO: CAAR=0
HI: CAAR#0

For att visualisera och mgjliggora en djupare analys mot tidigare studier inom amnet
genomfordes ett T-test med testvarde noll, vilket sedan sorterades pa befattning och kon.
Testet har endast utforts pa koptransaktioner, av den tidigare presenterade anledningen,
att koptransaktioner ar mer informativa. Testet visar om nagon kategori sorterat pa kon
och befattning skapar en signifikant abnormal avkastning vid kdptransaktioner.
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5. Resultat

Avsnittet redovisar och presenterar studiens resultat som genererats i det statistiska
programmet SPSS. Kapitlet inleds med deskriptiv statistik och fortsatter med att behandla

studiens resultat fran hypotesprévningarna.

5.1 Deskriptiv Statistik

Fordelningen mellan kvinnor och man som genomfort insynstransaktioner redovisas i
Tabell 2. Totalt antal méan i materialet uppgar till 300 av totalt 339 vilket motsvarar 88%.
Andelen kvinnor uppgar till totalt 39 av 339 vilket motsvarar 12 % av den totala
populationen. Férdelningen kan anses vara representativ med hansyn till att férdelningen
av kvinnliga styrelseledamoter for bolag listade pa First North uppgar till 15% (SvD
Naringsliv, Katarina Hugo, 2017). Av de 339 undersokta insynstransaktionerna utfordes
93 av individer som &r antingen VD eller Vice VD. Den storsta gruppen i urvalet bestar
av Styrelseledamdter som uppgar till 164. 27 individer & Ekonomichefer och 55 har en
annan befattning. Totalt uppgar 263 av 339 som koptransaktioner vilket &r 78% av den
totala populationen. Genomforda séljtransaktioner uppgar till 76 av 339 vilket ar 22% av

den totala populationen. Tabell 2 Deskriptiv statistik

Tabell 2 Deskriptiv statistik

Panel A (Konsfordelning)

Antal Andel
Man 300 88%
Kvinna 39 12%
Totalt 339 100%
Panel B (Transaktionstyp)

Antal Andel
Kdp 263 78%
Salj 76 22%
Totalt 339 100%
Panel C (Befattning)

Antal Ancel (Gt winnor  Man  Wan,
Annan Befattning 55 16% 6 11% 49 89%
Ekonomichef 27 8% 7 26% 20 74%
Styrelseledamot 164 48% 21 13% 143 87%
VD/Vice VD 93 2% 5 5% 88 95%
Totalt 339 100% 39 12% 300 88%
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5.2 Genererar insynspersoner pa FNGM signifikant abnormal

avkastning?
Resultatet for testerna av Hypotes 1, presenterat i Tabell 3 visar att CAAR for kép- och
saljtransaktioner sammanslaget ar 1,27% vilket inte signifikant avviker fran noll.
Nollhypotesen att HO: CAARt = 0 kan inte forkastas da p-vardet for testet ar 0,105 vilket
ar storre an 0,05. Det kan alltsa inte statistiskt sékerstallas att insynspersoner pa FNGM
genererar abnormal avkastning med hansyn tagen till bade kop- och séljtransaktioner vid
5% nivan. P-vérdet ar valdigt nara signifikansnivan 10 % men kan inte heller har betraktas
som statistiskt signifikant. Tabell 3 visar daremot att insynshandlare pa FNGM gor
signifikant abnormal avkastning vid koptransaktioner pa 5% signifikansniva. CAAR éar
2,30% nar koptransaktioner testats isolerat. P-vardet for testet ar 0,013 vilket & mindre
an 0,05. Alltsa forkastas nollhypotesen for koptransaktioner. Nar testet istéllet isolerats
till séljtransaktioner kan ingen signifikant abnormal avkastning konstateras da p-vardet
pa 0,105 ar storre an 0,05. Darfor accepteras nollhypotesen vid séljtransaktioner. P-vérdet
for séljtransaktioner ar valdigt nara 10%-nivan men kan inte heller har betraktas som

statistiskt signifikant varav nollhypotesen forkastas.

Tabell 3 Genereras signifikant abnormal avkastning vin insynshandel

Transaktionstyp CAAR P-varde Standardavvikelse
Kop & Salj 1,27% 0,105 14,44%
Kop 2,30% 0,013 14,91%
Sélj -2,28% 0,105 12,10%

5.3 Finns det en signifikant skillnad i abnormal avkastning

mellan kép- och séljtransaktioner?
Resultatet fran det parvisa t-testet av Hypotes 2 visar att det foreligger en statistiskt
signifikant skillnad mellan CAAR for kop- eller saljtransaktioner, vilket presenteras i
Tabell 4. P-vardet for testet uppgar till 0,015 vilket innebér att testet kan bedomas som
statistiskt signifikant pa 5%-nivan da 0,015<0,05. Nollhypotesen forkastas alltsa pa 5%-
nivan och det foreligger en statistisk signifikant skillnad beroende pa om det ar en kop-
eller séljtransaktion som genomfors. P-vardet for testet &r néra att vara signifikant for 1%-

nivan men kan inte accepteras vara statistisk signifikant pa 1%-nivan da 0,015 >0,01.
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Tabell 4 Skillnad i CAAR beroende av transaktionstyp

Transaktion N Mean SD
Salj 76 -2,28% 12,10%
Kop 263 2,30% 14,91%
P-varde 0,015

5.4 Ar det skillnad i CAAR beroende pa befattning?
Resultatet fran testet av Hypotes 3 géllande om det féreligger nagon skillnad i CAAR

beroende pa insynshandlarens befattning presenteras i Tabell 5 Panel A. Befattningarna
VD/Vice VD och Styrelseledamot visar pa positiv CAAR i motsats till Annan befattning
och Ekonomichef som har en negativ CAAR. Trots den mérkbart stora skillnaden i CAAR
mellan VD/ Vice VD och Annan befattning kan resultaten inte anses vara statistiskt
signifikanta dd Anova-testet (Tabell 5, Panel A) visar ett p-varde pa 0,421, vilket
overstiger signifikansnivan pa 5%. Foreliggande studie kan darfor inte pavisa att det ar
signifikant skillnad i CAAR beroende pa insynshandlarens befattning pA FNGM nar kop-
och saljtransaktioner testas aggregerat. nollhypotesen accepteras darfor.

Tabell 5 Skillnad i CAAR beroende av befattning

Panel A (Kop & Salj) N CAAR SD
Annan befattning 55 -0,77%  10,89%
Ekonomichef 27 -1,47%  16,30%
Styrelseledamot 164 1,80%  14,98%
VD/Vice VD 93 2,36%  14,72%

P-varde 0,421
Panel B (K&p) N CAAR SD
Annan befattning 34 0,71% 8,35%
Ekonomichef 17 -1,40%  20,40%
Styrelseledamot 140 2,42%  15,03%
VD/Vice VD 72 3,68%  15,64%

P-varde 0,56

Resultatet fran Anova testet isolerat for koptransaktioner visar att befattningarna VD/Vice
VD, Styrelseledamot och Annan befattning genererar en positiv CAAR och endast
befattningen Ekonomichef genererar en negativ CAAR (Tabell 5, Panel B). Det kan
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samtidigt inte statistiskt sékerstéllas att det ar skillnad i erhallen CAAR beroende pa
befattning da testets p-varde ar 0,56 vilket ar storre an signifikansnivan pa bade 5% och

10%-nivan.

5.5 Ar det skillnad i CAAR beroende av insynshandlarens kon?

Aggregerat for kop- och séljtransaktioner visar testet av Hypotes 4 att inga signifikanta
skillnader i erhallen CAAR finns mellan konen da P-vardet 0,73 Overstiger
signifikansnivan 0,05. Testet visar dven att ingen statistisk signifikant skillnad finns
mellan nagra befattningar da varken Annan befattning, Ekonomichef, Styrelseledamot
eller VD/Vice VD visar ett p-varde under 0,05. Saledes kan ingen statistisk sékerstalld
skillnad i marknadsreaktionen, beroende av kon pa insynshandlaren, faststillas och

darmed accepteras nollhypotesen: Ingen skillnad i abnormal avkastning beroende pa kon.
Tabell 6 Skillnad i CAAR beroende pa kon sorterat for befattning

Panel A, Kop & Silj

Befattning P-varde
Oberoende av befattning 0,73
Annan Befattning 0,27
Ekonomichef 0,35
Styrelseledamot 0,97
VD/Vice VD 0,79
Panel B, Kdp

Oberoende av befattning 0,51
Annan Befattning 0,45
Ekonomichef 0,41
Styrelseledamot 0,97
VD/Vice VD 0,72

Vid samma test utfort pa kdptransaktioner isolerat har liknande resultat pavisats som for
kop- och séljtransaktioner aggregerat. Oberoende av befattning visas ingen signifikant
skillnad mellan konen da p-vérdet 0,51 &r storre an signifikansnivan 0,05. Testet visar
dven att ingen statistisk signifikant skillnad finns mellan nagra befattningar da varken
Annan befattning, Ekonomichef, Styrelseledamot eller VD/Vice VD visar ett p-varde

under 0,05. Saledes kan inte heller nagon for koptransaktioner, statistisk sakerstalld
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skillnad i marknadsreaktionen beroende av kén pa insynshandlaren, faststallas och
darmed accepteras nollhypotesen: Ingen skillnad i abnormal avkastning beroende pa kon.

5.6 Finns det skillnader i var det genereras signifikant abnormal

avkastning sorterat for kén och befattning?
Resultatet for testet av Hypotes 5 visar att man erhaller en hégre CAAR an vad kvinnor
gor vid koptransaktioner. Méan erhaller en abnormal avkastning pa 2,55 % som ar
signifikant pa 1%-nivan och kvinnor erhaller icke signifikant abnormal avkastning pa
0,83% (Tabell 7). Manliga VD/Vice VD éar den enda befattning som erhaller signifikant
abnormal avkastning vilken uppgar till 4,07%. Kvinnliga VD/Vice VD erhaller en negativ
abnormal avkastning pa -1,45% men den kan inte anses vara signifikant da p-vardet ar
storre an bade 5% och 10 %. For dvriga studerade befattningar har ingen signifikant
abnormal avkastning kunnat pavisas med reservation fér manliga styrelseledamdter som

erhaller en signifikant abnormal avkastning om 2,44% pa 10%-nivan (Tabell 7).

Tabell 7 Erhallen CAAR per kon och befattning, isolerat for Kop*

Annan Befattning N CAAR SD P-vérde
Man 28 2,03% 7,86% 0,183
Kvinna 6 -5,44% 8,46% 0,177
Ekonomichef N CAAR SD P-vérde
Man 10 -4,94% 17,41% 0,393
Kvinna 7 3,64% 24,59% 0,709
Styrelseledamot N CAAR SD P-varde
Man 120 2,44% 15,35% 0,084
Kvinna 20 2,30% 13,36% 0,452
VD/Vice VD N CAAR SD P-vérde
Man 67 4,07% 14,13% 0,021
Kvinna 5 -1,45% 31,85% 0,924
Alla befattningar N CAAR SD P-varde
Man 225 2,55% 14,38% 0,008
Kvinna 38 0,83% 17,86% 0,776

*t-test pa ett urval for CAR, testvarde =0 sorterat for kon
och befattning
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5.7 Multipel regressionsanalys

| Tabell 8 redovisas att regressionen inte ar signifikant da signifikansnivan 0,162 ar storre
an 0,05. Regressionsmodellens forklaringskraft uppgar till 0,023 vilket innebér 2,3%.
Forklaringskraften beskriver att 2,3 % av variationen i CAR forklaras av om
transaktionstypen ar kop eller salj, om personen &r kvinna eller man, eller om
insynspersonen har rollen Annan befattning, ekonomichef, VD/vice vd. Ovriga 97,7 %
kan forklaras av andra faktorer som inte tagits med i den genomfdérda regressionsanalysen
eller av slumpen. Regressionsmodellen visar att endast den oberoende variabeln
transaktion, kodad som kop och sélj, ar signifikant for CAR. Resultatet bekréftar tidigare

genomforda testers resultat.

Tabell 8 Regressionen

Variabel Standardized Coefficients P-vérde
Kon 0,033 0,559
Transaktion 0,127 0,025
Annan befattning -0,040 0,495
Ekonomi chef -0,039 0,494
VD/vice vd 0,025 0,669
R Square 0,023
Signifikansniva 0,167
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6. Analys

| kapitlet kommer studiens resultat att analyserar och jamfdras mot tidigare forskning
vilket kommer att ligga till grund for studiens slutsatser. Strukturen for analysen foljer

den fran resultatet.

6.1 Genererar insynspersoner pa FNGM signifikant abnormal

avkastning?
Utifran resultatet kan foreliggande studie inte visa att insynhandlare pa FNGM genererar
en signifikant abnormal avkastning aggregerat for kop- och séljtransaktioner. P-vérdet for
det aggregerade testet ar 0,105 (Tabell 3) och alltsa valdigt nara den hdogre
signifikansnivan pa 10%. Med anledning av att séljtransaktioner ar mindre informativa
an koptransaktioner (Inci et al., 2017) samt att omfattande forskning visat pa inga eller
férsumbara abnormala avkastningar vid saljtransaktioner (Seyhun, 1986; Jeng et al.,
2003; Dardas & Guttler, 2011; Inci et al., 2017; Eckbo & @degaard, 2019) testades ocksa
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kop- och séljtransaktioner isolerat for att underséka skillnader. Det isolerade testet pa
séljtransaktioner visade en ickesignifikant abnormal avkastning om -2,28% med ett p-
varde pa 0,105 och testet pa kdptransaktioner visade en signifikant abnormal avkastning
om 2,30% pa 5%-nivan (Tabell 3). Testerna tycks déarfor bidra med stod till den tidigare
forskningen géllande att koptransaktioner &r mer informativa &n séljtransaktioner, men
det mindre urvalet av séljtransaktioner (76) i forhallande till képtransaktioner (263) maste
beaktas. Resultaten i foreliggande studie far annars anses vantade da flera storre studier
visat detsamma (Seyhun, 1986; Jeng et al., 2003; Dardas & Giittler, 2011) samt att t-testet
som utforts i foreliggande studie gallande skillnad i erhallen CAAR visat att skillanden
mellan kép- och séljtransaktioner &r signifikant pa 5%-nivan (Tabell 4).

Da signifikant abnormal avkastning kunnat observeras i foreliggande studie tycks studien
alltsa bidra till den omfattande forskningen pa insynshandel med ytterligare indikationer
pa att insynspersoner genererar signifikant abnormal avkastning (Jaffe, 1974; Seyhun,
1986; Jeng et al., 2003; Dardas & Guttler, 2011; Inci et al., 2017; Eckbo & @degaard,
2019). En diskussion bor dock foras om eventstudie-metoden i sig bidrar till resultaten.
Foreliggande studie har anvant ett kort eventfonster pa nio dagar och den rapporterade
abnormala avkastningen sager inte om insynspersonerna ifraga realiserat vinsten fran den
abnormala avkastning de genererat pa kort sikt. Eckbo och Smith (1998) lyfter fragan i
sin artikel dar inga signifikanta abnormala avkastningar kunnat registreras nar en
portféljmetod anvants som alternativ till eventstudie. Nar forfattarna utfort en eventstudie
pa samma data har de istallet kunnat se indikationer pa att insynspersoner genererar
signifikant abnormal avkastning, men forfattarna menar att resultaten snarare beror pa val
av metod. Vid en litteraturgenomgang tycks Eckbo och Smith (1998) ha belagg for sina
pastaenden. | Tabell 1 redovisas att i tre av fyra studier, som anvant alternativa metoder
som bygger pad konstruerandet av en portfélj som foljer insynspersonen, har inga
signifikanta abnormala avkastningar kunnat observeras (Eckbo & Smith, 1998; Gebka et
al., 2017; Eckbo & @degaard, 2019). Gemensamt for dessa studier ar att de studerat en
langre tidsperiod samt om insynspersonen realiserat sin abnormala avkastning. Om denna
studie pa FNGM gjort liknande metod skulle alltsa resultaten eventuellt sett annorlunda

ut.
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Da resultatet fran foreliggande studie kan pavisa abnormal avkastning vid
koptransaktioner gar det att se tendenser for att marknaden inte befinner sig i en stark
marknadsform enligt Famas (1970) beskrivning. Handelsen insynshandel kan darfor inte
betraktas vara inprisad i bolagets aktiepris da en identifierad abnormal avkastning skapas.
Skulle marknaden istéllet befunnit sig i stark form hade ingen abnormal avkastning
genererats enligt Fama (1970). En anledning till att det skapats en abnormal avkastning
kan vara enligt Landes & Pierre-Yves (2018) beskrivning att det rader en
informationsasymmetri mellan insynshandlaren och den évriga marknaden, som i sin tur
skapar en signal. En publicering av insynshandel vid FNGM kan darfor betraktas inneha
ett signalvérde gentemot marknaden likt Palldini (2020) och Seyhuns (1986) beskrivning
da en signifikant kursreaktion sker. Regressionsanalysen visar likande resultat men

eftersom den inte visar ett signifikant varde ar det svart att genomfora vidare analyser.

6.2 Ar det skillnad i CAAR beroende pa befattning?

Pa aggregerad niva for kop- och saljtransaktioner visar i Tabell 4 Panel A att det inte finns
nagon statistiskt signifikant skillnad i CAAR beroende pa befattning. Resultaten ar i linje
med Jeng et al. (2003) som inte heller kunde finna statistiskt signifikanta skillnader
mellan olika befattningar trots att grupperna officers och directors genererade signifikant
abnormal avkastning vid kdptransaktioner. Trots att inga signifikanta skillnader kunnat
pavisas i foreliggande studie pa FNGM, ar den abnormala avkastningen for
styrelseledamdéter och VD/Vice drygt 1,8% respektive 2,6%, vilket ar hogre relativt
ovriga befattningar (Tabell 4). Detta indikerar likheter med Seyhun (1986) som kunnat
visa pa en signifikant skillnad pa 5%-nivan mellan alla undersokta befattningar.
Likheterna far dock betraktas med stor forsiktighet givet att inga signifikanta skillnader
kunnat observeras for FNGM. Inga signifikanta skillnader har heller kunnat observeras
nar samma hypotes testades for koptransaktioner isolerat, men Styrelseledaméter och
VD/Vice VD ér fortfarande de med hdgst abnormal avkastning, om dock inte signifikanta.
Resultaten ar inte forvanande da tidigare forskning pa amnet haft liknande resultat
(Dardas & Guttler, 2011 ; Jeng et al., 2003) med undantag fér Seyhun (1986). Givet
dateringen pa namnda artiklar far Dardas och Guttler (2011) samt Jeng et al. (2003) anses
vara mer aktuella jamforelser. Dardas och Guttler (2011) har forvisso kunnat visa pa
indikationer att hogre befattningar pa just den svenska marknaden genererar hogre
abnormal avkastning relativt Ovriga befattningar, men da detta presenteras med
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forsiktighet far foreliggande studies resultat anses vara i linje med den tidigare
forskningen: att skillnader i CAAR inte beror pa insynshandlarens befattning.

6.3 Ar det skillnad i CAAR beroende av insynshandlarens kon?

De aggregerade resultaten av kop- och saljtransaktioner kan inte pavisa att det finns nagon
signifikant skillnad i abnormal avkastning beroende pa personens kon. Resultaten &r de
samma for alla de studerade befattningarna (Tabell 6, Panel A). Detta ar i linje med
resultaten av Eckbo och @degaard (2019) som inte heller kunnat visa pa nagra
signifikanta skillnader mellan konen da kop- och séljtransaktioner testats aggregerat. Inga
signifikanta skillander har heller kunnat observeras vid tester pa koptransaktioner isolerat
(Tabell 6, Panel B). Det gar darmed inte att statistikt faststalla att det skulle finnas
skillnader i erhaller abnormal avkastning beroende pa kon pa FNGM. Viktigt att notera
ar att urvalet av kvinnor i undersokningen &r, om &n representativt for den undersokta
handelsplatsen, statistikt knapphandigt. Antalet kvinnor uppgar endast till 39 stycken i
det totala urvalet varav 38 stycken i urvalet for koptransaktioner, vilket kan jamforas mot
mannen som bestar av 300 st respektive 225.

Testerna visar att manliga insynshandlare pd FNGM genererar signifikant abnormal
avkastning vid en signifikansniva pa 1% vid koptransaktioner, vilket inte deras kvinnliga
motsvarigheter gor (Tabell 6, Panel B). Resultaten kan darfor delvis jamféras med
resultaten fran Inci et al. (2017) som forvisso kunnat visa att bada kénen genererar
signifikant abnormal avkastning vid insynskdp men att man genererar hdgre abnormal
avkastning relativt kvinnor. Da ingen signifikanta skillnad mellan kvinnor och man, i
foreliggande studie, kunnat observeras varken pa aggregerad niva eller for
koptransaktioner isolerat bor dock skillnaderna tolkas med forsiktighet (Tabell 5).
Resultaten ar motstridiga de resultat som presenterats av Eckbo och @degaard (2019) som
visat att bade manliga och kvinnliga insynskdpare pa OSE genererar signifikant abnormal
avkastning samt att skillnaden mellan kénen ar néra pa obefintlig. Noterbart &r att Eckbo
och @degaard (2019) kunde visa pa negativ abnormal avkastning vid kop for kvinnor i
den tidigare undersokningsperioden dar andelen kvinnliga insynspersoner endast var
10%. For perioden efter lagforandringen, som kravde att bolagsstyrelser skulle besta av
ett minimum av 40% fran varje kon, bestod Eckbo och @degaard (2019) urval av totalt

22% kvinnor. For Inci et al. (2017) studie var andelen kvinnor i underlaget sa pass lag
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som 5,9 %. Detta kan jamforas mot foreliggande studie som utforts pa FNGM déar andelen
kvinnor i bolagsstyrelser &r ca 15% (SvD Naringsliv, Katarina Hugo, 2017) och andelen
i studiens urval &r 12%.

Den relativt laga andelen kvinnor pa 12% i foreliggande studie tycks darfor ge stod at de
av Inci et al. (2017) samt Eckbo och @degaard (2019) presenterade indikationer pa att
nar andelen kvinnor i bolagens styrelser &r 1ag presterar kvinnliga insynskopare samre an
sina manliga motsvarigheter. Eckbo och @degaard (2019) samt Inci et al. (2017)
argumenterar bada for att detta beror pa att nar andelen kvinnor &r l1ag i bolagsstyrelser
innebar det att de har tillgang till ett mindre natverk relativt manliga motsvarigheter,
vilket darfor ger dem samre tillgang till information. Vidare argumenterar Eckbo (2019)
att den hogre abnormala avkastningen for kvinnor efter 2007 beror pa att den hogre
andelen kvinnliga styrelsemedlemmar har gjort att marknaden vérderar informationen
fran kvinnliga insynshandlare hégre och darfor vagar handla pa informationen. Dessa
argument bygger pa en tro om att kvinnor och att man inte skulle nitverka och bygga
konsneutrala nétverk. Foreliggande studie véljer att inte vidare utforska eller
problematisera huruvida dessa argument kan anses relevanta for en Svenska marknad da
denna studie inte valt att undersoka huruvida insynspersonens natverk paverkar
prestationen vid insynstransaktioner.

6.4 Var genereras den abnormala avkastningen?

Vid en mer djupgaende analys av koptransaktioner nedbrutet pa befattning och kén som
presenteras i Tabell 6 visas intressanta resultat. Tabell 6 visar att manliga insynspersoner
som &r VD/Vice VD genererar en signifikant abnormal avkastning vid koptransaktioner
pa 4,07%. Detsamma géller inte for deras kvinnliga motsvarigheter, men da endast fem
kvinnor i urvalet & VD/Vice VD é&r det problematiskt att dra nagra storre slutsatser
gallande om det foreligger skillnader beroende pa om det ar en kvinnlig eller manlig
VD/Vice VD. For ovriga befattningar kan inga signifikanta abnormala avkastningar
observeras oavsett kon med reservation for att manliga styrelseledamoter visar en
signifikant abnormal avkastning vid en signifikansniva pa 10%. Det har tidigare i
foreliggande studie kunnat pavisas att inga skillnader mellan befattningar foreligger, men
vid en mer detaljerad vy gar det alltsa att se att de insynspersoner av hogre befattning sa
som Styrelseledamot eller VD/Vice VD genererar signifikant abnormal avkastning om de
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ar mén. Det knappa underlaget av kvinnliga insynskopare kan vara en anledning till att
inga signifikanta abnormala avkastningar kan observeras pa hogre aggregerad niva eller
for kvinnliga Styrelseledamoter och VD/Vice VD isolerat. Da tidigare forskning kunnat
visa att bade kvinnor och méan genererar signifikant abnormal avkastning (Inci et al., 2017
; Eckbo & @degaard (2019) kan det forvantas att det samma skulle gélla for FNGM.
Orsaken till avsaknaden i foreliggande studie kan inte faststéllas da det kan bero pa det
magra underlaget av kvinnor eller pa som tidigare diskuterats, den laga andelen kvinnor
i styrelser po FNGM (15%), vilket fatt vara referens for om dataunderlaget &r
representativt.

7. Slutsatser

| det avslutande kapitlet presenteras studiens slutsatser foljt av kritik mot studien, studiens
bidrag och forslag till framtida forskning.

7.1 Slutsats och diskussion

Syftet med foreliggande studie var att besvara fragan om insynspersoner i svenska bolag
listade pa FNGM genererar signifikant abnormal avkastning och om avkastningen é&r
beroende av transaktionstyp, befattning eller kon. Genom att testa om insynspersoner
erhaller en CAAR som signifikant avviker fran noll har studien kunnat visa att ingen
abnormal avkastning erhalls pa aggregerad niva for kop och sélj. Néar de bada
transaktionstyperna testats isolerat har daremot en signifikant abnormal avkastning pa
2,3% kunnat observeras for koptransaktioner. Vid saljtransaktioner erhaller
insynspersoner pa FNGM ingen signifikant abnormal avkastning. Da skillnaden i erhallen
CAAR mellan kop- och saljtransaktioner d&r signifikant har studien visat att

insynspersoners erhallna abnormala avkastning pa FNGM é&r beroende av vilken typ av
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transaktion som utfors. Da en abnormal avkastning vid insynskop kunnat observeras &r
en slutsats att marknaden inte kan anses vara i den starka formen enligt

marknadshypotesen (Fama, 1970).

Insynspersonens befattning kan inte anses paverka om signifikant abnormal avkastning
erhalls vid insynstransaktioner pa FNGM da ingen signifikant skillnad i CAAR
observerats mellan olika befattningar, varken for kop och salj aggregerat eller
koptransaktioner isolerat. Studien har visat pa indikationer att VD och styrelseledamoter
genererar hogst CAAR, men inga signifikanta sadana vilket ar i linje med tidigare
forskning (Dardas & Guttler, 2011; Jeng et al., 2003). Abnormal avkastning vid

insynskop pa FNGM kan darfor inte anses beroende av insynspersonens befattning.

Varken pa aggregerad niva for kop och salj eller koptransaktioner isolerat finns det
signifikanta skillnader i abnormal avkastning beroende pa insynspersonens kén, nar
insynshandel sker pA FNGM. Studien har daremot kunnat visa att manliga insynskopare
pa FNGM genererar signifikant abnormal avkastning pa 1%-nivan och att kvinnor inte
gor det. Studien ger forsiktigt stod till tidigare forskning géllande att kvinnliga
insynshandlare presterarar samre relativt man pa marknader med lag andel kvinnor (Inci
et al., 2017; Eckbo & @degaard, 2019). Det laga antalet kvinnor i urvalet gor samtidigt
att slutsatserna fran testerna géllande paverkan av kén gors med forsiktighet. Vid en
djupare analys av underlaget kan det konstateras att manliga VD/Vice VD é&r den enda
grupp som genererar signifikant abnormal avkastning pa FNGM. Resultaten ar
signifikanta p& 5%-nivén och endast vid képtransaktioner. Aven indikationer att manliga
styrelseledamdter genererar signifikant abnormal avkastning vid kdptransaktioner har

kunnat pavisas.

Den sammanfattande slutsatsen &r att insynspersoner pA FNGM genererar signifikant
abnormal avkastning vid kop-transaktioner men inte vid sélj- eller aggregerad niva for
kop- och séljtransaktioner. Den abnormala avkastningen ar beroende av transaktionstyp,
men inte av befattning eller kén pa insynshandlaren och manliga VD/Vice VD &r den

enda grupp som genererar signifikant abnormal avkastning.
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7.2 Kritik mot studien

En kritik mot foreliggande studie &r att urvalet kan betraktas vara for litet sett till vilka
variabler som undersokts, vilket bidragit till att slutsatserna far bedomas med forsiktighet.
Studien borde tagit i beaktning att urvalet for kvinnor skulle vara femton procent och
darfor utdkat antalet transaktioner for att vara statistisk tillrackligt for att kunna dra
slutsatser for samtliga variabler. Antalet kvinnor i det slutliga urvalet uppgick endast till
39 stycket, vilket med sina 12% av totala urvalet far anses nagorlunda representativt for
den undersokta marknaden men for litet for att utfora sa pass djupt filtrerade tester som

studien amnade utfora.

Regressionsanalysen visar en lag forklaringsgrad for den beroende variabeln, CAR. Det
indikerar att ovriga faktorer som inte tagits med i studien paverkar CAR i hdogre
utstrackning. Kritiken mot studien blir saledes att fler variabler for att beskriva den

beroende variabeln borde tagits med.

Resultat av erhallen abnormal avkastning kan anses vara en forenkling av verkligheten
da inga transaktionskostnader eller prisskillnader mellan kop och sélj-kurser tagits med i

studien.

7.3 Studiens bidrag

For det forsta har studien bidragit med att ytterligare starka den omfattande forskning som
visat att insynspersoner erhaller signifikant abnormal avkastning vid insynskop (Jaffe,
1974; Seyhun, 1986; Jeng et al., 2003; Dardas & Giittler, 2011; Inci et al., 2017; Eckbo
& @degaard, 2019) med ett nytt perspektiv fran en liten marknad. Samt att
séljtransaktioner ar mindre informativa. For det andra har studien bidragit med perspektiv
och jamforbara resultat fran en liten marknadsplats till den tidigare forskningen géllande
konsskillnader vid insynshandel av Inci et al. (2017) och Eckbo och @degaard (2019).
Den har bidragit till att forsiktigt styrka, de av tidigare forskning presenterade
indikationer pa att, kvinnor erhaller lagre abnormal avkastning vid insynshandel relativt

man.

For en teoretiker kan studiens indikativa slutsatser anvandas som utgangspunkt for en

storre studie. Informationen att VD/Vice VD é&r den som erhaller hogst abnormal
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avkastning vid insynskop pa FNGM kan bidra till investare da resultaten indikerar att det
ar lonsamt att folja en VD eller Vice VD:s insynskop.

7.4 Forslag till framtida forskning

Framtida forskning har mojlighet att géra en liknande studie och undersokning som denna
med samma metod men att da anvanda sig av ett storre urval fran en langre tidsperiod for
att fa ett normalfordelat urval for alla variabler vilket skulle ge ett mer tillforlitligt resultat.
Till det storre underlaget hade det da ocksa varit intressant att undersoka fler eventfonster

och om det resulterar i andra resultat

Da tidigare forskning som anvant den alternativa metoden till eventstudie, att konstruera
portféljer som féljer insynshandlarens transaktioner, oftast inte kunnat pavisa nagon
signifikant abnormal avkastning vid insynshandel ar det ocksa ett alternativ for framtida

forskning att applicera pa liknande urval som foreliggande studie.

Vid en storre studie hade det varit intressant att géra samma tester for tva olika urval. Ett
urval fran FNGM och ett fran Large-cap for att kunna testa om det ar stora skillnader

mellan sma och stora bolag.
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