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Abstract

This paper examines if trading suspensions on Nasdaqg OMX Nordic — Stockholm work as a
contributing factor in creating a secure trading. This has been made through an event study
and examination of abnormal returns. Our results for plus tick suspensions indicate that
suspensions fulfill their purpose in creating a more secure trading since the trend of abnormal
return we observe prior to a suspension is disrupted. Thus, the suspension is warranted. The
conclusion is that the market cannot be completely safe; as the law and practice is structured
today an abnormal return is inevitable. Due to the positive significant CAAR for long periods
observed prior to the suspension we suggest improvement in the operation of suspensions that
could decrease the time period in which insider trading occurs. No significant results are
found for minus tick suspensions which are interpreted as no insider trading takes place and
security is obtained. From a perspective of market efficiency the market is not efficient in
either strong or semi-strong form for plus tick suspensions, which however are not true for
minus tick suspensions. Although, we can conclude that new price-sensitive information is
disseminated during the suspension for both positive and negative suspensions.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

De finansiella marknaderna har genomgatt en stor forandring historiskt i och med ny innovation i
datateknik och system som majliggor snabbare handel, direkt fran tv-soffan. Med endast ett klick sa
kan du bli aktiedgare i ett foretag, och lika snabbt kan du valja att kliva av karusellen. I och med att
den snabba handeln majliggjorts sa stalls ocksa fler krav pa en rattvis handel. (European Commission,
2011a) Hur kan vi lita pa att en dvervakningsenhet pa en finansiell marknad hinner upptécka om nagot
lurt &r pa gang? Hur ska investerare kunna kanna sig sakra pa att allt gar rattvist till?

Det finns flera satt att sakerhetsstalla en rattvis och trygg handel, ett av dessa ar handelsstopp, vilka ar
foremal for denna studie. Nyligen handelsstoppades aktierna for det bérsnoterade foretaget Metro,
kand gratistidning i Stockholm. Tumult period innan stoppet beskrivs i en artikel i Dagens Industri
(Pletzin, 2012); ”Under formiddagen blev det ként att banken SEB Enskilda gillar Metro-aktien och att
den ar kopvard till ett pris vida hogre an dagens kursnivaer. Det fick raketfart pa aktien. Fore
borsstoppet hade B-aktien, den mest handlade, stigit med néstan 24 procent i vérde.”
Stockholmshdrsen informerade om att stoppet inférdes pa grund av att alla inte hade lika information

pa lika villkor. Det var alltsa inte kursrusningen i sig som orsakade stoppet.

Néar handelsstoppas en aktie? Innebér ett handelsstopp att marknaden far tillgang till ny information
och vad har denna information for effekt pa aktiekursen? Debatt om 6nskvardheten av handelsstopp
diskuteras av reglerare, marknadsaktorer och akademiker. Foresprakare argumenterar for att
handelsstopp ger investerare information pa lika villkor och ingen specifik intressegrupp ska kunna
dra orattmatig fordel i aktiehandel. De menar ocksa att osékerhet reduceras da aktiepriser blir mer
informativa och att investerare skyddas fran volatila prisrorligheter. A andra sidan menar kritiker att
handelsstopp forsenar prisjusteringar och gor en bérs mindre attraktiv da investerare berovas
handelsmojligheter. (Kabir och Engelen, 2002) Asikterna i debatten &r manga men nar det kommer till
kritan sa maste de fordelar av att tillata fortsatt handel vagas mot fordelen att forhindra en otrygg
handel.

Blir handeln tryggare genom ett handelsstopp eller stor det enbart den fria handeln? Fragorna som
uppkommer & manga och genom att behandla dessa sa studeras om handelsstoppen uppfyller sitt syfte
att sdkerhetsstalla trygg handel. Vid ett handelstopp & marknaden inte i jamvikt vad géller information

varpa effektivitet i kursanpassningar dven blir intressant att studera.



1.2 Syfte och fragestallning

Syftet med denna uppsats ar att undersoka hur vél handelsstoppen pa Stockholmshaorsen (officiellt
namn Nasdag OMX Nordic - Stockholm) fungerar. Ett handelsstopp grundar sig i att handeln stoppas
for att ny information pa ett rattvist sétt ska spridas till investerare och for att pa sa satt bidra till en
tryggare handelsplats med aktuell information kring féretag och minskad informationsasymmetri.

(2007:528) For att undersoka detta sa kommer handelsstoppet att studeras i tre olika tidsskeden:
1. Fore

Det dr relevant att undersoka perioden fore handelsstoppen for att kunna géra en beddmning om de &r
befogade och om de sker i ratt tidpunkt, vilka &r pusselbitar for att kunna avgéra om handelsstoppen
bidrar till en trygg handel.

2. Under

For att 6ka forstaelsen kring vad som hander under handelsstoppen kommer vi att underséka huruvida

informationen som slapps under handelsstoppen ar materiell och kurspaverkande.
3. Efter

For att se om den information som ges ut under handelsstoppen pa ett korrekt sétt reflekteras i

aktiekurserna undersoks perioden efter stoppen.

Handelsstopp ar dessutom ett event som lampar sig val for att undersdka de teorier som finns om
marknadseffektivitet eftersom att kursrorelser kring saval privat som publik information kan
undersokas. Perioderna kring handelsstoppen kommer darfor att undersokas for att utvardera huruvida
marknaden kan sagas vara effektiv kring handelsstopp pa Stockholmsbérsen. Med effektiv menar vi

utifran den teori som finns om marknadseffektivitet.
Fragestallning:

Inneb&r handelsstoppen pa Stockholmsborsen en trygg handel och en effektiv marknad?



1.3 Vad vi bidrar med genom denna studie

Denna studie komplementerar den radande litteraturen pa flera satt. For det forsta kan vi konstatera att
resultaten for flera av de tidigare studier som utforts pa olika aktiemarknader gar isar och att méanga av
dem utfordes for ett flertal ar sedan. Handelsstoppen pa Stockholmsborsen undersoktes senast av De
Ridder 1990 och mycket har hédnt kring forutsattningar i att sprida information, 6vervaka handeln och
att handla sedan dess. Vi anser det darfor relevant att utfora en ny studie med data fran en ny

tidsperiod och utnyttja de studier som gjorts av De Ridder (1988; 1990) for jamfdrelse historiskt.

For det andra sa &mnar var studie att bidra till en djupare forstaelse kring handelsstoppen pa
Stockholmshdrsen och insikt i den effekt dessa handelsstopp har pa aktiekursen. Vi kommer genom
denna undersokning utvardera huruvida marknaden &r effektiv kring handelstoppen och om de verkar
bidra till en mer réttvis och trygg marknadsplats. Vi vill bidra med slutsatser kring om dagens
hantering av handelsstopp kan sagas vara tillfredstallande utifran det syfte stoppen har eller om
forandringar gallande dessa stopp &r pa sin plats, vilket &r en aspekt som inte diskuterats i tidigare
studier.

1.4 Avgransningar och antaganden

Vi kommer att begransa var studie till handelsstopp som skett pa Stockholmsbdrsen (ibland namnd
som borsen) och vi inkluderar inte data fran andra aktiemarknader i Sverige, det vill séga Burgundy,
Nordic Growth Markets (NGM) och Aktietorget. (Finansportalen, 2012) Fokus riktas pa undersokning
av handelsstopp som sker enligt lagen om vérdepappersmarknaden (2007:528) och vi inkluderar inte
automatiska sparrar som stoppar handeln i upp till 3 minuter pa grund av onormal prisrorlighet eller
handelsvolym. (Jonsson, 2012) Da vi studerar om handelsstoppen bidrar till en trygg handel och om
det rader effektivitet vid informationsspridningen undersoker vi endast anormal avkastning och véljer

att inte titta pa volatilitet i pris, omsattnings- eller handelsvolym.

1.5 Disposition

Studien ar organiserad pa foljande satt: | sektion tva och tre presenterar vi de underliggande teorier
som bidrar till att besvara var fragestallning. Sektion fyra sammanfor dessa och leder till formulering
av hypoteser. Under metodkapitlet beskrivs vart tillvagagangssatt och foljs at av en beskrivning av

vart datamaterial. Uppsatsen avslutas med presentation av resultat foljt av analys och slutsats.



2. Handelsstopp

Marknadsmissbruk definieras som en situation dar investerare anvander information som inte &r
offentlig till deras fordel eller dar priser manipuleras genom missvisande information. Detta betyder
att 6vervakning av kommande publiceringar av ny information, sérskilt de ad-hoc priskénsliga
nyheterna, ar av vasentlig vikt for att sakerstélla marknadsintegritet och marknadens kvalité.

(European Commission, 2011a)

Stockholmsbdrsen har ett ansvar att sakerhetsstalla handel pé lika villkor. Overvakningsenhetens
huvudsakliga uppgifter &r bland annat realtidsévervakning, fri tillgang till handel, identifiera
marknadsmissbruk, uppfylla det lagstadgade ansvaret de har och se till att noterade instrument
uppfyller marknadens krav. (Nasdag OMX Nordic, 2011a) Overvakningsenheten har dirmed fler

funktioner, det som dock blir synligt for allmanheten ar framst handelsstopp.

2.1 Definition handelsstopp

Handelsstopp ar en allmant kdnd mekanism for att reglera avsljande av ny information till
kapitalmarknaden och definieras som ett temporart avbrott i den officiella handeln av en individuell
noterad aktie pa en bors. (2007:528) Det innebar att en person som tanker kopa eller sélja en aktie inte
kan gora det om handel for den aktien i frga inte dger rum. Aktiepriset under en specifik period ar
inte langre tillaten att bestimmas av den vanliga marknadsmekanismen, dar utbud och efterfragan

justerar priset.

Handelsstopp anvands speciellt nar man tror att investerare inte har tillgang till lika information eller
om det har funnits en oformaga eller ett avsiktligt beteende hos ett noterat foretag att inte fa ut ny
information. Handelsstopp anses vara en vasentlig regleringsmetod i syfte att uppratthalla en rattvis
och ordnad marknad dér alla investerare kan handla pa lika villkor. Handeln far dock inte avbrytas om
det skulle aventyra investerarnas intressen pa ett negativt satt eller skapa ett hinder for en fungerande
marknad. (2007:528)



I lagen om vérdepappersmarknaden (2007:528) faststalls att en bors eller Finansinspektionen &r de
som kan infdra ett handelsstopp. Finansinspektionen ska underréattas nér borsen tar beslut om ett
handelsstopp som beror pa att:

1. investerarna inte har tillgang till information om det finansiella instrumentet pa lika villkor,

2. investerarna inte i tillracklig omfattning har tillgang till information om emittenten,

3. emittentens stallning ar sadan att handeln skulle skada investerarnas intressen,

4. det finansiella instrumentet inte uppfyller de krav som f6ljer av den reglerade marknadens regler,
eller

5. det annars finns sdrskilda skdl hinforliga till emittenten eller det finansiella instrumentet.”

(2007:528, kap. 22 1 8)

De handelsstopp som kan hanforas till lagen &r vad Strid (2012), évervakningschef pa
Stockholmsborsen, bendmner som riktiga handelsstopp” och som de utgar ifrn vid beslut av ett
handelsstopp. Det ar genom att forhindra punkt 1-5, vilket sker genom informationsspridning, som ett
handelsstopp kan bidra till en trygg handel varfor vi i var studie definierar trygg handel som en handel
dar ingen av dessa punkter forekommer. Begreppen saker handel och réttvis informationsspridning

syftar ocksa tillbaka till denna definition.

2.1.1 Forandring av lagen 2007 avseende handelsstopp och dess paverkan

Ar 2007 kom en ny reform, kallad MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), som gjorde
det mojligt att handla aktier pa andra europeiska marknader. | och med den nya reformen ville man
skydda investerare pa ett battre satt inom Europa. Rutinerna kring handelsstopp forblev desamma men
vad som tillkom i lagen var att Finansinspektionen ska underrattas om ett handelsstopp sker enligt
lagen om vardepappersmarknaden och bedéma om handelsstoppet behdver ske pa dvriga europeiska
marknader. (Strid, 2012) | och med att ingen forandring i hanteringen av handelsstoppen skett sa
behdvs ingen sarskild hansyn tas till att handelsstopp fran saval fore som efter 2007 undersoks.
Mojligheten att identifiera marknadsmissbruk har dock forsvarats i och med att handel 6ppnades upp
inom Europa. (European Commission, 2011b) Vi kommer dock inte att kunna uttala oss om ifall aktier
handelsstoppas for sallan utan vi kan endast observera de handelsstopp som skett och géra var

bedémning utifran dessa.



2.2 Exempel pa handelsstopp och tillvagagangsatt

For att tydliggora innebdrden av de fem punkterna i lagen specificeras i tabell 2.1 exempel pa nér ett

handelsstopp ar nédvéndigt.

Tabell 2.1: Exempel pa handelsstopp enligt de fem punkter som specificeras i lagen

Lagen om
vardepappersmarknaden
(2007:528 kap. 22 18)

Exempel pa handelsstopp

1. investerarna inte har
tillgang till information om det
finansiella instrumentet pa lika
villkor,

2. investerarna inte i tillracklig
omfattning har tillgang till
information om emittenten,

3. emittentens stallning ar
sadan att handeln skulle skada
investerarnas intressen,

4. det finansiella instrumentet
inte uppfyller de krav som
foljer av den reglerade
marknadens regler,

5. det annars finns sarskilda
skél hanforliga till emittenten
eller det finansiella
instrumentet.

(Strid, 2012)

Ex. 1

Borsen kanske blir uppringd och fér tips om att vederborande har fatt
information som inte &r publik om att ett foretags resultat &r simre &n véntat.
Borsen kontaktar da foretaget och om de bekraftar att s ar fallet s& har inte alla
langre tillgang till lika information pé lika villkor varfor ett handelsstopp &r pa
sin plats.

Ex. 2

For nagra ar sedan skulle Handelsbanken publicera en kvartalsrapport pa
morgonen nasta dag och hade dagen innan lagt upp rapporten via sin hemsida
pa en icke offentlig lank. Denna lank gick dock att komma at for offentligheten
fastén den inte offentliggjorts enligt den faststéllda publikationen och alla hade
inte langre tillgang till lika information pa lika villkor.

Ex. 1

Bolaget ska sléppa en kvartalsrapport men av olika anledningar inte har kunnat
kommunicera detta till offentligheten.

Ex. 2

Ett bolag blev ovantat av med patent och ingen pa marknaden kanner till detta
men informationen &r avgérande for bolagets vérdering. Da maste borsen infora
ett handelsstopp.

Kan avse konkurssituationer, dock kan det aven hénforas till punkt 2 i lagen
eftersom att allt beror pa information.

Ex. 1
Om en bank blir av med sina finansiella tillstdnd sa kan inte verksamheten
fortga och fortsatt handel skulle darfor skada investerarna.

De som inte uppfyller de krav som féljer av den reglerande marknadens regler
blir foremal for disciplinnamnden. Det sker séllan ett handelsstopp. Reglerna
avser de krav som &r grundldggande for ett publikt foretag.

Ex. 1

Ett foretag maste ha en fungerande ekonomiavdelning. Om de inte har det s
innebér det att de inte kan delge information till marknaden vilket &r oerhort
allvarligt.

Ex. 2
Om ett foretag inte har ndgon VD under en period.

Ex. 1

Om ett ranteinstrument finns under en begransad tidsperiod och borde ha
avnoterats pa sitt slutdatum men av nagon anledning inte gjorde det sé bor &r ett
handelsstopp inforas sa att handel inte kan ske med ett instrument som inte
finns.
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Ovan har Stockholmsbdrsen forsett oss med exempel pa situationer som enligt lag kraver ett
handelsstopp men de papekar ocksa att de vanligaste situationerna ar uppkop, forandring av ett bolags
verksamhet eller avyttring av ett verksamhetsomrade. De flesta handelsstopp kan hanforas till punkt 1
eller 2 i lagen, resterande punkter 3-5 avser oftast specialfall. Ett handelsstopp beror darfor oftast pa
att informationsasymmetri rader eller att vasentlig information som ar avgorande for ett foretag annu
ej offentliggjorts. (Strid, 2012)

Detta medfor att det finns tva satt att identifiera behovet av ett handelsstopp. Det forsta & om en
emittent i enlighet med emittenreglerna hor av sig till borsen med information om férandringar i
verksamheten. Emittentreglerna kraver att foretaget kontaktar borsen nér vasentlig information
behover formedlas eller nér forandringar ska genomfdras. (Nasdag OMX Nordic, 2012b) Boérsen tar
aven emot utomstaende tips som ber6r emittenterna. Detta mojliggor att borsen kan infora ett
handelsstopp baserat pa denna information eller 6vervaka aktierna sarskilt for det foretaget. (Strid,
2012)

Det andra ar om bdrsen genom sitt larmsystem upptéacker behovet av ett handelsstopp pa grund av
onormala kursrorelser eller handelsvolymer. Om larmet visar en tillrackligt stor forandring som borsen
vill félja upp sa kontaktar de oftast det géllande foretaget innan beslut om stopp tas. Aven om
information tidigare erhallits vill man stimma av vad fluktuationen kan bero pa for att avgéra om ej
offentlig information verkar ha lackt ut pa marknaden. Borsen behover ta kontakt med foretaget innan
ett handelsstopp infors for att med sékerhet veta att det finns information att delge vid stoppet och for
att meddela foretaget i fraga att handeln i aktien stoppas tills dess att ett pressmeddelande formulerats
och den icke publika information som anvands i handeln offentliggjorts. Borsen vill inte stoppa utan
att veta att man kan ta upp handel igen eftersom att syftet med bérsen &r att kunna handla. Enligt lag
ska stoppet vara sa kort som majligt for att inte hindra fri handel mer an nédvandigt och darfor ar
kommunikationen med fdretagen av stor vikt. Det som avgor hur langt stoppet blir ar hur lang tid det
tar for foretaget att formulera sitt pressmeddelande eller fa ut sin kurspaverkande nyhet. Oftast tar
detta endast nagra timmar under en dag eller stracker sig 6ver tva dagar. Handeln 6ppnas upp i
samband med att meddelandet fran foretaget kommer ut. (Strid, 2012) Nar vi hadanefter skriver om
information som ges ut under ett handelsstopp menar vi den information som ges ut vid upphavningen

av ett handelsstopp.
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2.3 Forskningslaget

Vi har diskuterat nar och varfor ett handelsstopp anses nodvandigt pa en finansiell marknad utifran ett
trygghetsperspektiv. Tidigare studier har valt att undersoka handelsstoppen med marknadseffektivitet
som bakomliggande teori da handelsstopp innebar en majlighet att studera hur en marknad reagerar
kring offentligg6rande av information. Utifran deras resultat finns inte nagra tydliga bevis for att
inforande av ett handelsstopp skapar en aterstalld marknad, vilket &r ett av stoppets syfte. Resultaten
fran tidigare studier gar isér och vi tycker darfor att det &r av vikt att presentera studierna och vad de
kommit fram till. Det &r dock svart att jamfora de empiriska resultaten da handelsstoppen delats upp
pé olika satt i olika studier. | tabell 2.2 presenteras en sammanfattning fran tidigare studier vilka vi

finner ger en relevant bakgrund till var studie.

Tabell 2.2: Tidigare studier om handelsstopp

Resultat och slutsats utifrén aktiekursens rérelser

Studie Land Period Antal Data  Fére Under Efter
Hopewell och USA (NYSE)  1974-1975 948 Dag  Positiva: Successiv justering Positiva: Positiv prisreaktion  Positiva: Successiv justering
Schwartz (1978) uppat uppat
Negativa: Negativ prisreaktion
Negativa: Ingen justering Negativa: Successiv justering
nedat
Kryzanowski (1979) Kanada 1967-1973 119 Vecka Positiva: Successiv justering Positiva: Positiv prisreaktion  Positiva: Korrekt prisjustering
uppat
Negativa: Negativ prisreaktion
Negativa: Successiv prisjustering Negativa: Successiv justering
uppat nedat
Howe och USA (SEC) 1959-1979 49 Vecka Ingen justering Negativ prisreaktion Successiv prisjustering nedat
Schlaurbaum (1986)
Kabir (1994) Storbritannien  1970-1978 426 Maénad Successiv prisjustering uppdt  Positiv prisreaktion Successiv justering uppét
Kabir och Belgien 1992-2000 102 Dag Ingen justering Positiv prisreaktion Korrekt prisjustering
Engelen (2002)
De Ridder (1988) Sverige 1980-1988 289 Dag Ingen justering Positiv prisreaktion Korrekt prisjustering
De Ridder (1990) Sverige 1988-1990 166 Dag  Alla handelsstopp: Dag -1sker  Alla handelsstopp: Positiv Alla handelsstopp: Dag 1 skeren
en mindre successiv justering  prisreaktion mindre successiv justering nedat
uppat
Uppkdpskandidater: Dag 1 skeren
58 Uppkopskandidater: Successiv ~ Uppkdpskandidater: Positiv -~ mindre successiv justering nedat
justering uppat prisreaktion

I tabell 2.2 ser vi att Hopewell och Schwartz (1978) upptackte gradvisa justeringar i aktiekursen bade
innan och efter ett handelsstopp men vad som ska namnas &r att dessa var sma i forhallande till den
reaktion de observerade i kursen under handelsstoppet. Trots succesiva justeringar drog de darfor
slutsatsen att marknaden kan anses effektiv. | uppdelning av positiva och negativa stopp sa delade
forfattarna in beroende pa positiv eller negativ kursreaktion under handelsstoppet. Resterande studier
som har gjort en uppdelning gor istéllet denna utifran typ av nyhet som ges ut och vad den normalt ger

for kursreaktion.
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Vid undersokning av relativt langre handelsstopp (genomsnittlig langd pa 12 veckor) beslutade av
SEC (the Securities and Exchange Commission, motsvarande Finansinspektionen) i USA fann Howe
och Schlarbaum (1986) vasentlig nedjustering i varde for handelstoppade aktier sa vél under som efter
stoppet. Utifran deras resultat kan ett handelsstopp generellt tolkas som negativa nyheter vilket skiljer
sig fran manga tidigare studier, dér resultatet ofta indikerar pa att ett handelsstopp tolkas positivt av
marknaden vilket har lett oss till att tro att det formodligen presenteras mestadels positiva nyheter vid
ett handelsstopp. Kryzanowski (1979) understkte dven han handelsstopp av langre slag. Han
observerade en uppatgaende trend i aktiepriset innan stoppet vilket han menar tyder pa handel med
privat information, vilket vi liknar vid det engelska begreppet inside information. Efter stoppet kom
han fram till liknande resultat som Howe och Schlarbaum (1986) att en investerare tjanar negativ
anormal avkastning efter ett handelsstopp som publicerat negativa nyheter, medan han dock inte
observerade det motsatta for positiva nyheter. Full prisjustering observerades vilket tyder pa att
handelsstoppet varit lyckosamt i att sprida den nya informationen till intressenterna. Resultaten fran
bada dessa studier tyder pa att handelsstoppen inte varit effektiva i dess syfte att sprida ny information

nér negativa nyheter publicerats.

Studier kring handelsstopp har dven gjorts pa icke-amerikanska marknader. Kabir (1994) konstaterade
efter studien pa London Stock Exchange att det genomsnittliga aktiepriset gradvis 6kade efter ett
handelsstopp vilket han ansag bero pa att man inte har delgett all information under stoppet eller att
anpassning av aktiepriset skett gradvis vilket ar svart att acceptera pa en effektiv marknad. Kabir kom
fram till att han inte kunde uttala sig om hur kursrorelser sarskiljer sig at fore eller efter beroende pa
om handelsstoppet var positivt eller negativt eftersom att han inte har gjort denna uppdelning. For att
mojliggora en djupare analys kommer vi i var studie att géra en uppdelning pa positiva och negativa
stopp, dér uppdelningen gors i likhet med Hopewell och Schwartz (1978). Kabir tillsammans med
Engelen (2002) utforde en ny studie pa Bryssels marknad och kom da fram till att handelsstopp &r ett
effektivt sétt att sprida information. Aktiepriser justerades direkt vid publicering av ny information
under ett handelsstopp. Resultaten fran bada dessa studier kommer fram till olika slutsatser angdende

en effektiv marknad kring handelsstopp.

Det kan noteras att det dr svart att dra en klar slutsats kring handelsstoppens formaga att bidra till
effektivitet pa marknaden, bade pa grund av att olika slutsatser dras men aven pa grund av att
studierna utforts pa olika geografiska marknader vilka inte direkt kan jamforas med varandra. Endast
en tidigare studie och en uppfoljning till denna har gjorts pa den svenska aktiemarknaden. De Ridder
(1988) studerade aktiemarknaden fére, under och efter ett handelsstopp mellan 1980-88 pa
Stockholmshdrsen. Da resultatet under ett handelsstopp i genomsnitt innebar en positiv prisreaktion

indikerar detta att informationen som delges i genomsnitt tolkas positivt av marknaden. Eftersom att
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prisreaktionen skedde forst under stoppet visar det att ny information som marknaden inte forutsett har
delgetts. | perioden efter handelsstoppet fann De Ridder ingen anormal avkastning. De flesta av
handelsstoppen var relaterade till fusion eller uppkdp, samt majoriteten av handelsstopp var relativt
korta (nagra timmar under en dag). Till skillnad fran andra aktiemarknader noterade han att mindre
privat information utnyttjas pa Stockholmshdrsen da han inte upptéckte anormal avkastning perioden
innan stoppet. Detta dr nagot som for oss kommer att bli intressant att se om sa fortfarande ar fallet da
vi analyserar handelsstopp inforda i ett nytt arhundrande. 1990 utforde han en ny studie, dar fokus
istéllet riktades mot handelsvolym for att undersdka om kursutveckling samverkar med volymen. De
Ridder (1990) upptéackte da att handelsvolymen okade tre till fyra dagar fore ett stopp. Han delade
aven in handelsstoppen i olika kategorier utifran den information som orsakat stoppet, dar nastan
halften berodde pa uppkop (vilka ofta ger en positiv kursreaktion vid offentliggérande). Positiv
anormal avkastning for denna kategori noterades innan stoppet och De Ridder argumenterade for att
detta kan bero pa handel med privat information likval som spekulation kring uppkdp for ett visst
foretag. Denna observation motsager hans tidigare argument om att mindre privat information pa den

svenska marknaden tycks utnyttjas vilket vi hoppas bringa klarhet i.

Sammantaget kan vi se att flera studier har undersékt om marknaden &r effektiv kring handelsstoppen.
Anledningen till att manga studier har denna infallsvinkel ar pa grund av att handelsstopp lampar sig

val for att testa teorin om marknadseffektivitet, vilken redogérs i nésta sektion.

3. Marknadseffektivitet

Priset pa en aktie varierar beroende pa hur marknaden tolkar ny information. Fenomenet att aktiepriser
ska reflektera all tillganglig information brukar kallas Efficient Market Hypothesis,
marknadseffektivitet. All information som kan anvéandas for att forutspa aktiepriser har redan
exploaterats vilket innebar att den redan reflekteras i aktiepriserna. | en effektiv marknad ska inte
innehav och bearbetning av denna information ge en systematisk anormal avkastning, vilket ar
skillnaden mellan den faktiska och den forvantade avkastningen som bestams utifran den risk
investeringen innebér. Detta innebar ocksa att aktiepriser enbart justeras for ny, icke férutsagbar
information. For att forenkla utvérderingen av om aktiepriser kan ségas spegla all tillganglig
information har marknadseffektiviteten delats in i olika former baserat pa vad som menas med

tillganglig information. (Fama, 1970)
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3.1 Olika former av marknadseffektivitet

Formerna definierades av Fama (1970) som svag, semi-stark och stark form av marknadseffektivitet.
Dessa former innebar att det ges mojlighet att utvardera pa vilken niva marknaden faktisk ar effektiv.

Nedan foljer en utredning av dessa olika former och hur de ar aktuella i var studie.

Svag form

Svag form av marknadseffektivitet innebar att aktiekursen reflekterar all information som kan fas ut av
att studera historisk information i form av aktiedata. Analys av historisk data ska alltsa inte kunna ge
anormal avkastning. (Fama, 1970) Fama (1991) redogor for att flera studier som gjorts tyder pa att
marknaden &r effektiv i sin svaga form. Da vi underscker publiceringen av ny information kommer vi i

var studie inte att testa denna form av effektivitet.

Semi-stark form

Den semi-starka formen av marknadseffektivitet innebér att nuvarande aktiepriser forutom den
information som anges i den svaga formen aven reflekterar all publik information. Fundamental analys
av publik information ska inte kunna ge anormal avkastning, vilket bekraftats av flera studier. (Fama,
1970) | denna studie kommer avkastningen i aktier att studeras kring tillkdnnagivandet av ny
information vilket gor att vi kan testa den semi-starka formen av marknadseffektivitet. Denna form av
marknadseffektivitet kallas dven for event studies eftersom att det vanligaste sattet att testa om
marknaden &r effektiv i den semi-starka formen ar genom att se hur aktiekurser reagerar kring
kurpaverkande handelser. (Fama, 1991) Vi kommer att undersoka om information som offentliggors
vid handelsstopp inkluderas i aktiepriset direkt eller med férdrgjning. Om det senare &r fallet finns
majlighet for investerare att forutspa framtida priser fran offentlig information och tjana anormal
avkastning. FOr att marknaden ska anses vara semi-starkt effektiv vid ett handelsstopp ska en
omedelbar justering ske till det pris som pa ett korrekt sétt kan anses spegla den information som

delgavs under stoppet.

Stark form

Den starka formen av marknadseffektivitet innebér att all information om ett foretag ska speglas i dess
aktiepris, bade publik och privat. Utéver den information som anges i svag och semi-stark form hor hit
aven den information som bara finns hos interna inom foretaget. Om marknaden &r effektiv i stark

form innebdr det att handel med privat information inte ska ge upphov till anormal avkastning. Denna
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information ska redan vara inkluderad i aktiepriset. Den starka formen av effektivitet &r svar att
utvardera eftersom att det kraver kontroll dver saval publik som privat information. (Fama, 1970) For
att marknaden ska anses effektiv i den starka formen vid ett handelsstopp ska den information som
delges vid handelsstoppet inte vara vantad, reaktionen i aktiekursen ska komma forst nar
informationen delges, inte innan. (De Ridder, 1988) Utvardering av huruvida anormal avkastning
forkommer innan ett handelstopp kommer att kunna kopplas till denna form av effektivitet.

Om utnyttjandet av privat information ger upphov till anormal avkastning kan marknaden inte sagas
vara effektiv i den starka formen. Detta innebar ocksa att investerare med privat information innehar
en fordel utifran denna information gentemot dvriga investerare. En aktie handelsstoppas framst for att
aktorer ska fa ta del av information pa lika villkor vilket reducerar mojligheten for vissa aktorer att
utnyttja privat information. (De Ridder, 1988) Pa sa sétt skyddar ett handelsstopp de investerare som

inte har tillgang till denna information.

4. Kursutveckling kring handelsstopp

Vi vill understka kursutvecklingen fore, under samt efter ett handelsstopp. Detta kommer att goras
genom en eventstudie dér den anormala avkastningen studeras kring ett event. En anormal avkastning
kan ségas vara en direkt konsekvens av eventet eftersom att den indikerar hur mycket aktiekursen ror
sig utdver vad som var forvantat om eventet inte skulle ha intraffat. (MacKinlay, 1997)
Handelsstoppet definieras som dag 0, dagen innan som -1, dagen efter som 1 och sa vidare. Den
anormala avkastningen for den aktuella aktien, AR;; (Abnormal Return), beréknas for varje dag i
anslutning till handelsstoppet. For att kunna dra slutsatser kring successiva anpassningar i aktiekursen
over tid summeras AR;; 6ver tidsperioden och den kumulerade anormala avkastningen, CAR(t,t,)
(Cumulative Abnormal Return), erhalls. (MacKinlay, 1997)

Det finns olika tdnkbara scenarier for hur kursen kan tankas anpassa sig i samband med ett
handelsstopp. Ett handelsstopp innebér en positiv eller negativ anormal avkastning under
handelsstoppet beroende pa om den nya informationen som ges ut har en positiv eller negativ effekt pa
aktiekursen. Figur 4.1 - 4.4 illustrerar ett handelsstopp for en aktie dar informationen som ges ut tolkas
positivt av marknaden. Genom att studera CAR(ty,t,) for olika perioder kring och under ett
handelsstopp hoppas vi kunna utvardera hanteringen av handelsstopp och om de kan sé&gas bidra till en
trygg handel men ocksa om marknaden kan anses vara effektiv i semi-stark och stark form vid ett

handelsstopp.

16



Figur 4.1: Kursutveckling kring handelsstopp, scenario 1

CAR

r T T T T T T T T o
5 4 -3 2 -1 0 1 2 3 4 5
Dagar relativt handelsstopp

I figur 4.1 ser vi hur CAR halls relativt konstant for att sedan justeras upp till en ny jamvikt vid
handelsstoppet. Den positiva anormala avkastningen under eventet &r inte i strid med
marknadseffektiviteten utan pavisar att ny kurspaverkande information natt marknaden. (Brown och
Warner 1980) Det sker inte ndgon forandring efter handelsstoppet och marknaden kan sagas vara
effektiv i den semi-starka formen eftersom att justeringen till det nya jamviktspriset sker omedelbart
nar informationen gors publik. Det finns ingen anormal avkastning innan stoppet vilket tyder pa att
marknaden &r effektiv i sin starka form och att handelsstoppet inte foregas av en period dar vissa

investerare har orattmatig fordel i informationstillgang. Handeln kan darfor anses vara trygg.

Figur 4.2: Kursutveckling kring handelsstopp, scenario 2

CAR
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Dagar relativt handelsstopp

Figur 4.2 visar ett scenario dar ny information nar marknaden nagra dagar innan handelsstoppet och att
kursen reagerar omedelbart. Ingen ny information presenteras under handelsstoppet eftersom att ingen
prisjustering sker och handelsstoppet kan anses onddigt. Detta bryter dock inte mot en effektiv
marknad i den semi-starka formen da marknaden reagerar pa ny information som gjorts publik eller i
den starka formen da vi inte ser nagon méjlighet till att tjana en anormal avkastning innan
informationen offentliggjorts. Alla verkar ha haft tillgang till lika information pa lika villkor eftersom

att vi inte ser nagra succesiva justeringar innan prishoppet.
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Figur 4.3: Kursutveckling kring handelsstopp, scenario 3

CAR
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Dagar relativt handelsstopp

Det finns ocksa mojlighet att upptacka ineffektivitet i kursanpassningen kring ett handelsstopp. Om
den succesiva justeringen i CAR beror pa att privat information utnyttjas och ger upphov till anormal
avkastning visar justeringen innan handelsstoppet i figur 4.3 ett scenario dar marknaden inte ar
effektiv i stark form. Detta exemplifierar nar trygg handel for investerarna inte uppnas. Marknaden ar

dock fortfarande semi-starkt effektiv efter handelsstoppet.

Figur 4.4: Kursutveckling kring handelsstopp, scenario 4

CAR
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Dagar relativt handelsstopp

I det scenario som visas i figur 4.4 sker en dverreaktion under stoppet eftersom att kursen justeras ned

perioden efter. Detta dr inte forenligt med den semi-starka formen av marknadseffektivitet.

Som redan namnts sa kan ett handelsstopp tolkas positivt eller negativt av marknaden beroende pa vad
det &r for typ av information som ges ut vid upphavning. Resultat for alla handelsstopp sammantaget
kan innebara att effekterna av de positiva och negativa handelsstoppen tar ut varandra och forsvarar
analysen. Vi har darfor valt att gora en uppdelning mellan dessa handelsstopp pa positiva och negativa
beroende pa hur intressenterna tolkar informationen som delges vid handelsstoppet. Flera tidigare
studier har presenterat resultat for handelsstopp da ingen uppdelning gjorts och fér den som ar
intresserad finns detta resultat for var studie i Appendix 2. Vi anser daremot att analys av dessa

resultat inte bidrar till att besvara var fragestallning eftersom att bade trygg handel och effektivitet blir
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svart att diskutera i detta resultat. Resultat och analys gors darfor endast da handelsstoppen delats upp

pa positiva och negativa stopp.

Att undersokning gors utifran AR;; gor att reaktionen vid olika handelsstopp kan jamforas trots olika
aktier och olika marknadslagen. (Vinell och De Ridder, 1990) For att kunna dra generella slutsatser
over anormal avkastning och informationsspridning kring handelsstopp pa Stockholmsborsen
grupperas handelsstoppen baserat pa tidpunkten relativt handelsstopp och den genomsnittliga
anormala avkastningen per dag, AAR;, (Average Abnormal Return), erhalls. Genom att summera AARt
over tidsperioder erhalls den kumulerade genomsnittliga anormala avkastningen, CAAR(ty,t,)
(Cumulative Average Abnormal Return). (Campbell, Lo och MacKinlay, 1997)

4.1 Hypotesformulering

Vi har valt att gora flera hypoteser éver olika perioder for att kunna analysera handelsstoppens
funktion och effektivitet bade vad géller pa langre och kortare sikt. Flera perioder mojliggor att vi kan
analysera justeringar som sker nara handelsstoppet men ocksa justeringar som eventuellt ar
langsamma och darav forst kan observeras for langre perioder. Da vi med stor sékerhet kan avgora nar
stoppet intréffar studeras inte dag 0 i form av CAAR(ty, t,).

Utifran tidigare resonemang forvantar vi oss en AAR under men inte fore eller efter stoppet. Detta
medfor att vi forvantar oss en trygg handel och en semi-stark och stark form av effektivitet kring
handelsstoppen. Vi har vissa forvantningar for de resultat vi kan tankas fa men hypoteserna baseras pa
MacKinlays (1997) resonemang kring att det naturliga testet som gors vid en eventstudie &r att se om
det finns signifikanta skillnader i hur aktiekursen rér sig i eventfonstret i jamférelse med om eventet
inte hade intraffat. Detta testas genom att underséka om CAAR(ty, t,).i eventfonstret ar signifikant
skilt fran noll. Nollhypotesen i alla perioder i vart eventfonster ar darfor att CAAR(ty, t,).inte ar skild
fran noll. Hypoteserna kommer att vara dubbelsidiga for samtliga analysperioder bade fore, under och

efter da vi inte med sékerhet kan forvanta oss positiva eller negativa reaktioner i CAAR(ty, t,).

Tabell 4.5: Hypoteser

Fore Under Efter
Uppdelning Positiva Positiva Positiva

Negativa Negativa Negativa
Hypoteser HO: CAAR(-5,-1) =0 HO: AARO=0 HO: CAAR(L,5)=0

HI1: CAAR(-5,-1)#0 HI: AARO#0 HI1: CAAR(1, 5)#0

HO: CAAR(-10, -1) =0 HO: CAAR(L, 10) =0
H1: CAAR(-10,-1)#0 HI: CAAR(1, 10)#0
HO: CAAR(-20, -1) = 0 HO: CAAR(L, 20) =0
H1: CAAR(:20,-1)#0 HI: CAAR(1, 20) # 0
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5. Metod

5.1 Uppdelning pa positiva och negativa handelsstopp

For att avgéra om en den nyhet som delges under ett handelsstopp tolkas positivt eller negativt av
marknaden har vi valt att anvanda oss av den faktiska avkastningen under handelsstoppet, alltsa fran
den sista stangningskursen fore stoppet till den forsta stdngningskursen efter handelsstoppets
upphavning. En positiv avkastning tolkas da som att positiv information gavs ut under handelsstoppet
och negativ som att negativ information gavs ut. Denna metod &r i enlighet med den metod som
anvands av Hopewell och Schwartz (1978). Stoppen enligt denna uppdelning bendmns ibland som
positiva och negativa handelsstopp.

5.2 Eventstudiens genomfdrande

En eventstudie innebdr att prisjusteringen i form av anormal avkastning kring ett event studeras.
Denna metod kommer darfor att hjalpa oss att utreda handelsstoppens syfte att sdkerhetsstélla trygg
handel och effektivitet da analysen kommer att goras utifran den eventuella anormala avkastningen
som kan komma att upptackas.

Detta ar en allmant kdnd metod som har anvénts i samtliga av de tidigare studier som namns i 2.3
Forskningslaget. Givet en effektiv marknad ska effekten av ett event omedelbart reflekteras i
aktiepriserna vilket innebér att ett events effekt pa de utstallda aktierna kan undersokas genom att
anvanda aktiepriser ett fatal dagar kring det aktuella eventet. Detta utnyttjas i eventstudier och ar
anledningen till att metoden anses sa anvandbar. (MacKinlay, 1997) | eventstudier undersoks i
huvudsak om avkastningen kring eventet skiljer sig fran den forvantade avkastning, vad vi kallar den

anormala avkastningen. (Brown och Warner, 1980)

5.2.1 Definition av event och eventfonster

Eventet i denna studie ar de specifika handelstoppen som sker i foretagsspecifika aktier. Eventfonstret
visas i figur 5.1 och definieras som den period i vilken aktiepriserna i det aktuella foretaget kommer
att undersokas. (Campbell, Lo and MacKinaly, 1997)
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Figur 5.1: Event- och estimeringsfonster

{ Estimeringsfonster } I Eventfinster }

| | ] |
| | : |

T0 ™ T2

(Campbell, Lo och MacKinlay, 1997, s. 157)

Nar ett event undersoks sitts tidpunkten for eventet som t = 0. Aven om ett handelsstopp stracker sig
over flera dagar bendmns samtliga av dessa dagar som t = 0. Ofta anvénds ett eventfonster med en viss
period fore och efter eventet for att kunna utvardera aktiekursens eventuella justeringar kring eventet.
(MacKinlay, 1997)

Vi har valt att anvanda oss av 20 dagar innan och efter eventet vilket resulterar i ett eventfonster pa 41
dagar. Eventfonstret stracker sig fran T1 till T2 i figur 5.1 vilket motsvaras av t = - 20 till t = 20 dar
dagar definieras som borsdagar. Ju langre eventfonstret &r desto storre ar risken att andra
kurspaverkande handelser paverkar kursutvecklingen i eventfonstret varfor ett alltfor langt fonster bor
undvikas. Genom att anvanda oss av 41 dagar hoppas vi tdcka in de effekter ett handelsstopp kan
tankas ha pa aktiekursen utan att med allt for hdg sannolikhet fa in effekter orsakade av andra
handelser i var undersokning. Langden pa eventfonstret ar i enlighet med Kabir och Engelen (2002)
som studerat handelsstopp pa en europeisk marknad.

5.2.2 Berdkning av normal och anormal avkastning

For att utvardera effekten av ett event mats den anormala avkastningen i eventfonstret. Den anormala
avkastningen definieras som skillnaden mellan den faktiska avkastningen och den normala
avkastningen dar den normala avkastningen definieras som den férvantade avkastning om eventet inte
hade intraffat. (MacKinlay, 1997) Den normala avkastningen bendmns i fortséttningen som den
forvéntade avkastningen.

AR;t = Rjt —E(Rjp)

AR;; = anormal avkastning for aktie i vid tiden t
R;; = faktisk avkastning for aktie i vid tiden t
E(Ri) = normal avkastning for aktie i vid tiden t
(Campbell, Lo och MacKinlay, 1997, s. 151)
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Modeller for att berédkna den forvantade avkastningen

Vid en eventstudie finns ingen generell modell som anvands for att berakna den forvantade
avkastningen. Den huvudsakliga kategoriseringen pa modellerna som anvands &r statistiska och
ekonomiska. Statistiska modeller forlitar sig pa statistiska antaganden vad géller avkastningen och
vanliga exempel & marknadsmodellen och Constant Mean Return Model. Ekonomiska modeller
bygger forutom pa statistiska antaganden &ven pa ekonomiska antaganden om investerares beteenden.
CAPM (Capital Asset Pricing Model) &r en av de vanligaste forekommande ekonomiska modellerna
for eventstudier. (MacKinlay, 1997)

Marknadsmodellen ar en enfaktormodell som relaterar avkastningen pa en aktie linjart till marknadens
avkastning. Marknadsmodellen anses ha en battre formaga att forklara den forvantade avkastningen i
en aktie jamfort med Constant Mean Return Model dar den genomsnittliga avkastningen antas vara
konstant dver tid. Andra statistiska modeller som i flera studier foreslagits for att uppskatta den
forvantade avkastningen ar multifaktormodeller. (MacKinlay, 1997). Brown och Warner (1980) visar
dock i sin studie att det inte finns nagon fordel med att anvanda en multifaktormodell i en eventstudie

da de inte bevisats bidra med en vasentlig forbattring i att forklara den forvantade avkastningen.

CAPM ér en jamviktsteori dar forvantad avkastning pa en specifik aktie &r beroende av dess kovarians
med marknadsportféljen. CAPM bygger pa en rad antaganden, bade statistiska och ekonomiska. De
extra ekonomiska antaganden som CAPM lagger pa marknadsmodellen har ifragasatts vilket har gjort
att marknadsmodellen ses som ett battre alternativ. (MacKinlay, 1997) Med anledning av detta har vi

valt att anvanda marknadsmodellen i var studie for berdkning av den forvantade avkastningen.

Nér den forvantade avkastningen anvands uppkommer ett problem ké&nt som joint-hypothesis, att
marknadseffektivitet maste testas tillsammans med den modell som anvénds for att berakna den
forvantade avkastningen. Eventstudier &r ett effektivt sdtt att komma runt detta problem i och med att
marknaden ofta studeras ett fatal dagar kring ett event. Da ett events paverkan pa avkastningen de fatal
dagar som studeras ofta ar stor och den dagliga forvantade avkastningen ar liten sa far modellen inte
nagon vasentlig paverkan pa de hypoteser som stélls kring anormal avkastningen. (Brown och Warner
1985)

Aktier som sallan handlas pa en aktiemarknad forsvarar matning i systematisk risk vilket gor att
utrakning for forvantad avkastning inte blir korrekt. Vi har valt att inte justera for tunn marknad da den
forvantade avkastningen som redan namnts blir liten per dag och darfor inte far en stor paverkan pa
resultatet. Tidigare studier har justerat for detta och inte upptéckt ndmnvard foréndring i resultaten.

(Kabir, 1994)
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Marknadsmodellen for att berdkna den forvantade avkastningen

Né&r modellen for att berdkna den forvantade avkastningen valts estimeras parametrarna i denna
modell. For att estimera parametrarna i marknadsmodellen maste den period dar dessa estimeras
véljas, det sa kallade estimeringsfonstret. (MacKinlay, 1997) Vi har valt ett estimeringsfonster om 120
dagar i anslutning till eventfonstret vilket &r i enlighet med vad MacKinlay (1997) rekommenderar.
Detta ar ocksa den langd som Kabir och Engelen (2002) anvander som estimeringsfonster. Detta
motsvaras av t = - 140 till t = - 21 relativt eventtidpunkten. Om eventfonstret inkluderas i
estimeringsfonstret kan eventet fa en stor paverkan pa estimeringen av parametrarna som anvands for
att berdkna den forvantade avkastningen. Om detta &r fallet paverkas bade den anormala avkastningen
och den forvéantade avkastningen av eventet. Detta skulle vara ett problem eftersom att eventstudie
som metod bygger pa att effekten av eventet fangas av den anormala avkastningen. (MacKinlay, 1997)

Marknadsmodellen specificeras som:
Rit = o + BiRmt + &it
Med antagande om att:
E(g) =0
var(g) = Ggi
Dar
Ri; = enligt tidigare definition
Rt = marknadsportféljens avkastning vid tiden t
a; = slumpmassig felterm for aktie i vid tiden t
(MacKinlay, 1997 s 18)

a;  Bioch agi ar foretagsspecifika parametrar i marknadsmodellen. Som marknadsportfélj anvands ett
brett representativt aktieindex.(MacKinlay, 1997) Vi har valt att anvanda oss av OMXSPI vilket &r ett
aktieindex som inkluderar alla aktier noterade pa Stockholmsbdrsen och &r darfor val anpassat for oss.
Aktieindexets syfte ar att reflektera nuvarande stéallning och forandringar pa Stockholmshérsen.
(Nasdag OMX Nordic, 2012c)

For estimering av parametrarna i marknadsmodellen gors OLS-regressioner. Antaganden om

normalfdrdelade, oberoende och likaférdelade avkastningar dver tid maste inforas for att
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marknadsmodellen ska fa statistisk relevans. Antagandena &r starka men empiriskt rimliga och
resultaten tenderar 4nda att vara robusta for eventuella avvikelser fran dessa antaganden. (MacKinlay,
1997) o; och B; estimeras genom regressioner av aktiers avkastning pa marknadens avkastning i
programmet STATA men formlerna for dessa ar:

3 = ZHRi— 1) (R = i)
' Z%%(Rmt - ﬁm)z

Dar
T1
b=
hi = oy it
(T1—-TO) o=

T1
TO

(MacKinlay, 1997, s. 21)

Berakning av ARj;

Nér den forvantade avkastning berdaknats kan AR;; berdknas genom:
AR; = Rj¢ — (@; + BiRmp)

Dér 7 innebar OLS-estimerade varden.
(MacKinlay, 1997, s. 20)

Aktiernas dagliga avkastning i eventfonstret berdknas genom stangningspris for den aktuella dagen

och stangningspris for dagen innan:

_ (Pit — Pi—1)

it
Pit_q

Dér

P;; = Stangningspris for aktie i dag t
P.1 = Sténgningspris for aktie i dag t-1
(Vinell och De Ridder, 1990, s. 35)
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Vi har inte manuellt justerat for utdelningar da detta ar 16pande ar gjort i de aktiepriser vi anvant oss

av.

Avkastningen under handelsstoppet, dag t = 0, beraknas genom att anvénda det forsta stangningspriset
efter att handeln aterupptagits och det sista stangningspriset innan handeln stoppades. For att kunna
jamfora olika handelsstopp tas hansyn till hur manga dagar stoppet varat. For handelsstopp som varat i
mer &n en dag justeras berékning av AR;; dag t = 0. Denna justering gors i enlighet med den justering
Kryzanowski (1979, s.1193) gor for att justera for stopp med olika tidslangder. AR;; behdver endast

justeras for tidpunkt O for att tiden for de olika handelsstoppen ska bli jamférbara. AR; o ges av:
AR;jo = Rjo — si% — BiRmyo

Dér

AR, = den anormala avkastningen for tidpunktent = 0

Rio = den faktiska avkastningen for tidpunkten t = 0

s;= tiden i dagar som motsvarar handelsstoppets langd

Rmo = avkastningen pa marknaden métt under samma period som R;,

a;, B;= enligt tidigare definition

5.2.3 Berdkning av AAR; och CAAR(ty, t,)

AAR, erhalls genom att aggregera AR;, for varje tidpunkt i eventfonstret:

1

i=1

Dar N &r antalet handelsstopp. AAR; berdknas for varje dag i eventfonstret, t = -20 till t = 20.

For att berakna CAAR(t;, t,) summeras AAR; i eventfonstret fran t; till t,:

t2

CAAR(tl, tz) = z AARt

t

(MacKinlay 1997, s. 24)
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CAAR(ty, ty) berdknas for det totala eventfonstret, CAAR(-20, 20), samt for de delperioder som
specificerats i vara hypoteser.

5.2.4 Test for signifikans

For att testa vara hypoteser gors utvarderingar med hjalp av t-test. Antaganden som gors for att
genomfora detta test ar att AR;, féljer en normalférdelning, ar jamt fordelade Over tid och att de kan
ségas vara émsesidigt oberoende. (Brown och Warner 1980) Dessa antaganden for AR;, medfor att
detsamma &ven géller for AAR, samt CAAR(ty, t,). Ett stort antal observationer gor att vi antar
normalfdrdelning och ett stort antal dagar i event- och estimeringsfonster gor det rimligt att anta att
observationerna ar émsesidigt oberoende. (MacKinlay 1997)

For AAR; utformas detta test som:

AAR
t= L

SAAR,

Dar $44g,4r ett estimat for standardavvikelsen i AAR;, a44g,- Givet att observationerna ar oberoende

galler att 32, -, kan beraknas utifrn den estimerade variansen i AR;; enligt:

N

3,2 — i 3,2
AARy — N2 ARt

i=1

Standardavvikelsen, 4, , dr ett estimat for o, Och beraknas genom att anvanda tidsseriedata fran

estimeringsfonstret enligt:

—_ 2
t=-21 (AR- - M)
t=-141 it (Tl — TO)

SARy = (T1—T0) — 2

(Brown och Warner, 1980, s. 253; MacKinlay 1997, s. 24)

Dar (T1-T0) motsvarar estimeringsfonstrets l&ngd i dagar. Genom anvandandet av marknadsmodellen
blir antalet frihetsgrader (T1-T0)-2.(Campbell, Lo och MacKinlay 1997, s. 160)

For att testa signifikansen i CAAR(t1, t2) gors foljande t-test:

— CAARtl,tZ

t==
SCAAR (1,2

Dér estimatet av variansen i CAAR(ty, t,), givet antagandet om oberoende, berdknas genom:
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t2

a2 _ a2
SCAAR(t112) — z SAAR;
t1

(MacKinlay 1997, s. 24)

Vi har ett stort antal observationer och langa eventfonster vilket innebér att vi har en del 6verlappande
eventfonster, detta trots att handelsstoppen ar relativt jamt férdelade 6ver tid. Overlappande
eventfonster gor det mindre troligt att antagandet om dmsesidigt oberoende haller. (MacKinlay, 1997)
Vi har valt att inte justera t-testet for detta da Brown och Warner (1980) menar att skillnaden i
forkastning med ett vanligt t-test och ett t-test som justerar for beroende mellan AR;; inte ger nagon
marginell skillnad i férkastningsfrekvensen i det fall marknadsmodellen anvands.

Konfidensintervallet bestammer formagan att upptéacka AAR skild fran 0 nar en eventstudie gors.
Signifikansnivén, o, anger med vilken sannolikhet nollhypotesen forkastas d&ven om den ar sann.
Eftersom att anormala avkastningen kan anta bade positiva och negativa vérden gors ett tva-sidigt
hypotestest for bade AAR; och CAAR(ty, t;). Nollhypoteserna att AAR; och CAAR(ty, t,) &r skilt fran

noll forkastas inom foljande kritiska varden:

t<c(%) ellert>c(1—%)

For en t-férdelning med a = 5% ar dessa kritiska varden +/- 1,96. (Newbold, Carlson och Thorne,
2010)

6. Dataavsnitt

6.1 Insamling av data

Data Gver handelsstopp &r hamtad fran Stockholmsborsens hemsida. (Nasdag OMX Nordic, 2012d)
Handelsstoppen har sorterats ut utifran bérsmeddelanden som publicerats pa hemsidan avseende
handelsstopp i specifika aktier en viss tidpunkt. Om inte annat angivits i bérsmeddelandet har
inforandet samt upphévningen av handelsstoppet antagits vara den tid da bérsmeddelandena
publicerats, vilket ar ett rimligt antagande enligt Strid (2012). Totalt aterfanns 144 handelsstopp for
perioden 2003-06-04 till 2012-02-13, vilket &r sa langt registret 6ver bérsmeddelanden pa hemsidan
strackte sig vid insamlandet av datan 2012-03-08.
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6.1.1 DataStream

Stangningskurser per dag i svenska valuta for de handelsstoppade aktierna samt det svenska indexet
OMXSPI har hamtats fran DataStream.

6.2 Bortfall

Tabell 6.1: Bortfall

Anledning till bortfall Antal
Data frn DataStream for estimeringsperioden saknas

Langd pd stopp overskrider sju borsdagar 2
Flera aktier for samma dag stoppas, da viljs den aktie som ar minst omsatt bort 12
Avnoterade foretag 9
Summa: 24

| tabell 6.1 aterfinns totala antalet bortfall 6ver handelsstopp som exkluderats fran var data av olika
anledningar. Nio foretag (6,25 %) avnoterades efter att handelsstoppet intraffat och da ingen
upphavning skett inkluderas dessa stopp inte i var data. For ett foretag (0,69 %) aterfanns inga
stangningspriser fran DataStream for den handelsstoppade aktien varfor den valts bort. Vi har valt att
utesluta tva stopp (1,39 %) ur studien dar stoppen varar i 33 respektive 14 dagar eftersom att dessa
sarskiljer sig fran de évriga handelsstoppen som ar av kortare karaktar.

I tolv fall (8,33 %) sa har fler 4n en aktie for samma foretag handelsstoppats samma dag. Da dessa
aktier stoppas av samma anledning och da vi observerat liknande kursrérelser i de bada aktierna har vi
valt att endast ta med en av dem. Vi har da valt den mest omsatta aktien da aktiepriset ar mer

uppdaterat och korrekt da denna aktie handlas mer frekvent. (Wrede, 2011)

Mer specifik information angaende vilka foretag bortfallen avser aterfinns i Appendix 1.

6.3 Var data

Efter alla bortfall kvarstar 120 handelsstopp associerade med 112 foretag som vi anvander oss av i var
undersokning (mer detaljerad information finns i Appendix 1). Antalet observationer &r i linje med
tidigare studier utforda pa de europeiska marknaderna dar antalet stracker sig fran 49-289 stycken. (De
Ridder, 1988; 1990; Kabir, 1994; Kabir och Engelen, 2002)
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Tabell 6.2: Fordelning per ar
Ar  Antal birsstopp Antal foretag

2003 21 20
2004 12 12
2005 11 10
2006 15 14
2007 16 13
2008 9 9
2009 8 8
2010 19 18
2011 6 6
2012 3 3
Totalt 120 112

| tabelll 6.2 aterfinns antalet handelsstopp per ar samt antal unika foretag per ar. 104 (86,67 %) foretag
handelsstoppades endast en gang, 14 (11,67 %) avbrét handel tva ganger, ett (0,83 %) foretag
stoppades vid tre tillfallen och ett (0,83 %) foretag handelsstoppades fem ganger under 2003 till 2012.
Handelsstoppen &r relativt jamnt fordelade Over tid, vilket aven galler vid uppdelning for positiva och
negativa handelsstopp som kan ses i tabell 6.3. Vi kan se en tendens for minskat antal handelsstopp
per ar, bade vad galler var egen data (med undantag for ar 2010) och vid jamférelse med De Ridders
studie fran 1988 dar antalet handelsstopp dver ungefar samma antalet ar var mer &n dubbelt sa stor.

Vid uppdelning av positiva och negativa handelsstopp fann vi att avkastningen dag 0 var noll for atta
av handelsstoppen. Detta betyder att den nyhet som presenterades under handelsstoppet inte paverkat
aktiekursen och vi kan darfor inte kategorisera den nyhet som gavs ut som positiv eller negativ. Detta
medfor att dessa observationer inte inkluderas ndr denna uppdelning gors. Tabell 6.3 visar
fordelningen dver antalet handelsstopp beroende pa vilken avkastning som foretagets aktie i fraga hade
dag 0 och vi kan notera att det sker fler positiva an negativa handelsstopp. Detta innebdr att det kan
ségas att ett handelsstopp ger ut fler positiva nyheter under stoppet vilket dven ar en trend vi kan se
historiskt. (De Ridder, 1988, 1990)

Tabell 6.3: Fordelning per ar efter uppdelning

Ar  Antal handelsstopp varav positiva varav negativa varav noll

2003 21 11 4 6
2004 12 9 3 0
2005 11 7 4 0
2006 15 11 4 0
2007 16 13 3 0
2008 9 5 4 0
2009 8 4 3 1
2010 19 13 5 1
2011 6 3 3 0
2012 3 1 2 0
Totalt 120 77 35 8
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Tabell 6.4: Handelsstoppens olika tidslangd

[Langd ldag 2dagar 3 dagar 4 dagar Summa
Totalt 82 34 3 1 120
varav positiva 54 23 0 0 7
varav negativa 22 9 3 1 35
varav noll 6 2 0 0 8

68,33% 28,33% 2,50% 0,83%

Tidslangden for de handelsstoppade aktierna presenteras i tabell 6.4. Handelsstoppens langd ar
beraknade pa borsdagar, dagar da borsen varit 6ppen for handel. For alla handelsstopp kan vi
konstatera att vid 82 (68,33 %) tillfallen varar stoppet en dag, eller nagra timmar under en dag, 34
handelsstopp (28,33 %) pagar under tva dagar, tre stycken (2,50 %) varar i 3 dagar och en (0,83 %)
under 4 dagar. Vid uppdelning av positiva och negativa stopp kan vi se att det stopp som &r av langre
karaktar ar ett stopp som presenterat en negativ nyhet. Majoriteten av de handelsstopp vi undersoker &r
pa endast ett antal timmar under en viss dag, medelvérdet pa hur manga timmar under en dag ett stopp
varar ar 2 timmar och 12 minuter. Trenden att ett handelsstopp i Sverige ar relativt kort kan vi se
historiskt da De Ridder i sina undersokningar 1988 och 1990 mestadels observerar stopp som varar en
dag eller endast nagra timmar under en dag. Om vi jamfor bade med Europa och i varlden, baserat
utifran tidigare studier, sa varierar langden pa stoppen dar vi observerat att manga studier kan ha
valdigt langa stopp som varar allt ifran en vecka upp till flera manader.

Da vi inte fatt tillgang till intradagskurser har vi valt att anvanda oss av stangningskurser per dag.
Detta har medfort att langden pa handelsstoppet ocksa definierats efter langd i dagar, dven om ett
handelsstopp varar nagra timmar under en dag réaknas det som ett endagarsstopp, likasa definieras ett
stopp som varar nagra timmar in pa nasta bérsdag som ett tvadagarsstopp. Da flera andra studier
anvant stangningskurser per dag trots att handelsstopp varar i nagra timmar anser vi att det ar
godtagbart att ufora en studie med stangningskurser per dag vilket &ven kommer att underlatta

jamforelser med tidigare studier.
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6.3.1 Branchspecifikt

Tabell 6.5: Handelsstopp per bransch

Bransch Positva % Negativa % Total %

Bygg och Byggmaterial 1 1,30% 0 0,00% 1 08%
Banker och finanstjénster 9 11,69% 5 14,29% 14 12,50%
Bilar och transportutrustning 1 1,30% 1 286% 2 179%
Bygg och Byggmaterial 0 0,00% 1 286% 1 08%
Detaljhandel 1 130% 1 286% 2 179%
Fastigheter 1 1,30% 1 286% 2 1L7%
Forsakring 1 1,30% 1 286% 2 17%
Gruvdrift och metaller 2 2,60% 2 571% 4  351%
IT, informationsteknologi 10 12,99% 1 286% 11 982%
Konsumentprodukter — ej livsmedel 2 2,60% 1 286% 3 268%
Konsumentprodukter — mat, dryck 1 130% 1 286% 2 17%
Media 2 2,60% 1 286% 3 268%
Olika tjanster 17 22,08% 3 85% 20 17,86%
Olja och gas 1 1,30% 1 286% 2 179%
Rymdteknik och forsvar 1 1,30% 0 0,00% 1 08%%
Sjukvard och lakemedel 9 11,69% 5 14,29% 14 12,50%
Telekommunikation 5 64% 5 14,29% 10 8,93%
Tillverkning 9 11,69% 5 14,29% 14 12,50%
Transport 1 130% 0 0,00% 1  08%
Underhallning och fritid 3 390% 0 0,00% 3 268%
Summa: 77 100,00% 35 100,00% 112 100,00%

Vi har undersoékt om handelsstopp ar vanligare for foretag i vissa branscher. Resultaten visas i tabell
6.5. Vi har anvant en befintlig branschuppdelning som hamtats fran euroland.com (2012). Kategorin
Olika tjanster r valdigt bred och innehaller en mangd olika tjanster som ett foretag kan erbjuda, allt
ifran sakerhetstjanster till design. Vi kan notera att just denna kategori ar den mest dominerade for
positiva handelsstopp och foljs at av IT och informationsteknologi, sjukvard och lakemedel,

tillverkning samt banker och finanstjanster. Alla dessa branscher kan sdgas vara kénsliga for

konjunkturcyklar och férandringar i omvérlden.

Vanligaste bransherna for negativa stopp liknar de vi ser for positiva. Det som dock sérskiljer &r att

foretag inom telekommunikation ar mer representerad for de negativa stoppen an for de positiva.

Utifran detta sa kan det sdgas att foretag inom telekommunikation ofta presenterar negativ information

under ett handelsstopp. | nagra av de exempel vi namnt tidigare pa nar ett handelsstopp &r pa sin plats

har just dessa branscher varit involverade: patentberoende féretag som mister patent och finansiella

foretag som blir av med sina tillstand ar bada typiska exempel pa nar kursen skulle reagera negativt

och &r hanforliga till punkt 2 och 3 i lagen om vérdepappersmarknaden.
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6.3.2 Nyheter som offentliggors vid upphévning

Tidigare har vi diskuterat och delgett flera av de vanligaste orsakerna till att ett handelsstopp sker samt
vad for nyheter det ofta galler. Efter att ha kontrollerat detta har vi kommit fram till att en Klar
majoritet av de positiva handelstoppen rér nyheter om uppkap, det vill sdga det uppkopta foretaget far
en positiv kurspaverkan. For de negativa nyheterna kan inte en klar trend ses men det som bland annat
forekommer ar avyttring eller forandring av verksamhet. Dessa exempel behdver dock inte
nodvandigtvis tolkas negativt av marknaden utan var slutsats for dessa ar darfor att det beror pa den
aktuella situationen som foretaget i fraga befinner sig i. Det kan &ven ndmnas att vi inte identifierat en
klar majoritet av kdpande fOretag inom denna kategori trots att vi funnit en klar majoritet av uppkopta
foretag for positiva handelsstopp. Detta ar en forklaring till att vi identifierar farre negativa stopp.
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7 Resultat

| féljande sektion presenteras de resultat som erhallits fran de metoder som beskrivits tidigare

tillsammans med kommenterar for de signifikanta resultaten. Forst presenteras tabell 7.1 och 7.2 vilka

ar resultatet utifran vara hypotesformuleringar som sedan féljs at av mer detaljerad information for de

positiva och negativa handelsstoppen dar de olika perioderna vi stallt upp i hypoteserna star i fokus.

7.1 Forkastning av hypoteser

Tabell 7.1: Resultat utifran hypoteser

Resultat for CAAR

Handelsstopp med positiv
avkastning dag 0

Handelsstopp med negativ
avkastning dag 0

Period CAAR t-varde

Period CAAR t-varde

Fore
(5,-1) 002483  3,39232 **
(-10,-1)  0,02972  2,87108 **
(-20,-1)  0,03079  2,10346 *

Efter

1,5 0,00483  0,65996
(1, 10) -0,02340 -2,26040 *
(1, 20) -0,02218 -1,51525

Fore
(5,-1)  -0,00486 -0,35849
(-10,-1)  -0,00996 -0,51950
(-20,-1) 003202  1,18078

Efter

1,5 0,00649 0,47881
(1, 10) -0,00488 -0,25455
(1, 20) 0,01751  0,64569

Handelsstopp med positiv
avkastning dag 0

Handelsstopp med negativ
avkastning dag 0

Period AAR t-varde

Period AAR t-varde

Under
0 0,17171 52,45802 **

* signifikant pa 5 % - niva
** signifikant pa 1% - niva

Under
0,0 -0,13134 -21,65942 **
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Tabell 7.2: Forkastning av hypoteser

Fore

Nollhypotes Positiva

Negativa

HO: CAAR(-5,-1) =0 Forkastas
HO: CAAR(-10,-1) =0  Forkastas
HO: CAAR(-20,-1) =0  Forkastas

Forkastas ej
Forkastas ej
Forkastas ej

Under
Nollhypotes Positiva Negativa
HO: AAR0O=0 Forkastas Forkastas
Efter
Nollhypotes Positiva Negativa

HO: CAAR(1,5)=0 Forkastas ej
HO: CAAR(1,10)=0 Forkastas
HO: CAAR(Z,20)=0 Forkastas ej

Utifran vara resultat kan vi nu med klarhet se vilka hypoteser som forkastas, vilket visas i tabell 7.2.

Vi kan se att inga perioder varken fore eller efter for de negativa handelsstopen kan férkastas medan

Forkastas ej
Forkastas ej
Forkastas ej

under stoppet sker en klar forkastning av nollhypotesen. Under handelsstoppet for de negativa stoppen

identifieras fran tabell 7.1 en starkt negativ AAR, som darmed &r signifikant skild fran noll. Aven for

de positiva handelsstoppen forkastas nollhypotesen under stoppet men nu till férman for en starkt

positiv AAR, som darmed ar signifikt skild fran 0. Vad som har kan observeras ar att perioden innan

stoppet sa forkastas hypotesen om att CAAR ér noll, inom ett 99 % konfidensintervall for CAAR(-5, -

1) och CAAR(-10, -1) till forman for en positiv trend. For en relativt langre period om 20 dagar sa
forkastas aven nollhypotesen att CAAR(-20, -1) ar noll till forman for att den ar positiv, da inom ett

konfidensintervall pa 95 %. For perioderna efter positiva handelsstopp sa kan vi endast forkasta var

nollhypotes om att CAAR ar noll for en 10 dagarsperiod, CAAR(1, 10). Forkastningen gors till forman

for en negativ CAAR. For den kortare och langre perioden efter forkastas dock inte nollhypotesen att

CAAR ér noll.
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7.1.1 Positiva handelsstopp

Tabell 7.3: AAR och CAAR for positiva handelsstopp

Dag AAR t-varde CAAR  tvarde

-20  -0,00090  -0,27564 -0,00090  -0,27564
-19 0,00338  1,03264 0,00248 0,53528
-18  -0,00078 -0,23688 0,00170 0,30029
-17 -0,00335 -1,02351 -0,00165  -0,25170
-16  -0,00064  -0,19605 -0,00229  -0,31280
-15 0,01296  3,96059 **  0,01067 1,33136
-14  0,00182  0,55668 0,01250 1,44300
-13  -0,00708  -2,16253 * 0,00542 0,58524
-12  -0,00406  -1,24015 0,00136 0,13838
-11  -0,00029  -0,08733 0,00107 0,10367
-10  -0,00479  -1,46225 -0,00371  -0,34204

-9 0,00782  2,39019 * 0,00411 0,36251

-8 -0,00425 -1,29839 -0,00014  -0,01182

-7 0,00684  2,08866 * 0,00670 0,54683

-6 -0,00073 -0,22451 0,00596 0,47032

-5 0,00709  2,16610 0,01305 0,99691

-4 000326  0,99592 0,01631 1,20869

-3 -0,00249  -0,75999 0,01382 0,99550

-2 0,00695  2,12312 * 0,02077 1,45603

-1 0,01002  3,06030 0,03079 2,10346 *

0 0,17171 52,45802 **  0,20250  13,50005 **

1 -0,00592 -1,80926 0,19658  12,80393 **

2 0,00321  0,98097 0,19979  12,72703 **

3 0,00132  0,40279 0,20111 1254128 **

4 000336 1,02699 0,20447  12,49330 **

5 0,00286  0,87421 0,20733  12,42213 **

6 -0,00103 -0,31559 0,20630  12,12919 **

7 -0,00494  -1,50811 0,20136  11,62562 **

8 -0,01173 -358338 **  (,18963  10,75800 **

9 -0,00660 -2,01503 * 0,18304  10,20929 **
10  -0,00393 -1,20162 0,17910 9,82746 **
11 -0,00348 -1,06290 0,17562 9,48479 **
12 -0,00147 -0,44965 0,17415 9,26170 **
13 0,00710  2,16990 * 0,18125 9,49662 **
14 000238  0,72591 0,18363 9,48267 **
15  -0,00298 -0,91083 0,18065 9,19823 **
16  -0,00643 -1,96345 0,17422 8,75029 **
17 0,01232  3,76484 **  0,18655 9,24513 **
18 0,00000 -0,00007 0,18654 9,12582 **
19 -0,00087 -0,26553 0,18568 8,96904 **
20 -0,00536 -1,63659 0,18032 8,60339 **

* signifikant pd 5 % - niva
** signifikant pa 1 % - niva



Figur 7.1: CAAR(-20, 20) for positiva handelsstopp

Handelsstopp med positiv avkastning dag 0
CAAR fér dag -20 till dag 20
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Dagar relativt handelsstopp

Fran tabell 7.1 for dag -20 till dag -1 &r CAAR 3,08 % och signifikant pa en 5 % - niva och vi ser i
figur 7.1 och tabell 7.3 att kursrorelserna successivt 6kar narmare handelsstoppet. Under eventet ser vi
en starkt signifikant uppgang i CAAR orsakat av AAR, pa 17,17 % som &r i likhet med De Ridders
resultat fran 1990 for kategorin uppkopskandidater pa 17,50 %. Detta resultat ar nagot hogre an vad
Hopewell och Schwartz (1978) kommer fram till for de positiva stoppen dar de ser en AAR, pa 13,06

% under handelsstoppet. Efter eventet for denna langre period sa kan vi inte se ett signifikant resultat.
Figur 7.2: CAAR(-10, 10) for positiva handelsstopp

Handelsstopp med positiv avkastning dag 0
CAAR fér dag -10 till dag 10

i \//\

15

.05
I

oa/\/_/\/

T T T T T T T

T T T T T T T T T T
-109 8 -7 6 5-4-3-2-1012 3 456 7 8 910

Dagar relativt handelsstopp

Ser vi till en kortare period efter eventet, fran dag 1 till dag 10, sa kan vi daremot konstatera utifran
signifikanta resultat i tabell 7.1 att det sker en successiv nedjustering 6ver tid i aktiekursen. Efter att en

positiv nyhet har publicerats sjunker CAAR med -2,34 % de 10 efterf6ljande dagarna. De Ridder
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(1990) ser dven for kategorin uppkdpskandidater, som kan sdgas publicera i genomsnitt positiva
nyheter, en liknande nedgang dag 1 dar AAR1 sjunker med -0,61 %. Vart resultat for positiva
handelsstopp skiljer sig fran tidigare studier dar de flesta antingen observerar en justering uppat eller
ingen justering alls. (Hopewell och Schwartz, 1978; Kryzanowski, 1979; De Ridder, 1988; 1990;
Kabir, 1994; Kabir och Engelen, 2002) For perioden innan for dag -10 till dag -1 sa ser vi fortfarande
en successiv trend uppat i aktiepriset pa 2,97 % vilket syns i tabell 7.1. Denna forandring i CAAR &r i
likhet med De Ridders resultat fran 1990 for uppkopskandidater pa 3,14 %.

Figur 7.3: CAAR(-5, 5) for positiva handelsstopp

Handelsstopp med positiv avkastning dag O
CAAR fér dag -5 till dag 5
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Dagar relativt handelsstopp

Figur 7.3 visar den brantaste forandringen i CAAR innan ett handelsstopp vilket ar det som sker fran
dag -5 till -1 dar CAAR har en signifikant forandring pa 2,48 %, Denna ar dven signifikant pa 1 % -
niva, vilket tabell 7.1 presenterar. Denna forandring i CAAR paminner om den férandrinng som
Hopewell and Schwartz (1978) kommer fram till da de ser en 6kning i CAAR pa 4,32 % fran dag -5
till dag -1. Relativt sett har de alltsa ett storre lackage innan &n vad vi har i var studie men monstret ar
anda liknande. Kryzanowski (1979) ser ocksa en positiv succesiv forandring innan ett positivt
handelsstopp. Denna studie gors dock pa veckodata och pa ett langre eventfonster varfor resultaten
inte blir helt jamforbara. Vad som kan siagas genomgaende for flera tidigare studier ar att flertalet
observerar en successiv prisjustering innan ett handelsstopp. For denna kortare period efter ett stopp
finns ingen signifikant CAAR som vi kan se i tabell 7.1, utan forst om man anvéander en langre period

efter.
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7.1.2 Negativa handelsstopp

Tabell 7.4: AAR och CAAR for negativa handelsstopp

Dag AAR t-varde CAAR  t-vdrde

-20  -0,00121  -0,19982 -0,00121  -0,19982
-19 0,00313  0,51681 0,00192 0,22414
-18 0,00587  0,96879 0,00780 0,74234
-17 0,00356  0,58747 0,01136 0,93662
-16 0,00098  0,16081 0,01233 0,90966
-15 0,00434  0,71532 0,01667 1,12243
-14  -0,00416  -0,68630 0,01251 0,77977
-13  -0,00111 -0,18375 0,01140 0,66444
-12 0,03868  6,37889 **  0,05008 2,75274 **
-11  -0,00809  -1,33482 0,04198 2,18937 *
-10  -0,01287 -2,12191 * 0,02912 1,44771

-9 0,00592  0,97670 0,03504 1,66802

-8 -0,01459  -2,40575 * 0,02045 0,93535

-7 -0,00175 -0,28835 0,01870 0,82426

-6 0,01818  2,99811 **  0,03688 1,57042

-5 -0,00378 -0,62364 0,03310 1,36464

-4 0,00310 051093 0,03620 1,44782

-3 -0,00164 -0,27010 0,03456 1,34336

-2 0,00318  0,52397 0,03774 1,42774

-1 -0,00572  -0,94277 0,03202 1,18078

0 -0,13134 -21,65942 **  -0,09932  -3,57415 **

1 0,01028  1,69480 -0,08904  -3,13065 **

2 0,00246  0,40580 -0,08658  -2,97722 **

3 -0,00629 -1,03685 -0,09287  -3,12618 **

4  -0,00210 -0,34585 -0,09496  -3,13219 **

5 0,00214  0,35275 -0,09283  -3,00218 **

6 0,00021  0,03410 -0,09262  -2,93950 **

7 0,00041  0,06818 -0,09220  -2,87364 **

8 -0,00384 -0,63258 -0,09604  -2,94113 **

9 0,00033  0,05402 -0,09571  -2,88183 **
10 -0,00849 -1,39934 -0,10420  -3,08630 **
11 -0,00436 -0,71830 -0,10855  -3,16467 **
12 0,01175  1,93763 -0,09680  -2,77906 **
13 0,01223  2,01650 * -0,08458  -2,39206 **
14 -0,01006 -1,65952 -0,09464  -2,63815 **
15 0,00593  0,97746 -0,08871  -2,43834 **
16 -0,00874  -1,44147 -0,09745  -2,64214 **
17 -0,00825 -1,36094 -0,10571  -2,82791 **
18 0,00103  0,17019 -0,10467  -2,76417 **
19 0,01134  1,86955 -0,09334  -2,43380 **
20 0,01153  1,90150 -0,08181  -2,10697 **

* signifikant pd 5% - niva
** signifikant pa 1 % - niva



Figur 7.4: CAAR(-20, 20) for negativa handelsstopp

Handelsstopp med negativ avkastning dag 0
CAAR fér dag -20 till dag 20
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Dagar relativt handelsstopp

| figur 7.4 ser vi kursrorelserna for negativa stopp for vart eventfonster, mer detaljerade grafer finns i
Appendix 3. For negativa stopp ser vi inga signifikanta perioder for CAAR varken innan eller efter ett
handelstopp, som kan ses i tabell 7.1 samt tabell 7.4. Under eventet, dag 0, ser vi ett negativt hopp i
kursen da negativ information offentliggors. Kursjusteringen orsakar en AARO pa -13,13 % som &r
statistiskt signifikant aven pa 1 %-niva, vilket visas i tabell 7.1 Detta &r i likhet med Hopewell och

Schwartz (1978) som for de negativa nyhetsstoppen observerar en AARO pa -10,60 % under stoppet.

8 Analys

Genom att undersoka kursutveckling i form av anormal avkastning kring och under handelsstopp pa
Stockholmsbdrsen hoppas vi bringa klarhet i om handelsstoppen pa Stockholmsborsen bidrar till en
trygg handel och om marknaden reagerar effektivt kring publiceringen av information vid ett
handelsstopp. Vi kommer att utvardera om resultaten pavisar att forandringar i handelsstoppens
hantering skulle kunna bidra till en mer saker handel. A andra sidan kan handelsstoppen ses som
onddiga om marknaden trots fortsatt handel skulle kunna sprida informationen pa ett effektivt satt.
Detta ar dock valdigt svart att bedoma och kan endast avgoras om ett handelsstopp aldrig inforts for att

se kursutvecklingen da.

Analysdelen delas in i tva delar dar vi diskuterar positiva respektive negativa handelsstopp for

perioden under, samt fore och efter.
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8.1 Positiva handelsstopp

8.1.1 Under

Fdrkastningen av nollhypotesen under handelsstoppet och figur 7.1 gor det uppenbart att ett positivt
handelsstopp innebdr en positiv AAR, och darmed en positiv justering i CAAR under stoppet.
Informationen som gavs ut under handelstoppet var ny i den mening att kursen reagerade. Det ar svart
att uttala sig om ifall marknaden kunnat hantera denna omedelbara prisjustering utan ett handelsstopp.
De positiva nyheterna som ges ut vid ett handelsstopp ror oftast uppkdpssituationer och vi kan ana att
dessa ofta sker till premium och har en starkt positiv effekt pa aktiekursen. En intressant upptackt ar
att den AAR, vi observerar for positiva handelsstopp ar véldigt lik den AAR, De Ridder (1990)
observerade under handelsstoppet for stopp orsakade av nyheter som ror uppkop. Uppkop &r idag den
situation som &r den vanligaste orsaken till att en aktie handelsstoppas (Strid, 2012) och det var &ven
den vanligaste orsaken till handelsstopp 1980-1990 da De Ridder undersokte handelsstopp i tva
studier. (De Ridder, 1980; 1990) Uppkdp &r en situation dar flera parter ofta &r inblandade och
medvetna om situationen redan under forhandlingsfasen. Trenden att handelsstopp oftast orsakas av
uppkop tyder pa att detta &r en situation dar privat information formodligen orattmatigt utnyttjas pa
marknaden. Ett handelsstopp infors ofta nar borsen anser att alla investerare inte har tillgang till lika
information pa lika villkor, och privat information om uppkop verkar vara lockande for manga att

utnyttja pa marknaden, kanske pa grund av den positiva AAR, som utvisas.

Vi kan se att nyheten vid handelstopp innebér en positiv AAR, men vi kan forst vid analys av perioden
innan uttala oss om ifall handelsstoppet var befogat. Detta eftersom att det ska finnas
informationsassymmetri eller véasentlig alternativt saknad information for att borsen ska ha ratt att
avbryta handeln. (2007:528) Det forst nar perioden efter handelsstoppet analyseras som vi kan avgora
om prisjusteringen under handelsstoppet var semi-starkt effektiv eftersom att det ar da det avgérs om
den nya informationen omedelbart inkluderades i priserna eller om det sker med fordréjning. Det &r
ocksa forst da vi kan avgora om det skapades ett nytt jamviktspris och att marknaden tolkade

informationen pa ett korrekt sétt.
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8.1.2 Fore

Samtliga nollhypoteser som stéllts upp for perioden innan ett positivt handelsstopp forkastas till
forman for att CAAR ar signifikant positiv. Da bade CAAR innan och AAR, ar positiva kan det tolkas
som att CAAR som observeras fore ett handelsstopp har ett samband med den information som ges ut
under stoppet. Detta kan forklaras av att en del investerare spekulerar i positiva nyheter om aktien, att
handel med privat information férekommer eller att det férekommer informationslackage i den mening
att en del av informationen redan gjorts publik innan handelsstoppet. Vart resultat kan inte sarskilja
vad som orsakar den positiva CAAR innan ett handelstopp utan vi kan endast visa att det faktiskt finns
en signifikant positiv CAAR innan ett handelsstopp.

Synvinkel utifran marknadseffektivitet

Om den successiva justeringen uppat beror pa informationsléckage innan ett handelsstopp ar denna
forenlig med en effektiv marknad i semi-stark form eftersom att priset justeras till ny information. Da
den successiva justeringen ar liten i forhallande till prisreaktionen under stoppet sa anser vi det inte
troligt att justeringen beror pa att information lacker ut innan handelsstoppet. Detta eftersom att
justeringen skulle ha varit storre da vi ser att nyheterna i genomsnitt har en starkt positiv paverkan. En
positiv CAAR kan ocksa bero pa att vi observerar en forsenad prisjustering till tidigare nyheter som
slappts vilket inte skulle vara forenligt med en effektiv marknad i semi-stark form som innebér att
priser omedelbart ska justeras. Detta argument anses inte troligt ju ndrmre eventet den successiva

justeringen sker.

Om den positiva CAAR som observeras fore ett handelsstopp beror pa handel med privat information
kan marknaden inte sdgas vara effektiv i den starka formen. En annan anledning till att vi ser en
successiv prisjustering innan kan vara att det ar intressenter som spekulerar. Spekulation kan inte
sagas bryta mot den starka formen av effektivitet men vi anser att det inte &r troligt da det bedoms
osannolikt att flertalet intressenter lyckas spekulera liknande och paverka kursen i samma riktning. Det
ar mer sannolikt att det faktiskt finns information hos intressenter som gor att denna trend blir synlig.
Kryzanowski (1979) argumenterar som vi for att en successiv prisjustering innan stoppet beror pa

handel med privat information.

Vi drar slutsatsen att den mest troliga forklaringen till den positiva CAAR innan ett handelsstopp &r att
privat information utnyttjas och att marknaden inte ar effektiv i stark form. Utifran detta blir det
intressant att analysera Stockholmshdrsens formaga att genom handelsstopp bidra till en tryggare

marknadsplats.
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Stockholmsboérsens hantering av handelsstopp

Enligt punkt 1 i lagen ska ett handelsstopp ske om investerare inte har tillgang till lika information pa
lika villkor. Utnyttjandet av privat information som ger en anormal avkastning tillfors denna punkt. En
positiv CAAR innan ett handelsstopp tyder pa att privat information utnyttjas och handeln inte kan
anses trygg. En helt trygg handel enligt punkt 1 skulle innebéra att det inte finns nagon CAAR innan
ett handelsstopp.

Den information som borsen far fran emittenterna gallande forandringar kan leda till handelsstopp om
den ar forenlig med nagon av punkterna i lagen. Det blir da vad for slags information det ror sig om
som blir avgdrande for att utvardera om handelsstoppet bidrog till en trygg handel. Vi kan inte avgéra
om ett sadant handelsstopp bidrar till en trygg handel eller om stoppet var befogat genom att
understka anormal avkastning utan for detta skulle information som gavs ut under handelsstoppet

behovas.

Ett handelsstopp kan ocksa ske genom att borsen upptacker onormala kursrérelser genom ett
larmsystem och vid tillrackligt stor férandring kontaktas foretaget i fraga for att sedan eventuellt
handelsstoppa aktien om det visar sig att kursrorelserna troligen samrér med information som annu
inte gjorts publik. Stoppet sker da i enlighet med punkt 1 eftersom att investerare da inte har tillgang
till lika information pa lika villkor. Om bdrsen handelsstoppar en aktie utan att vara sikra pa att det
finns en bakgrund till de onormala kursrérelserna i form av information sa hindras handel utan stod i
lagen vilket ar olagligt. De maste vara sékra pa att det finns information som kan ges ut i samband
med ett handelsstopp for att de ska kunna dppna upp for handel igen nér informationsassymmetrin &r
atgardad. Larmsystemet anvands for att upptacka behovet av ett stopp enligt punkt 1 och anormal

avkastning innan ett handelsstopp blir darmed ett krav for att stoppet ska anses befogat utifran lagen.

Anormal avkastning innan ett stopp innebar att stoppet ar befogat men for att anda bidra till en sa
trygg handel som majligt bor inte denna period vara langre dn nddvandigt. Det kan alltsa diskuteras
hur lang period en anormal avkastning kan fortga innan ett stopp ar pa sin plats. Bara for
handelsstoppet i Metro hade kursen hunnit stiga hela 24 % innan stoppet infordes. (Pletzin, 2012) Da
vi ser en signifikant successiv justering uppat for CAAR (-20, -1) sa ar det orovackande om bérsen
later denna trend fortga under sa lang tid. Vi tror att for langre perioder ar sannolikheten storre att
andra kurspaverkande handelser bidrar till signifikansen i CAAR. Det ar dessutom sa att stora AAR; i
bérjan av eventfonstret kan bidra till att CAAR blir signifikant pa langa perioder. Aven CAAR for en
tiodagarsperiod &r signifikant positiv och fragan & om denna trend indikerar att ett handelsstopp &r pa

sin plats tio dagar innan det faktiskt sker. Det ar en fraga som ar svar att besvara men om vi ser till
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figur 7.3 sa visar grafen den tydligaste trenden precis nagra dagar innan eventet, da ser vi en mycket
tydlig brant kurva och kursrérelserna kan darfor ségas med stor sannolikhet ha med handelsstoppet att
gora. Resultaten tyder darfor pa att det forekommer anormal avkastning flera dagar innan ett
handelsstopp vilket kanns Iangt. Vi har konstaterat att handelsstoppen ar befogade och darmed gor
handeln tryggare men fragan ar om det kan ske forbéttringar i systemet for handelsstopp som kan
forhindra den anormala avkastingen tidigare.

Om kommunikation effektiviseras mellan bdrsen och féretagen finns en mgjlighet att handelsstoppen
kan ske tidigare och ddrmed forhindra en eskalerad anormal aktivitet. Som systemet kring
handelsstopp ser ut idag sa ser vi att det finns tva parter, antingen foretaget eller borsen, som orsakar
att perioden av anormal avkastning innan stoppet &r for lang. Om det ar foretagens ansvar som brister
sa beror det antingen pa att straffen for att bryta mot emittentreglerna inte ar harda nog vilket gor att
starkare sanktioner bor inforas eller att emittentreglerna inte ar tillrackliga och behdver utvecklas eller
forandras till att mer i detalj beskriva vilket ansvar foretagen har och i vilka situationer borsen ska
kontaktas. Om det istallet ar borsen som inte gor tillrackligt sa behover informationen man far in om
emittenterna pa ett mer medvetet satt anvandas i dvervakningen for att man pa sa satt snabbare ska
kunna avgora nar onormala kursrorelser beror pa att icke publik information anvénds i handeln. Nagot
som borsen bor vara extra vaksamma pa ar nyheter som ror uppkop eftersom att det idag men aven
historiskt har varit den vanligaste anledningen till handelsstopp. Enligt Strid (2012) sa kontaktar
borsen foretagen i fraga sa fort onormala kursrorelser utvisas, och fragan ar da om de vantar for lange
innan de anser att en for onormal kursrorelse utvisas eller om detta fortgar for lange da borsen saknar

personal/kompetens/utrustning/resurser som kravs och att det da &r dessa som maste utokas.

Det verkar som att utifran den lag och praxis som idag finns kommer en anormal avkastning att
behovas innan ett handelsstopp for att det ska vara legitimt att handelsstoppa aktien. Aven om de
inblandade parterna gor sitt jobb pa ett bra satt kommer dagens hantering av handelsstopp inte att
kunna innebara en anormal avkastning som ér, eller sa nar som ar noll, vilket var var forvantning i
borjan av denna studie. Effektivare kommunikation och hantering kan eventuellt innebéra en minskad
anormal avkastning men med dagens regler och harda lagar i att inte férhindra handel i onddan
kommer den inte att kunna undvikas. Fragan som vécks ar om detta nédvandigtvis ar fel, det kanske ar
mer vért att se en anormal avkastning en kort period innan ett handelsstopp &n att aktier
handelsstoppas for frekvent. Syftet med borsen ar att mojliggéra handel, men samtidigt sa ska den vara
trygg och séker for investerarna. Om det basta &r att behalla det harda lagkravet eller att mojliggora
fler handelsstopp ar lika svar att besvara som om det basta kanske ar att inte inféra handelsstopp fran

forsta borjan vilket vissa kritiker argumenterar for. (Kabir och Engelen, 2002)

Det bor tillaggas att forandringen i CAAR innan ett handelsstop ar férhallandevis liten om man jamfor
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bade med den positiva AAR, som gors under tiden da aktien ar handelsstoppad och med tidigare
studier. (Hopewell och Schwartz, 1978; Kryzanowski, 1979; Kabir, 1994) De Ridder (1988)
argumenterar for att mindre privat information utnyttjas pa de svenska marknaderna eller att svenska
analytiker saknar kunskapen utifran den aspekten att han inte identifierar anormal avkastning fore ett
handelsstopp vid analys av alla handelsstopp. Vi dédremot kan inte kommentera detta stéllningstagande
da vi inte vet om investerare i Sverige pa ett samre satt lyckas skapa systematiska anormala
avkastningar, vi skulle hellre vilja se det utifran den aspekten att vi i Sverige forhindrar anormal
avkastning innan ett handelsstopp snabbare jamfort med andra geografiska marknader. Utifran detta
perspektiv kan vi darfor anda konstatera att vi i Sverige har ett bra skydd som sékerstéller tryggare

handel for investerare.

8.1.3 Efter

Synvinkel utifran marknadseffektivitet

Vid anvandning av ett kort eventfonster sa ar tolkningen att marknaden ar effektiv i sin semi- starka
form eftersom att vi inte kan forkasta nollhypotesen for CAAR(1, 5). Nar CAAR utvidgas till tio dagar
efterat ser vi dock att vi har en signifikant negativ trend vilket tyder pa att vi ser en langsam
nedjustering i kursen efter ett handelsstopp. Att CAAR(L, 20) inte ar signifikant beror troligen pa att
nedjusteringen var liten i storlek och inte blir signifikant nar den sprids ut pA manga dagar eller for att

andra handelser har paverkat.

Tolkningen blir darfor att det sker en langsam drift nedat i kursen inom en period pa tio dagar efter
handelsstoppet vilket tyder pa att marknaden har Gverreagerat pa nyheten som publicerades. Den
succesiva nedjustering ar inte forenlig med den semi-starka formen av marknadseffektivitet. Fragan
som uppkommer ar om det &r handelsstoppet i sig som bidrar till en éverreaktion. Dock tror vi inte att
detta ar fallet eftersom att tidigare studier da borde ha pavisat liknande resultat. Dessa visar istéllet en
trend for korrekt prisjustering for positiva handelsstopp och i vissa fall kan en successiv justering
uppat noteras. (Hopewell och Schwartz, 1978; Kryzanowski, 1979; Kabir, 1994; Kabir och Engelen,
2002; De Ridder, 1988) Vi kommer inte att kunna avgdéra om nedjusteringen i kursen beror pa nyheten
som publiceras vid handelsstoppet eller pa handelsstoppet i sig eftersom att det da behovs kunskap i
hur kursen skulle ha reagerat vid publiceringen av liknande nyheter utan inférandet av ett

handelsstopp.
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8.2 Negativa handelsstopp

8.2.1 Under

Den signifikanta negativa AAR, innebar att ny negativ kurspaverkande information publiceras under
handelsstoppet. Kursreaktion under ett handelsstopp nar en negativ nyhet publiceras &r i genomsnitt

mindre &n nér en positiv nyhet publiceras.

8.2.2 Fore

Synvinkel utifran marknadseffektivitet

Marknaden kan ségas vara effektiv i sin starka form da ingen signifikant period av negativ CAAR
forekommer innan ett handelsstopp nar en negativ nyhet publiceras. Hopewell och Schwartz (1978)
har ocksa kommit fram till att marknaden &r effektiv vid ett negativt handelsstopp utifran att ingen

signifikant CAAR erhallits for perioden innan.

Stockholmsbdérsens hantering av handelsstopp

Da ingen signifikant period for CAAR innan ett negativt handelsstopp aterfinns och nollhypotesen inte
kan forkastas far det antas att det inte sker nagot lackage, att handel med privat information inte
utnyttjas eller att ingen efterjustering fran tidigare event verkar ta plats. Detta skiljer sig fran det
resultat vi fatt for positiva handelstopp dar vi identifierade en positiv CAAR innan eventet. Utifran var
argumentation i analysen for perioden fore for dessa sa borde vi observera en negativ justering i
CAAR innan ett negativt handelsstopp. En forklaring till att sa inte ar fallet kan vara att vi har for fa
observationer for dessa handelsstopp for att kunna urskilja signifikanta trender. Om analysen anda ska
foras utifran att nollhypotesen att CAAR dr noll inte kan forkastas kan vi tolka det som att mindre
privat information utnyttjas pa marknaden vid en negativ nyhet. En rimlig forklaring &r att det inte ar
lika manga inblandade parter vid en negativ nyhet som vid en positiv nyhet, dar majoriteten rér
uppkadp. Det finns da farre personer som innehar privat information. En annan forklaring kan vara att
negativa handelsstopp mer séllan &r hanférliga till punkt 1 i lagen utan snarare att handelsstoppet sker
utifran punkt 2 eller 3, det vill séga ett handelsstopp infrs nar det kan bedémas att investeraren inte
har tillracklig information om emittenten eller att vasentlig information maste ges ut till allménheten.
Ett exempel vi tidigare nd&mnt som rér detta & om ett patentberoende foretag mister sitt patent. Det &r
dock svart att fora detta resonemang vidare da vi inte kunnat se nagon klar trend i vad for slags negativ

nyhet som ofta kraver ett handelsstopp. Det blir ocksa valdigt svart att avgéra om handelsstoppet var
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befogat eller inte da det for negativa stopp beror pa vad for typ av nyhet som ges ut och om den kan
hanforas till lagen. Vi kan darfor inte gora ndgon bedémning utifran om Stockholmsbdrsen agerat
korrekt och om handelsstoppet kan anses vara nodvandigt i detta fall. Vi kan endast konstatera att
handeln kan anses vara trygg da ingen investerare verkar kunna dra orattmatig fordel i handel med

privat information.

8.2.3 Efter

Synvinkel utifran marknadseffektivitet

Efter handelsstoppet upphavs kan vi konstatera att korrekt prisjustering sker dd CAAR for olika
tidsperioder efter handelstoppet inte har nagon signifikant forandring, vilket ar i likhet med Hopewell
och Schwartzs (1978) resultat. Samtliga nollhypoteser kan inte forkastas och CAAR ar inte skilt fran
noll. Marknaden kan darfor ségas vara effektiv i sin semi-starka form. Dock &r detta resultat inte i linje
med vad manga tidigare studier identifierat vilka snarare ser en successiv prisjustering nedat efter
eventet for negativ information som publiceras vid upphavning. (Hopewell och Schwartz, 1978;
Kryzanowski 1979) Aktiemarknader i bade USA och Kanada kan darfor tolkas vara langsamma i sin
reaktion till negativ information som publiceras vid upphévning av ett handelsstopp vilket inte ar
forenligt med den semi-starka formen av effektivitet. Detta monster &r inget vi observerar pa den
svenska marknaden. Da vi endast har 35 observationer som har identifierats som negativa
handelsstopp kan det vara en stor bidragande faktor i att resultaten inte visar pa en signifikant trend.
Det vore intressant att se om vart resultat skulle forandras, bade for perioden innan och efter, och om
vi skulle fa mer liknande resultat som tidigare studier om fler observationer for negativa stopp

inkluderats i studien.
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9. Slutsats

| denna uppsats undersoktes handelsstoppens funktion och effektivitet. Mer specifikt sa utfordes en
eventstudie for att klargéra om ett handelsstopp bidrar till en trygg handel, om ny information delges
till marknaden vid ett handelsstopp och om marknaden kan ségas vara effektiv kring ett handelsstopp
péa Stockholmsborsen. For att astadkomma detta anvéandes aktiers kursrorelser i form av anormal

avkastning for analys.

Vi kan séga att de positiva handelsstoppen bidrar till en tryggare handel i den mening att de avbryter
den trend av anormal avkastning vi observerar innan ett stopp. Vi kan ocksa utifran detta saga att
handelsstoppet var befogat. Vad vi ocksa insett ar att marknaden inte kan bli helt trygg, att anormal
avkastning inte kommer att kunna undvikas helt, med den lag och praxis som finns idag. Vi har ocksa
kommit fram till att trenden av en positiv CAAR finns for langa perioder vilket innebar att det finns
forbattringsmojligheter i hanteringen som skulle kunna korta ned den tidsperiod icke rattvis handel
forekommer. Vi har ocksa uppmarksammat att &ven om det forekommer langa perioder av anormal
avkastning innan ett handelsstopp &r den liten till storlek bade i forhallande till den AAR, vi
observerar under handelsstoppet men ocksa i forhallande till tidigare studier pa andra marknader.
(Hopewell och Schwartz, 1978; Kryzanowski, 1979; Kabir, 1994) For negativa handelsstopp da inga
signifikanta resultat erhallits ar var slutsats att det inte forekommer handel pa privat information och
handeln for investerare kan anses trygg. Utifran marknadseffektivitet kommer vi fram till att
marknaden inte &r effektiv i varken den starka eller den semi-starka formen vid ett positivt
handelsstopp men daremot effektiv i bada formerna vid ett negativt handelsstopp. Vad vi dock kan
konstatera ar att det ar ny kurspaverkande information som ges ut under ett handelstopp, oavsett om

det &r positiva eller negativa nyheter som publiceras.

9.1 Kanslighetsanalys

For att testa tillforlitligheten i vara resultat har en kanslighetsanalys genomforts baserat pa att se om
vissa handelsstopp haft en onormalt stor paverkan, oavsett om slumpmassig eller hanforlig till eventet,
bade vad galler innan, under och efter. Detta for att kontrollera om vart resultat beror pa avvikande
avkastning som paverkat resultaten i viss riktning och dess signifikans. Ett fatal sddana handelsstopp

upptécktes och sorterades bort., narmare bestamt atta observationer.
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Resultaten paverkades inte anmarkningsvért efter att dessa handelsstopp sorterats bort varken for
positiva eller negativa handelsstopp och slutsatserna blir fortfarande desamma. For positiva
handelsstopp blir perioden CAAR(-20, -1) ej langre signifikant vilket kan tolkas som att den
signifikans vi hade innan beror pa slumpmaéssiga reaktioner som troligen inte har med handelsstoppet
att gora. CAAR(-5, -1) &r fortfarande signifikant, dock &r det lite l&gre positiv justering innan stoppet
jamfort med tidigare. Efterat ser vi liknande resultat som tidigare; en successiv justering nedat i priset
vilket styrker vart argument om en dverreaktion i samband med handelsstoppet. Under eventet sa ser
vi att det positiva hoppet blir ndgot mindre (13,67 %), vilket &r rimligt da vi har tagit bort ett
handelsstopp som i jamforelse med andra observationer hade en onormalt stor AR,.

For de negativa handelsstoppen ser vi fortfarande inga perioder som ar signifikanta varken innan eller
efter. Under stoppet sa ser vi liknande resultat, det vill sdga nyheterna tolkas negativt da AAR, sjunker
till -12,60 % vilket &r liknande med tidigare resultat (-13,13 %). Utifran denna kontroll for bade
positiva och negativa handelsstopp sa forlitar vi oss pa de resultat och slutsatser vi kommit fram till.

9.2 Kritik

For att kunna testa den statistiska signifikansen med ett t-test kravs flera starka antaganden. Att ARj
kan ségas félja en normalfoérdelning &r centralt for t-testet. Om AR;, inte kan ségas folja en
normalférdelning kan det innebéra att nollhypotesen, om den &r sann, forkastas med annan frekvens én
vad som anges av signifikansnivan. Att anvanda ett icke parametriskt test, sa som Sign test eller
Wilcoxon signed rank for de AR;, som inte foljer en normalférdelning skulle forstarka tillforlitligheten

i resultaten. (Brown och Warner, 1980)

Overlappande eventfonster gér det mindre troligt att antagandet om 6msesidigt oberoende héller.
(MacKinlay, 1997) T-testet kunde darfor ha justerats for att ta hansyn till detta. For de resultat som &r
signifikanta pa 1 % - niva skulle forkastningen dock med ganska stor sannolikhet inte forandras om t-

testen skulle ha justerats.

For att fa ett mer rattvisande resultat borde intradagskurser ha anvants da majoriteten av vara
handelsstopp varar nagra timmar, dock har inga tidigare studier som ocksa haft stopp av kortare
karaktar anvant sig utav det (Hopewell och Schwartz, 1978; Kabir och Engelen, 2002; De Ridder,
1988; 1990) samt att det ar data som i dagslaget ar svar att fa tag pa. Anvandandet av stangningskurser
hindrar oss fran att studera den anormala avkastning som eventuellt finns strax intill inférande och

upphévning av ett handelsstopp.
48



Vi har inte kontrollerat om det har skett ndgra andra kurspaverkande handelser inom eventfonstret som

i sadana fall kan ha paverkat vart resultat vilket kan ses som en brist med studien.

9.3 Forslag till framtida studier

Da vi baserat var uppdelning for positiva och negativa handelsstopp beroende pa avkastning dag 0 sa
vore det intressant som flera andra studier att undersoka vad for typ av nyhet som gavs ut under
handelsstoppet. Detta for att undersdoka om olika typer av nyheter innebér olika forutsattningar att
sakerhetsstalla trygg handel och effektivitet kring handelsstoppen. Detta ar nagot vi uppmuntrar till da
det skulle mojliggora en vidare ekonomisk tolkning och kunna lyfta de slutsatser vi har dragit utifran
var uppdelning pa positiva och negativa handelsstopp.

Andra intressanta infallsvinklar ar att undersoka hur likviditet och handelsvolym paverkas kring ett
handelsstopp; om de orsakar ett onormalt beteendemonster hos intressenterna och om ett handelsstopp
eventuellt skapar osakerhet pA marknaden. Manga amerikanska studier har undersokt detta (Lee,
Ready och Seguin,1994; Kryzanowski och Nemiroff 1998; Corwin och Lipson, 2000) och endast en
tidigare studie pa svensk marknad har utforts. (De Ridder, 1990)

En annan intressant infallsvinkel skulle vara att studera marknadsintegritetens forandring vid
inférandet av MiFID. Reformen 6ppnade upp for konkurrens mellan de finansiella marknaderna, déar
vissa tidigare innehaft en monopolstéllning. Finansinspektionen (2011) menar att den 6kade
konkurrensen mellan aktiemarknaderna i Europa fér med sig en risk att mindre fokus och resurser
laggs pa overvakning pa varje handelsplats. Detta kan ha kommit att innebara en situation dar aktier
handelsstoppas for sallan till forman for att kunna erbjuda kunderna handel. | och med méjligheten att
en svensk aktie nu kan handlas pa andra marknader i Europa sa har det aven forsvarat 6verblicken i
handelsdvervakningen och dess syfte att upptacka marknadsmissbruk. (European Commission, 2011b)
Undersdkningen skulle kunna bidra till ytterligare kunskap i hur arbetet kan forbéttras for att skapa
trygg handel genom handelsstopp.
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Appendix

Appendix 1 Specificerad information om datan

Tabell Appendix 1.1: Specificerade bortfall

Foretag Datum handelsstopp Datum upphévt Anledning till bortfall

Wise Group 2007-03-27 2007-03-27 Data fran DataStream for estimeringsperioden saknas

Seven Marine ASA 2011-09-30 2011-10-19 Langd pé stopp Gverskrider sju borsdagar, total langd pa 14 borsdagar

Bure Equity 2003-06-04 2003-07-18 Langd pé stopp Gverskrider sju borsdagar, total langd pa 33 borsdagar

Metro 2012-02-03 2012-02-06 Flera aktier for samma dag stoppas, d& har A-aktien valts bort vilken &r minst omsatt
Husgvarna 2011-11-14 2011-11-14 Flera aktier for samma dag stoppas, d& har A-aktien valts bort vilken &r minst omsatt
Stora Enso Oyj 2010-09-02 2010-09-02 Flera aktier for samma dag stoppas, da har A-aktien valts bort vilken & minst omsatt
Holmen 2010-09-02 2010-09-02 Flera aktier for samma dag stoppas, d& har A-aktien valts bort vilken & minst omsatt
Ortivus 2010-01-08 2010-01-08 Flera aktier for samma dag stoppas, d& har A-aktien valts bort vilken &r minst omsatt
Skandinaviska Enskilda Banken 2009-02-03 2009-02-03 Flera aktier for samma dag stoppas, d& har C-aktien valts bort vilken &r minst omsatt
SSAB 2007-05-03 2007-05-03 Flera aktier for samma dag stoppas, d har B-aktien valts bort vilken dr minst omsatt
Scania 2006-10-09 2006-10-09 Flera aktier for samma dag stoppas, da har A-aktien valts bort vilken & minst omsatt
Scania 2006-09-12 2006-09-13 Flera aktier for samma dag stoppas, da har A-aktien valts bort vilken & minst omsatt
Gambro 2006-04-03 2006-04-03 Flera aktier for samma dag stoppas, da har A-aktien valts bort vilken &r minst omsatt
Gambro 2004-12-06 2004-12-07 Flera aktier for samma dag stoppas, d& har A-aktien valts bort vilken &r minst omsatt
Kinnevik Investment 2004-02-16 2004-02-16 Flera aktier for samma dag stoppas, d& har A-aktien valts bort vilken &r minst omsatt
NovaCast Technologies AB 2011-03-03 - Avnoterat foretag

Boras Wafveri AB 2010-11-03 - Avnoterat foretag

AudioDev AB 2009-06-15 - Avnoterat foretag

Carnegie AB 2008-11-10 - Avnoterat foretag

Teligent AB 2008-10-29 - Avnoterat foretag

Svithoid Tankers 2008-10-13 - Avnoterat foretag

Zodiak Television AB 2007-12-13 - Avnoterat foretag

ScanMining AB 2007-10-22 - Avnoterat foretag

TivoxAB 2005-08-23 - Avnoterat foretag
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Tabell Appendix 1.2: Handelsstoppade foretag

Ar 2003

Foretag Datum handelsstopp Datum upphéavt Langd
Handelsstopp med positiv avkastning dag 0

Cash Guard 2003-06-04 2003-06-04 1
OMX 2003-06-04 2003-06-04 1
Kaupthing banki hf 2003-06-04 2003-06-04 1
Biotage 2003-08-07 2003-08-07 1
Havsfrun 2003-09-29 2003-09-29 1
Biotage 2003-10-14 2003-10-14 1
Tornet, Fastighets 2003-10-17 2003-10-20 2
Dimension 2003-11-24 2003-11-25 2
ProAct IT Group 2003-11-24 2003-11-25 2
LGP Allgon Holding 2003-12-01 2003-12-01 1
Hoist International 2003-12-19 2003-12-19 1
Handelsstopp med negativ avkastning dag 0

Klévern 2003-06-04 2003-06-04 1
LGP Allgon Holding 2003-06-04 2003-06-04 1
Graninge 2003-08-14 2003-08-14 1
Senea 2003-12-03 2003-12-04 2
Handelsstopp med noll avkastning dag 0

Diffchamb 2003-06-04 2003-06-04 1
Epsilon 2003-06-04 2003-06-04 1
Allgon 2003-06-04 2003-06-04 1
Capinordic A/S 2003-06-04 2003-06-05 2
Mandamus Fastigheter 2003-06-04 2003-06-04 1
Celtica Fastighets 2003-06-12 2003-06-13 2
Ar 2004

Foretag Datum handelsstopp Datum upphévt Langd
Handelsstopp med positiv avkastning dag 0

Kinnevik Investment 2004-02-16 2004-02-16 1
Industriférvaltningens Kinnevik 2004-02-16 2004-02-16 1
Sigma 2004-05-06 2004-05-06 1
RKS 2004-05-06 2004-05-06 1
Finnveden 2004-11-15 2004-11-16 2
Gambro 2004-12-06 2004-12-07 2
IAR Systems 2004-12-22 2004-12-22 1
TurnIT 2004-12-22 2004-12-22 1
Lundin Mining Corporation SDB 2004-12-30 2004-12-30 1
Handelsstopp med negativ avkastning dag O

Rottneros 2004-09-16 2004-09-16 1
Biolin Scientific 2004-10-21 2004-10-21 1
North Atlantic Natural Resources 2004-12-30 2004-12-30 1
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Ar 2005

Foretag Datum handelsstopp Datum upphévt Langd
Handelsstopp med positiv avkastning dag 0

Skandia Forsakrings 2005-05-13 2005-05-13 1
Intentia International 2005-06-02 2005-06-02 1
HQ 2005-06-20 2005-06-20 1
Unibet Group Plc, SNB 2005-08-19 2005-08-19 1
CTT Systems 2005-08-22 2005-08-23 2
Eniro 2005-09-26 2005-09-26 1
Optimail 2005-11-22 2005-11-22 1
Handelsstopp med negativ avkastning dag O

Klippan 2005-06-02 2005-06-02 1
HQ Fonder 2005-06-20 2005-06-20 1
Skandia Forsékrings 2005-09-02 2005-09-02 1
Venue Retail Group 2005-12-01 2005-12-02 2
Ar 2006

Foretag Datum handelsstopp Datum upphévt Langd
Handelsstopp med positiv avkastning dag 0

Klippan 2006-01-20 2006-01-23 2
Trio 2006-02-08 2006-02-08 1
Stralfors 2006-03-13 2006-03-14 2
Entraction Holding 2006-03-28 2006-03-29 2
Gambro 2006-04-03 2006-04-03 1
JC 2006-05-09 2006-05-09 1
Biacore International 2006-06-20 2006-06-20 1
BTS Group 2006-08-03 2006-08-04 2
WM-data 2006-08-21 2006-08-21 1
Scania 2006-09-12 2006-09-13 2
Nobel Biocare Holding AG 2006-12-06 2006-12-06 1
Handelsstopp med negativ avkastning dag 0

Teligent 2006-02-08 2006-02-08 1
Phonera 2006-03-13 2006-03-15 3
RnB Retail and Brands 2006-05-09 2006-05-09 1
Scania 2006-10-09 2006-10-09 1
Ar 2007

Foretag Datum handelsstopp Datum upphévt Langd
Handelsstopp med positiv avkastning dag 0

Pergo 2007-01-12 2007-01-15 2
Academedia 2007-01-31 2007-02-01 2
Sardus 2007-02-16 2007-02-19 2
Lundin Mining Corporation 2007-04-04 2007-04-04 1
OMX 2007-08-17 2007-08-17 1
Nefab 2007-08-27 2007-08-27 1
Tanganyika Oil Company Ltd. SDB 2007-09-11 2007-09-11 1
OMX 2007-09-19 2007-09-20 2
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OMX 2007-09-26 2007-09-26 1
Hexagon 2007-10-08 2007-10-08 1
Phonera 2007-10-29 2007-10-29 1
Boss Media 2007-11-07 2007-11-08 2
Securitas Direct 2007-11-13 2007-11-13 1
Handelsstopp med negativ avkastning dag O

SSAB 2007-05-03 2007-05-03 1
OMX 2007-05-24 2007-05-25 2
ScanMining 2007-06-27 2007-06-27 1
Ar 2008

Foretag Datum handelsstopp Datum upphéavt Langd
Handelsstopp med positiv avkastning dag 0

Alliance Oil SDB 2008-01-15 2008-01-15 1
Sigma 2008-03-27 2008-03-28 2
Karo Bio 2008-08-01 2008-08-04 2
SAS 2008-09-12 2008-09-12 1
Peab Industri 2008-10-15 2008-10-15 1
Handelsstopp med negativ avkastning dag O

Gant Company 2008-01-30 2008-01-31 2
Securitas Direct 2008-02-04 2008-02-05 2
Image Systems 2008-10-06 2008-10-08 3
Peab 2008-10-15 2008-10-15 1
Ar 2009

Foretag Datum handelsstopp Datum upphévt Langd
Handelsstopp med positiv avkastning dag 0

Skandinaviska Enskilda Banken 2009-02-03 2009-02-03 1
Q-Med 2009-04-22 2009-04-22 1
Skanditek Industriférvaltning 2009-09-21 2009-09-21 1
Biovitrum 2009-11-05 2009-11-05 1
Handelsstopp med negativ avkastning dag 0

Vostok Gas Ltd. SDB 2009-01-07 2009-01-07 1
Bure Equity 2009-09-21 2009-09-21 1
DNO International 2009-09-22 2009-09-24 3
Handelsstopp med noll avkastning dag 0

Tandberg ASA 2009-10-30 2009-10-30 1
Ar 2010

Foretag Datum handelsstopp Datum upphéavt Langd
Handelsstopp med positiv avkastning dag 0

Ticket Travel Group 2010-01-05 2010-01-05 1
Ortivus 2010-01-08 2010-01-08 1
Neonet 2010-01-22 2010-01-25 2
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Coastal Contacts Inc 2010-04-15 2010-04-16 2
AcadeMedia 2010-04-22 2010-04-22 1
AcadeMedia 2010-04-28 2010-04-28 1
Aspiro 2010-06-29 2010-06-29 1
Stora Enso Oyj 2010-09-02 2010-09-02 1
Holmen 2010-09-02 2010-09-02 1
Prevas 2010-09-10 2010-09-10 1
Munters 2010-10-13 2010-10-13 1
Biolin Scientific 2010-11-26 2010-11-29 2
Image Systems 2010-12-30 2010-12-30 1
Handelsstopp med negativ avkastning dag 0

Orc Software 2010-01-22 2010-01-25 2
Rorvik Timber 2010-04-07 2010-04-07 1
HQ 2010-08-31 2010-09-03 4
Diamyd 2010-09-13 2010-09-14 2
Eniro 2010-10-06 2010-10-06 1
Handelsstopp med noll avkastning dag 0

AF 2010-09-10 2010-09-10 1
Ar 2011

Foretag Datum handelsstopp Datum upphévt Langd
Handelsstopp med positiv avkastning dag 0

Sensys Traffic 2011-07-22 2011-07-22 1
Aerocrine 2011-09-01 2011-09-02 2
Husgvarna 2011-11-14 2011-11-14 1
Handelsstopp med negativ avkastning dag 0

PSI Group 2011-04-29 2011-04-29 1
Active Biotech 2011-11-02 2011-11-02 1
Investment Oresund 2011-12-19 2011-12-19 1
Ar 2012

Foretag Datum handelsstopp Datum upphévt Langd
Handelsstopp med positiv avkastning dag 0

Metro International S.A 2012-02-03 2012-02-06 2
Handelsstopp med negativ avkastning dag O

EpiCept Corporation 2012-01-24 2012-01-25 2
Karo Bio 2012-02-13 2012-02-14 2
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Appendix 2 Resultat for alla handelsstopp

Tabell Appendix 2.1: Hypoteser, alla handelsstopp

Fore Under Efter

Uppdelning Alla Alla Alla

Hypoteser HO: CAAR(-5,-1)=0  HO0: AARO=0  HO: CAAR(L, 5)=0
HI:CAAR(S,-1)#0  HI:AAR0O#0  HI:CAAR(L, 5)#0

HO: CAAR(-10, -1) =0 HO: CAAR(L, 10) =0
HI1: CAAR(-10,-1)#0 HI: CAAR(L, 10)#0
HO: CAAR(-20, -1) =0 HO: CAAR(L, 20) =0
HI1: CAAR(-20,-1)#0 HI: CAAR(L, 20) #0

Tabell Appendix 2.2: Resultat utifran hypoteser
Resultat for CAAR

Alla handelsstopp
Period CAAR t-varde

Fore

(-5,-1) 0,01413 2,21090 *
(-10,-1)  0,01581 1,74873
(-20,-1)  0,02879 2,25172 *

Efter

1,5 0,00621 0,97078
(1, 10) -0,01485 -1,64285
(1, 20) -0,00809 -0,63305

Resultat for AAR dag 0

Alla handelsstopp
Period AAR  tvarde

Under
0 0,07111 24,87572 **

* signifikant pd 5 % - niva
** signifikant pa 1 % - niva



Tabell Appendix 2.3: Férkastning av hypoteser

Fore
Nollhypotes Alla handelsstopp
HO: CAAR(-5,-1) =0 Forkastas
HO: CAAR(-10,-1) =0 Forkastas ej
HO: CAAR(-20,-1) =0 Forkastas

Under
Nollhypotes Alla handelsstopp
HO: AARO=0 Forkastas

Efter
Nollhypotes Alla handelsstopp

HO: CAAR(L, 5) = 0
HO: CAAR(L, 10)= 0
HO: CAAR(L, 20)= 0

Sammantaget for alla handelsstopp gemensamt under dag 0 kan vi forkasta var nollhypotes

inom ett 95 % konfidensintervall, AAR ér skilt fran noll och pavisar en positiv reaktion.

Forkastas ej
Forkastas ej
Forkastas ej
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Tabell Appendix 2.4: AAR och CAAR for alla handelsstopp

Dag AAR t-varde CAAR  t\varde
-20  -0,00082  -0,28580 -0,00082  -0,28580
-19 0,00314  1,09677 0,00232 0,57345
-18 0,00121  0,42416 0,00353 0,71311
-17 -0,00129  -0,45039 0,00224 0,39237
-16  -0,00002  -0,00651 0,00222 0,34804
-15 0,00993 347466 **  0,01216 1,73624
-14  -0,00043  -0,15057 0,01173 1,55053
-13  -0,00478  -1,67190 0,00695 0,85928
-12 0,00867  3,03433 **  0,01562 1,82158
-11  -0,00264  -0,92472 0,01298 1,43569

-10  -0,00655  -2,29219 * 0,00643 0,67775
-9 0,00705  2,46705 * 0,01348 1,36107
-8 -0,00713  -2,49259 * 0,00635 0,61636

-7 0,00371  1,29947 0,01007 0,94123

-6 0,00459  1,60450 0,01465 1,32360

-5 0,00356  1,24656 0,01822 1,59321

-4 0,00315  1,10351 0,02137 1,81328

-3 -0,00253  -0,88653 0,01884 1,55323

-2 0,00512  1,78974 0,02395 1,92240

-1 0,00483  1,69043 0,02879 2,25172 *
0 0,07111 2487572 **  0,09990 7,62578 **
1 0,00036  0,12717 0,10026 747757 **
2 0,00272  0,95246 0,10298 7,51180 **
3 -0,00098 -0,34202 0,10201 7,28383 **
4 0,00158  0,55186 0,10358 7,24704 **
5 0,00252  0,88126 0,10610 7,27913 **
6 -0,00067 -0,23534 0,10543 7,09777 **
7 -0,00256 -0,89428 0,10287 6,80087 **
8 -0,00849 -2,97039 **  0,09438 6,13100 **
9 000421 -1,47214 0,09017 5,75917 **
10  -0,00513 -1,79374 0,08505 5,34336 **
11 -0,00383 -1,33943 0,08122 5,02243 **
12 0,00253  0,88507 0,08375 5,09981 **
13 0,00803  2,80868 **  0,09178 5,50594 **
14 -0,00139 -0,48746 0,09038 5,34432 **
15  -0,00036 -0,12683 0,09002 5,24843 **
16 -0,00672  -2,35003 * 0,08330 4,79068 **
17 0,00531  1,85737 0,08861 5,02853 **
18 0,00007  0,02554 0,08869 4,96773 **
19 0,00326  1,14030 0,09194 5,08554 **

20 -0,00014 -0,04916 0,09180 5,01546 **

* signifikant pa 5 % - niva
** signifikant pa 1 % - niva



Figur Appendix 2.1: CAAR(-20, 20) for alla handelsstopp

Alla handelsstopp
CAAR fér dag -20 till dag 20
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Dagar relativt handelsstopp

Figur Appendix 2.1 visar kursrorelser i form av CAAR for alla handelsstopp sammanlagt och
fran tabell Appendix 2.2 kan vi utlasa att CAAR 6kar med 7,11 % dag 0 vilket direkt innebéar
att AAR dag 0 &r 7,11 %. Detta ar nagot hogre an De Ridders resultat 1988 som da upptéacker
en AAR pa 4,70 % dag. Vi har ocksa uppméarksammat vart resultat dag 0 ar valdigt likt det
resultat de Ridder fick 1990 da han har en AAR dag 0 pa 7,20 %.

Vi har en signifikant positiv AAR under tidpunkten for handelsstoppet. Det innebér att det var
ny kurspaverkande information som gavs ut under handelsstoppet och att denna information
inte var vantad av marknaden eftersom att det inte var inkluderat i priset innan handelsstoppet.
En aktie handelsstoppas pa Stockholmshbdrsen for att ny kurspaverkande information ska
spridas till investerare. Vi kan genom vart resultat om att det forekommer en signifikant
positiv AAR dag 0 komma fram till att handelsstoppet har uppfyllt sitt syfte i den mening att

ny kurspaverkande information faktiskt ges ut till marknaden.

| genomsnitt innebdr ett handelsstopp att information som ges ut tolkas positivt av marknaden
vilket ar forenligt med flera tidigare studier. Detta orsakas av att det oftare sker handelsstopp
som avser positiva nyheter vilket dven var fallet pa Stockholmsborsen 1980-1988 da De

Ridder utférde en studie om handelsstopp.
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Appendix 3 Resultat for negativa handelsstopp
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Figur Appendix 3.1: CAAR(-10, 10) for negativa handelsstopp

Handelsstopp med negativ avkastning dag 0
CAAR fér dag -10 till dag 10
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Figur Appendix 3.2: CAAR(-5, 5) for negativa handelsstopp

Handelsstopp med negativ avkastning dag 0
CAAR for dag -5 till dag 5
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Dagar relativt handelsstopp
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