Rolf Rundfelt:

Bokanmiilningar

Insideraffiarer och borsetik

Den svenska bdrsens snabba tillviixt
under 80-talet har medfért ett nyvaknat
intresse for borsetik. Vid arsskiftet pre-
senterade en statlig utredning, Virde-
pappersmarknaden (SOU 1984:2), for-
slag om lagstiftad reglering av insider-
affirer och information om &ndrade
dgarforhallanden (sk flaggningsreg-
Ier). Det senare forslaget har [Gregripits
genom en rekommendation frin Ni-
ringslivets Borskommitté (NBK) i no-
vember forra dret om frivilligt inféran-
de av flaggningsregler. (NBK:s rekom-
mendation har kritiserats i en artikel av
Bjuggren och Jonungi Svenska Dagbla-
det den 17 januari.)

Rolf Rundfelt behandlar i sin bok
Insideraffédrer och bérsetik (Studiefér-
bundet Niringsliv och Samhiille, 1984,
197 s, 60 kr exkl moms) den andra fra-
gestiillningen i den statliga utredning-
ens betiinkande, reglering av insideraf-
firer. Syftet med boken ir att utifrin
ekonomisk analys bedéma behov och
utformning av en reglering, vilket skil-
jer sig frin den statliga utredningens i
huvudsak juridiska inriktning.

Inledningsvis ges en kort presenta-
tion av frigor som man mdste ta still-
ning till i en diskussion om reglering av
insiderhandel. Ett fingerat exempel
med verklighetsanknytning anvinds i
kapitel 2 for att illustrera begreppen in-
siders och inside information.

I kapitlen 3 och 4 diskuteras teore-
tiskt och empiriskt olika méjligheter f6r
insiders att tjina pengar pa unik infor-
mation och hur vil insiders har lyckats
med att gora battre affirer 4n andra pd
den svenska borsen. Kapitlen 5 och 6
redogdr for gillande och féreslagna
regler for insiderhandel i Sverige och i
utlandet.

Den grundliggande frigestillningen
om insiderhandel verkligen utgdr ett
problem som motiverar nigon form av
reglering, tas upp i slutet av boken i
kapitel 7. Analysen grundar sig delvis

pa den i huvudsak empiriskt inriktade
diskussion som férts i tidigare kapitel,
Rundfelt gér hiir en fortjinstfull, om dn
vil kortfattad, genomgang av olika ar-
gument fér och emot reglering. Av ar-
gumenten for en reglering ir det endast
ett, det moraliskt forkastliga i att utnytt-
ja inside information for egen vinning,
som han inte kan vederligga. Moralfré-
gor ir ju svira att med hjilp av ekono-
misk analys ta stiillning till.

Det troligtvis starkaste argumentet
mot insideraffirer, att allminhetens
fortroende for aktiemarknaden skadas,
girinte att bekrifta. Detdrsvartattinse
att allmanheten, av andra dn rent mora-
liska skal, skulle stilla sig negativ till en
verksamhet, som innebdr att kursen pa
deras aktier snabbare anpassar sig till
sitt ritta vidrde. Utan insiderhandel
medfor officiella meddelanden om vik-
tig information for aktievirdering stora
omedelbara kursférindringar. Med in-
siderhandel kan en mer successiv an-
passning av aktiekurser till dess ritta
virde ske, varigenom situationer med
snabba férmégenhetsomfordelningar
undviks. I dessa resonemang ir det latt
att halla med Rundfelt.

Trots att Rundfelt sAledes endast fin-
ner etf mdjligt moraliskt argument mot
insiderhandel, kommer han fram till att
ndgon form av reglering dr dnskvird,
Slutsatsen ter sig ocksi férvanande med
tanke pad att han i kapitel 4 visar att
insiders inte iir en kategori som karak-
teriseras av snabba och lIénsamma
klipp. Vinsten per affar har under pe-
rioden 1978 —83 varit ligre iin borsens
genomsnitt. Dessutom behdller insi-
dern sin aktie under lingre tid #n den
genomsnittlige aktiefigaren. Det pai-
stddda behovet av reglering dr mer
grundat pa en jamforelse med utlandet,
framfor allt USA och Storbritannien,
in den ekonomiska analys som genom-
fors i boken.

Rundfelts rekommendation i slutka-

487



Ekonomisk Debatt 7/84

pitlet utgdér en kompromiss mellan &
ena sidan hans egen analys, som visar
att insiderhandel inte utgor ndgot pro-
blem i Sverige, och 4 andra sidan det
lagfdrslag som den statliga Virdepap-
persmarknadsutredningen lagt fram
och den reglering som tillimpas i USA
och Storbritannien. En kombination av
lagstiftning och sjilvreglering foreslas.
Mot insiderhandel i samband med fore-
tagsforvirv rekommenderas ett lagstif-
tat forbud, medan andra typer av o6ns-
kad insiderhandel kan atgirdas genom
sjilvreglering. En underlighet dr hirvid
att forslaget om lagstiftat forbud endast
skall gilla handel i det foretag som dr
foremal for uppkop, eftersom det for
koparféretaget "inte finns ndgon anled-
ning att vinta sig ngon speciell kurs-
effekt”. Vinsterna av en fusion méste
viil iven komma aktiedgarna i koparfo-
retaget till godo? Annars borde fdre-
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tagsledningen inte beviljas ansvarsfri-
het.

Rundfelt vill ocksi vidga kretsen av
insiders till att forutom styrelse, fore-
tagsledning och storre aktieinnehavare
ocksd omfatta journalister, borsmikla-
re och finansforvaltare. Till denna kate-
gori skulle jag ocksa vilja ldgga politi-
ker och andra med inflytande pa ut-
formningen av birsens spelregler. Ett
utalande av exempelvis en politiker om
behovet av dndrade skatteregler kan ha
vil s4 stora effekter pa aktieckursen som
féretagsnyheter.

Ett sammanfattande omdéme om bo-
ken iir att den ir informativ och vil
lyckas med att finga olika aspekter av
en reglering av insiderhandeln i Sveri-
ge. Sambandet mellan analys och slut-
satser dr dock obefintligt.

Fil pol mag Per-Olof Bjuggren
Lunds universitet



