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Sammanfattning  
 
Titel: Samband mellan resultatstyrning och insynshandel: Kvantitativ studie av verkställande 
direktörer i bolag noterade på Nasdaq First North Growth Market.  
Nivå: Examensarbete i Företagsekonomi, 30 hp (Civilekonomprogrammet) 
Författare: Nikolay Garzon och Martin Sundgren 
Handledare: Henrik Höglund  
Datum: vt2020 
 
Syfte: Studiens syfte är att undersöka samband mellan verkställande direktörers insynshandel 
och resultatstyrning. 
 
Metod: Studien baseras på arkivforskning och data har inhämtats från två databaser, 
Thomson Reuters Eikon och Finansinspektionens insynsregister. Totalt har 10 971 
insyntransaktioner inhämtas och finansiella data har inhämtats för 296 företag noterade i 
Nasdaq First North. Data har analyserats statistiskt och måttet för resultatstyrningen 
beräknades med diskretionära periodiseringar. Kotharis et. al (2005) modell användes för 
ändamålet. Samband med signifikansnivå p <5% eftersöks.  
 
Resultat: Resultatet från den statistiska inferensen ger inget stöd för de två huvudhypoteser 
som testats. Detta kan tolkas som att vd inte använder resultatstyrning för att profitera på 
insynshandel. När resultatet diskuteras har ett flertal orsaker härletts från den teoretiska 
referensramen. Dessa orsaker kan sammanfattas till; urvalets representativitet, tidsramen 
mellan insynshandel och resultatstyrning, handelsmönster hos vd, periodiseringsanomali, 
regelefterlevnad, alternativa metoder för mätning av resultatstyrning och andra typer av 
resultatstyrning.  
 
Slutsats: För att utesluta att vd använder resultatstyrning som ett verktyg för att profitera på 
insynshandel, behövs ytterligare forskning där data undersöks för andra urvalsgrupper och i 
tätare tidsintervall. Andra modeller för uppskattning av diskretionära periodiseringar kan 
prövas och alternativa proxies för resultatstyrning än diskretionära periodiseringar bör 
undersökas. 
 
Nyckelord: Insynshandel, Resultatstyrning, Verkställande direktör, Nasdaq First North 
Growth Market, Diskretionära periodiseringar, Kothari 
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1. INLEDNING 
 

I uppsatsens inledande kapitel får läsaren en bakgrund till ämnesvalet. Problemet 
identifieras sedan med understöd i den befintliga litteraturen och även nyttan med studien 
framhävs. Därefter avslutas kapitlet med att presentera studiens syfte och 
avgränsningar.  

 
 
Antalet anmälda insiderbrott i Sverige har ökat från tre stycken år 1998 till över tre hundra 
år 2018 (Finansinspektionen, u.å. a). Dessvärre är det många gånger svårt att bevisa om 
ett brott har begåtts. Även om en transaktion i lagens mening är att betrakta som tillåten, 
finns det moraliska aspekter som gör att forskare är kluvna om regleringar kopplade till 
insynshandel ska skärpas eller lättas. 
 
Denna utveckling kan ses som en konsekvens av att personer i ledande ställning i bolag 
har aktier eller andra positioner kopplade till värdet på bolagets aktier. Syftet med att 
företagsledningen är investerade i det egna bolaget är att öka motivationen och värna 
övriga aktieägare (Morris & Boubacar, 2018). Dock skapas med anledning av detta 
incitament för resultatmanipulering av olika former (Healy & Wahlen, 1999).  
 
Personer i ledande ställning i bolag har ofta en större kunskap om framtida händelser och 
insyn i ett bolags finansiella ställning än marknaden i stort (Walker, 2013). Detta fenomen 
är allmänt känt som informationsasymmetri. Denna informationsasymmetri skapar 
möjligheter för insynspersoner att skapa abnormala avkastningar genom att handla i 
bolagets aktier (Lakonishok & Lee, 2001). För att kunna kontrollera hur personer som 
har en ökad insyn i ett bolag agerar på de reglerade aktiemarknaderna omfattas 
insynspersoner av en anmälningsskyldighet när transaktioner utförts 
(Finansinspektionen, u.å. b). Dessa transaktioner avseende svenska bolag finns offentligt 
publicerade i finansinspektionens insynsregister. 
 
Genom att studera insynshandeln kan signaler om skillnader mellan aktiens fundamentala 
värde och dess marknadsvärde upptäckas (Knewtson et al., 2010). Dessa skillnader kan 
uppkomma genom att bolagsledningen använt sig av resultatstyrning som ett verktyg att 
vilseleda marknaden. En vanlig metod för att utöva resultatstyrning är att använda sig av 
periodiseringar på ett sätt som inte avspeglar bolagets prestationer på ett korrekt sätt, 
menar Kothari et al. (2005). International Financial Reporting Standards (IFRS) är en 
principbaserad standard, utformad på ett sätt som eftersträvar värdering till verkligt värde 
i stor utsträckning. Detta i kombination med tillåtelse till egna bedömningar skapar 
möjligheter för insynspersoner att manipulera resultatet (Garcia Osma et al., 2020). 

1.1 Problemdiskussion 

En insynsperson har vanligtvis någon form av inflytande över marknadspriset på bolagets 
aktie, vilket innebär att de inte är passiva aktörer på marknaden (Sawicki och Shrestha, 
2008). Eftersom det finns svängrum i redovisningsstandarderna så försätts företagsledare, 
styrelsen och andra organisatoriska viktiga personer i en position där de både ska agera 
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utifrån företagets bästa medan de har möjlighet att profitera på sin ställning (Garcia Osma 
et al., 2020). Problemet att företagsledares intressen inte är i linje med ägarnas, ett av 
grundantaganden i den klassiska synen på agentteori, vilken är den mest använda inom 
forskning av resultatstyrning (Bendickson et al., 2015; Walker, 2013; Dani et al., 2017). 
Inom det akademiska forskningsfältet finns det ingen generell enighet bland forskarkåren, 
utan det debatteras fortfarande ifall insynshandel ur ett marknadsperspektiv är något 
positivt eller negativt (Zhang & Zhang, 2018; Morris & Boubacar, 2017). Enligt Engelen 
och Liederke (2007) finns det studier som tyder på att insynshandel ger en positiv effekt 
på marknaden. Aktiemarknaden är rivaliserande vilket innebär att det både finns vinnare 
och förlorare. Därför hävdar Morris och Boubacar (2017) att det kan de anses oetiskt att 
en aktör på marknaden har möjlighet att agera på information som är privat och som i 
vissa fall kan ge otillbörliga fördelar. 
 
Ur ett juridiskt perspektiv kan det finns svårigheter att bedöma om en insynsaffär är 
tillåten eller otillåten. Enligt Finansinspektionen (2018b) är det olagligt om en aktör som 
innehar insynsinformation som inte är offentliggjord utnyttjar den. Insynsinformation 
måste vara av den karaktären att den sannolikt skulle påverka investeringsbeslutet hos en 
förnuftig investerare. Så länge informationen inte uppnår kriterierna för att klassas som 
insynsinformation är det inom lagens gränser acceptabelt att en insynsperson handlar med 
aktier inom det egna bolaget (SFS 2005:377).  
 
Möjliga orsaker till ökningen av anmälda insiderbrott tros vara god börsutveckling som 
skapar insynsinformation genom uppköp, samgåenden och förvärv (Svenska Dagbladet 
2018). Dessutom har en våg av börsnoteringar gett ökad uppmärksamhet för denna typ 
av brott de senaste åren (Bratt, 2017). Insynshandel skapar i sin tur incitament för 
resultatstyrning (Sawicki & Shrestha, 2008; Zhang & Zhang, 2018). Resultatstyrning 
innefattar bland annat företagsledares intentioner att vilseleda olika intressenter genom 
att framställa den finansiella ställningen på ett sätt som avviker från verkligheten. 
Resultatstyrning är möjligt eftersom redovisningsstandarderna kräver att inom givna 
ramar ta ställning utifrån eget omdöme i en rad olika situationer, exempelvis vid 
periodiseringar, vid val av redovisningsmetod, nedskrivningar och vid inventering (Healy 
& Wahlen, 1999).  
 
I den befintliga litteraturen inom forskningsfältet, finns det ett flertal studier som har 
belyst sambanden mellan resultatstyrning och insynshandel. Healy och Wahlen (1999) 
lyfter bland annat hur resultatstyrning används för att påverka aktiepriset. Detta påstående 
stödjer även Beneish och Vargus (2002) som kom fram till att företagsledare har 
möjlighet blåsa upp intäkter för att öka aktiepriset. Även studien av Garcia Osma et al. 
(2020) ligger i samma linje och menar att opportunistisk handel skapar en anledning för 
insynspersoner att påverka kvaliteten på bolagsredovisningen negativt. Detta leder i 
förlängningen till högre grad av insynshandel (Garcia Osma et al., 2020). Ett bolags 
ekonomiska situation återspeglas bättre ju mindre den har blivit utsatt för resultatstyrning 
(Zhang & Zhang, 2018). Därför är det även viktigt ur ett samhällsperspektiv att denna typ 
av resultatstyrning hålls på en låg nivå. Detta arbete syftar till att visa på en medvetenhet 
hos företagsledare om nivån av resultatstyrning och genom insynshandeln exploatera 
denna privata information. 
 
I denna uppsats används diskretionära periodiseringar som ett mått av resultatstyrning 
med hjälp av Kothari et al. (2005) modell för detta ändamål. Det har visat sig att 
marknaden har svårt att värdera periodiseringar och reagerar därför inkonsekvent på 
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information om periodiseringar. Studier med denna inriktning i svensk kontext finns inte 
att hitta, därför bidrar denna studie med en ny infallsvinkel som kompletterar den 
befintliga litteraturen inom ämnet.  

1.2 Syfte 

Studiens syfte är att undersöka samband mellan den verkställande direktörens 
insynshandel och resultatstyrning. 

1.3 Avgränsningar 

Studien kommer begränsas till insynshandel som berör svenska bolag. Detta för att 
studien ska vara genomförbar sett till den tidsbegränsning som finns och att data som 
finns tillgänglig endast omfattar svenska bolag. Studien kommer inte värdera om en 
insynsaffär är laglig eller inte och inte heller i vilken omfattning den genererar vinst. 
 
Studiens resultat baseras på insynsdata från bolag noterade på Nasdaq First North Growth 
Market, under tidsperioden åren 2016 till och med 2019. Finansiella data för företagen i 
studien har inhämtats för åren 2014 till och med 2019, för att kunna användas i den valda 
beräkningsmodellen för resultatstyrning.  
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2. TEORETISK REFERENSRAM 
 

Detta kapitels syfte är att belysa de teorier som relaterar till studien och identifiera de 
teoretiska utgångspunkterna som resten av arbetet ska vila på. Till att börja med 
presenteras grundläggande teorier för förståelsen av problematiken såsom agentteorin, 
marknadseffektivitet, värderelevans och informationsasymmetri. Därefter får läsaren en 
mer nyanserad bild av ämnet genom behandling av tidigare litteratur kopplad till 
insynshandel och resultatstyrningen som utgör studiens två främsta forskningsfält. 
Avslutningsvis presenteras studiens hypoteser.  

 

2.1 Agentteorin och agentkostnader 

Det sägs att Adolf Berle och Gardiner Means, år 1932, var de som sådde ett frö till 
tankarna som senare kom att benämnas agentteori (Bendickson et al., 2015). Definitionen 
av agentteorin är att två parter, en agent och en uppdragsgivare, där uppdragsgivaren 
delegerar ett arbete till agenten. Agentteorin bygger på att agenten uppträder 
opportunistiskt, speciellt då skillnader i agentens och uppdragsgivarens intressen 
existerar (Mitchell & Meacheam, 2011). Detta utmärker sig än mer markant när 
möjligheten för uppdragsgivaren att kontrollera agenten är begränsad på grund av 
informationsasymmetri (Mitchell & Meacheam, 2011). Agentkostnaden kan definieras 
som summan av kostnader för att övervaka agenten, binda agenten till arbetet och de 
förluster uppdragsgivaren upplever som en följd av att agenten tar beslut som inte är i 
linje med uppdragsgivarens agenda (Jensen & Meckling, 1976). 
 
När skillnader i intressen mellan aktieägare och de som styr ett aktiebolag existerar, 
uppstår en problematik som intuitivt kan kopplas till agentteorin. Hur stor agentkostnaden 
blir är direkt relaterad till företagsledarens ägarandel i bolaget (Jensen & Meckling, 
1976). Därav förespråkar bolagsstyrelser vanligtvis att deras vd och andra personer med 
ledande ställning investerar kapital i bolaget. Detta gör att bolagsledningens intressen 
korrelerar med de övriga aktieägarnas. När bolagsledningen presterar bra visar det sig i 
bolagets prestation genom aktiekursen, vilket i sin tur belönar både bolagsledning och 
utomstående aktieägare.  
 
Att ett bolags vd har innehav som är kopplat till bolagets finansiella utveckling skapar 
också potentiella problem. Ett problem är att inte optimal risk tas i bolaget som en del i 
dess strategi (Eisenhardt, 1989). Ett annat är att det skapar incitament att manipulera 
bolagets vinster så de stämmer bättre överens med marknadens förväntningar (O’connor 
et al., 2013). Det är denna problematik som denna uppsats tar sikte på att skapa en djupare 
insikt i, vad gäller omfattning och bakomliggande motiv.  
 

2.2 Marknadens effektivitet 

 
Den effektiva marknadshypotesen (EMH) är teori om att ingen kan åstadkomma 
abnormal avkastning på aktiemarknaden på systematisk basis (Malkiel, 2003). Detta 
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eftersom en effektiv marknad alltid prissätter ett objekt rättvist om all information om 
objektet finns tillgänglig för alla.  
 
Eugene Fama är den forskare som mest förknippas med EMH. Fama (1970) testade EMH 
och kom fram till att hypotesen har tre former; den svaga formen, den semi-starka formen 
och den starka formen. Fama (1970) beskriver de tre formerna närmare, där den svaga 
formen är priset på en aktie baserat på informationen om tidigare pris. Genom en 
fundamental analys är det möjligt hitta information om en aktie är över eller 
undervärderad. Den semi-starka säger att information som helt uppenbart finns tillgänglig 
för marknaden är inprisad i ett bolags marknadspris och bara abnormala avkastningar kan 
åstadkommas genom att ha tillgång till officiell information om ett bolag. I den starka 
formen av EMH speglar aktiens pris alltid all information relevant för aktiens värde, även 
information som inte finns tillgänglig för externa aktörer. Konsensus i doktrin är att 
marknaden är effektiv i halvstark form (Sandeberg, 2001) 
 
EMH har stora likheter med teorin benämnd: “Random walk”, där nuvarande aktiekurs 
reflekteras av tillgängliga nyheter och morgondagens kurs reflekteras av framtida nyheter 
(Malkiel, 2003). Eftersom en nyhet per definition är okänd är den per definition 
slumpmässig, därav namnet: ”Random walk”. Teorierna om marknadens oförutsägbarhet 
och effektivitet kan associeras till den nu rådande debatten om indexfonders 
överlägsenhet mot aktivt förvaltade fonder. Ty om ingen kan förutspå vilken aktie som är 
undervärderad och övervärderad, är indexfonder genom dess lägre avgifter ett bättre 
alternativ än en fond där en förvaltare tar betalt för att försöka slå index (De Mingo-López 
& Matallín-Sáez, 2018). I den starkaste formen av EMH skulle således inte heller 
insynspersoner ha möjlighet att överprestera. Det har emellertid visat sig att marknaden 
inte alltid är så effektiv som forskare som stödjer EMH vill visa. 
 
Forskning de senaste två decennierna har visat att det, åtminstone delvis går att förutspå 
en akties utveckling både genom teknisk- och fundamental analys (Malkiel 2003). Den 
fundamentala aspekten är den som detta arbete valt att fokusera på. Felvärdering ur ett 
fundamentalt perspektiv kan delvis bero på att marknaden tenderar att övervärdera 
kortsiktiga vinster, vilket ofta speglas i marknadspriset på ett bolags aktie (Sloan, 1996). 
Företag som använder periodiseringar på ett okonventionellt sätt skapar negativ påverkan 
på aktiekursen i kommande redovisningsperioder (Sloan, 1996). På detta sätt kan en vd 
skapa fördelar genom att skjuta på kostnader till framtiden och realisera vinster före 
kassaflöden uppstått. Dock värderas vinster uppkomna genom periodiseringar lika högt 
som de kassaflödesgenererade, trots att de har en lägre uthållighet (Sloan, 1996).  
 
Marknadseffektivitet har också debatterats tillsammans med insynshandel. En inte 
obetydlig grupp forskare inom det företagsekonomiska ämnet, såsom Carlton och Fischel 
(1983), Manne (1985), Leland (1995), Macey (1999) och Mangelen (2005) propagerar 
för att insynshandel gör marknaden mer effektiv (Engelen & Liederke, 2007). Detta 
genom att priset på en aktie påverkas av insynshandeln både direkt genom ökad 
efterfrågan, men också indirekt genom signaleffekten den får för övriga marknaden 
(Sandeberg, 2001).  
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Figur 1. Insynshandelns effekt på aktiepriset (Engelen & Liederke, 2007) 

 
I figur 1. visualiseras skillnaden i priset på en aktie före och efter en händelse som ökar 
det fundamentala värdet. Vid t=0 inträffar en händelse som ökar aktiens värde. Om ingen 
insynshandel skulle ske (Diagram a), skulle marknaden justera priset då nyheten 
offentliggjordes (t=1). Om insynshandel vore helt tillåten skulle insynspersoner öka 
efterfrågan på aktien tills priset motsvarade det fundamentala värdet (likt den heldragna 
linjen i Diagram b). Slutligen har vi ett scenario som liknar dagens förhållanden, där 
insynspersoner riskerar att dömas för olovlig insynshandel. Här kan marknaden få en 
signal från de som agerar på insynsinformation, men inte fullständigt eftersom rädsla för 
att bli ertappade gör att personer med insyn döljer sitt agerande (Engelen & Liederke, 
2007). Detta är symboliserat i figur 1. av den streckade svängda linjen i Diagram b. Det 
har dessutom visat sig att det faktum att insynspersoner handlar mot ett systematiskt 
agerande investerarsentiment, bidrar till att felprissättningar kan uppstå på marknaden 
(Knewtson et al., 2010). Sannolikheten för dessa felprissättningar är som störst i små 
tillväxtbolag (Knewtson et al., 2010), vilket ökar behovet att studera just dessa.  
 

2.3 Värderelevans 

Priset på ett företags aktie bestäms av en företagsspecifik komponent och en 
marknadskomponent. Om ingen skillnad existerar mellan bolag på börsen skulle alla 
aktier avkasta i enlighet med den förväntade avkastningen för marknaden. Om så var 
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fallet skulle skillnader i priset på olika aktier skulle vara resultat av felprissättningar på 
grund av resultatstyrning, informationsasymmetri och ineffektiva marknader. Innehållet 
i finansiella rapporter skulle dessutom inte vara relevant om det var ett känt faktum att 
alla bolag var likvärdiga. På sextiotalet betraktades också innehållet i de finansiella 
rapporterna till viss del som meningslös (Ball & Brown, 2004). 
 
Ball och Brown beskrivs av vissa som pionjärer inom forskning i redovisning. De 
ifrågasatte tidigare kunskap om betydelsen av innehållet resultaträkningen i 
redovisningen. I synnerhet belystes nyckeltalen vinst per aktie och resultat efter skatt, i 
och med en empirisk studie från 1968. För att förstå varför Ball och Browns studie fick 
så mycket uppmärksamhet både när den publicerades och decennier senare, behövs 
kunskap om dåtidens syn på värderelevans. Konsensus bland forskare inom redovisning 
var att informationen i finansiella rapporter var meningslös under rådande regelverk och 
att regelverket var i stort behov av en revidering (Ball & Brown, 2004). Det ansågs att, 
eftersom regleringarna på den tiden var så pass inkonsekventa var det omöjligt att jämföra 
ett bolags vinst, eller tillgångar mot ett annat. Lösningen på problemet ansågs vara ett 
system för värdering av tillgångar och inkomster för att få en homogen finansiell 
rapportering. Avsaknaden av sinneserfarenheter och empiri vid tidpunkten, motiverade 
Ball och Brown till deras studie om värderelevans från år 1968. 
 
Låt säga att ett bolag är i stånd att publicera en finansiell rapport. I rapporten finns 
underbyggda estimat om vilken vinst bolaget bör redovisa, baserat på konkurrenters 
redovisade resultat och hur bolaget historiskt presterat i jämförelsen med konkurrenterna. 
Eftersom estimaten sällan är helt precisa uppstår en skillnad mellan estimatet och de 
verkliga värdena. Dessutom uppstår ofta också en oförväntad skillnad mellan det som 
presenteras och kursreaktionen. Den oförväntade inkomstförändringen eller felet i 
vinstprognosen för ett bolag, ges av den verkliga skillnaden i inkomst minus den 
förväntade skillnaden. Felet i vinstprognosen återspeglar värdet av den publicerade 
finansiella informationen. Den slutsats Ball och Brown (1968) drog av den empiriska 
undersökningen var att vid en granskning av en årsredovisning är siffrorna så pass 
inaktuella att 85% till 90% av innehållet i resultaträkningen redan är inprisat i aktiekursen. 
Lång tid har passerat sedan Ball och Browns undersökning och flera forskare har följt 
upp studien under årens lopp för att se hur pass väl den stämmer överens i en mer nutida 
tidsepok. 
 

2.4 Informationsasymmetri 

Kopplingen mellan informationsasymmetri och insynshandel är naturlig då 
insynspersoner besitter en högre grad av kunskap om det aktuella bolaget än vad 
marknaden som helhet gör. Problematiseringen av fenomenet med 
informationsasymmetri har tydliggjorts av flertalet forskare, men en av de tidigaste och 
mest uppmärksammade är Akerlof (1970). Akerlof (1970) förklarar att förutom 
efterfrågan, förklaras priset på en entitet av i huvudsak två variabler; tillgång och kvalitet. 
Skillnader i kvalitet på en specifik vara jämfört med en till synes likvärdig vara går initialt 
inte att avgöra, utan marknaden måste anta att den håller kvalitet som genomsnittet 
(Akerlof, 1970). I ett urval kan dock entiteter sämre än genomsnittet dölja sig. Dessa 
benämns av Akerlof (1970) som citroner. Ur detta resonemang går det att dra paralleller 
till aktiemarknaden och informationsasymmetri. Spekulanter och intressenter på 
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aktiemarknaden jämför bolag med konkurrenter, men får svårt att avgöra kvaliteten på 
intjäning med anledning av informationsasymmetrin som råder.  
 
Två begrepp som ofta förknippas med informationsasymmetri är moralisk risk (moral 
hazard) och snedvridet urval (adverse selection). Moralisk risk härstammar ursprungligen 
från litteratur inom hälsovårdsförsäkringar. Det har visat sig att personer som har 
hälsovårdsförsäkring oftare blir sjuka än personer utan försäkringsskydd, detta trots att 
sjukdom bör betraktas som en slumpmässig händelse (Pauly, 1968). Detta inträffade på 
grund av att människor är nyttomaximerare och riskundvikande i kombination med det 
faktum att genom att vara försäkrad minskar marginalkostnaden för att utnyttja 
hälsovården (Pauly, 1968). Kopplingen mellan informationsasymmetri och moralisk risk 
är teorin att en person med ett informationsövertag om sin hälsa och kommande 
hälsorisker, kan utnyttja detta genom att teckna och utnyttja försäkringen på ett sätt som 
inte förväntats av försäkringsbolaget. Detta eftersom försäkringsbolaget bara kan anta att 
personen har en hälsostatus som genomsnittet. På samma vis kan en insynsperson med 
ledande ställning utnyttja sitt informationsövertag gentemot övriga aktieägare och agera 
på ett sätt som inte är i linje med aktieägarnas intressen. Detta kan ske eftersom 
konsekvenserna för felaktiga eller ogynnsamma beslut inte drabbar beslutsfattaren lika 
hårt som belöningen för risken av beslutet. Att ägna sig åt resultatstyrning är något som 
kan straffa en vd, men fördelarna med att visa upp ett resultat i linje med förväntningarna 
kan vara högre. Det är här agentteorin återkommer som en förklaring till detta samspel 
mellan olika intressenter.  
 
Snedvridet urval uppstår också som ett resultat av informationsasymmetri (Khanna & 
Netter, 1997). Om vi återigen tar exemplet med hälsovårdsförsäkring så är det de mest 
sjuka som har mest nytta av en hälsovårdsförsäkring. När andelen allvarligt sjuka som 
tecknar försäkring ökar, stiger kostnaden för försäkringsbolaget som måste höja premien. 
Detta gör att de som tecknar försäkring behöver vara ännu sjukare för att försäkringen 
ska vara kostnadseffektiv, detta som benämns som det snedvridna urvalet. På 
aktiemarknaden betyder det att utbudet på bolag som förväntas underprestera är större än 
de som överprestera. Lakonishok och Lee (2001) visar att insynshandeln är informativ 
eftersom insynspersoner har ett informationsövertag och oftare köper och säljer med 
bättre timing. Detta tyder på att insynspersoner utnyttjar vetskap om marknadsutsikter 
men kanske även kvalitén på intjäningen dvs. graden av resultatstyrning. I små bolag visar 
sig det starkast (Lakonishok & Lee, 2001) därför kommer detta arbete undersöka bolag 
på Nasdaq First North Growth Market, en marknadsplats för mindre bolag. 
 
Det är inom finansmarknaden som informationsasymmetri visar sig som tydligast (Leland 
& Pyle, 1977). Investerare på aktiemarknaden skapar efterfrågan på aktier, med avsikt att 
generera avkastning. Investerares efterfrågan styrs rimligtvis efter samma preferenser 
som handlare av andra varor där kvalitet och priset på en aktie blir avgörande. Det betyder 
att om ett bolag jämförs med ett annat med liknande egenskaper men till ett annat pris, 
kan marknaden uppfatta detta som att något av bolagen är felprissatta, varvid ett köpläge 
uppstår. En viktig aspekt när kvaliteten på bolag ska bedömas är dess vinstutsikter, därför 
bör investerare räkna med att de projekt som ska generera vinsten, förskönas när de 
kommuniceras av bolagsledningen (Leland & Pyle, 1977).  
 
I signalteorin beskrivs två parter interagera, sändare och mottagare. Sändaren är den part 
som medvetet eller oundvikligen sänder ut en signal och mottagaren tolkar i sin tur 
signalen (Connelly et al., 2011). Signaler om att ett bolag är felvärderat tillsammans med 
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att informationsasymmetri råder mellan bolagsledningen och marknaden, uppstår när 
insynshandel sker (Damodaran & Crocker, 1991). Signaleffekter kan också uppstå när ett 
bolag ska emittera nya aktier, då detta signalerar att bolagsledningen vet att det 
emitteringspris som erbjuds behöver vara så högt att de kan finansiera planerade projekt 
(Myers & Majluf, 1984). Detta gör att det ses som en negativ signal när en nyemission 
annonseras (Myers & Majluf, 1984). Vad som däremot är kan upplevas som överraskande 
i sammanhanget är att empirin visat att marknaden inte reagerar nämnvärt på 
signaleffekten som en insynstransaktion ger, istället förklaras det mesta av volatiliteten 
på aktiemarknaden av brus (Prentice & Donelson, 2010). 
 

2.5 Insynshandel  

Insynshandel är vanligtvis reglerad i industrialiserade länders lag där aktörer inte får 
handla på information om en händelse som skulle kunna få värdet på en aktie att förändras 
signifikant (Sandeberg, 2001). Dock sker naturligtvis inte all insynshandel på grund av 
tillgång till privat information. Åsikterna om insynshandel bland forskare kan närmast 
beskrivas som ett kontinuum, från att detta är något som ska förbjudas i alla dess former 
till att fullständigt tillåtas oavsett bakomliggande grad av informationsasymmetri. 
 
Henry Manne citeras ofta som en tidig förespråkare för insynshandel. Scotland (1967) har 
analyserat hur Manne motiverar ett positivt ställningstagande i frågan och sammanfattar 
i några punkter. Insynspersoner som handlar på positiv information som inte är 
offentliggjord driver också upp aktiepriset, om än inte lika plötsligt. Vidare, tar ingen 
väsentlig skada av att personer med insyn kan göra fördelaktiga aktieaffärer. Slutligen 
bör de fördelar som insynshandeln ger entreprenörer, ses som en belöning för deras bidrag 
till samhället och som motiverar andra att vara företagsamma. 
 
Martin och Peterson (1991) tar vid där Manne slutade genom att ge som exempel att en 
extern aktieägare i en aktie som står inför kommande positiva nyheter, är mer benägen att 
behålla aktien fram tills dess att nyheten publicerats om insynshandel förekommit. Denna 
hypotes styrks med argumentet att aktiekursen påverkas gradvis positivt i och med 
insynshandeln. Detta gör det mer troligt att en aktieägare behåller aktien än om den skulle 
rört sig sidledes. 
 
Mer nyligen tar McGee (2010) en ansats att försöka försvara insynshandel genom att säga 
att summan av all insynshandeln är positiv, åtminstone i ett utilistiskt synsätt. 
Fortsättningsvis bör vi värna om äganderätten och rätten att sälja egendom. Något McGee 
(2010) anser att EU kränker i viss mån genom tvingande lagkrav för medlemsstaterna. 
Ytterligare argument mot insynshandel är att det skapar incitament för chefer att ta beslut 
som är värdeförstörande. Dessutom leder det till det som på engelska kallas adverse 
selection eller snedvridet urval, översatt till svenska (Khanna & Netter, 1997). Det 
betyder i denna kontext att insynspersoner har ett informationsövertag som skapar 
möjlighet till bättre affärer på bekostnad av övriga aktieägare, genom att sälja (köpa) 
aktier när bolaget är värderat högre (lägre) än konkurrenterna. 
 
Etiska och moraliska aspekter på insynshandel kan exempelvis handla om huruvida det 
är rättvist att vissa har mer information än andra på aktiemarknaden. Det visar sig att 
rättvisa är ett mångfacetterat begrepp som kan ha många olika innebörder beroende på 
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vem som tillfrågas, där kulturella skillnader spelar en stor roll (Statman, 2009). Statman 
(2009) lyfter ett par tänkvärda frågor;  
 
“Driver avundsjuka och populism, uppfattningen om att insynshandel är orättvis? 
Uppfattar människor insynshandel som orättvis eftersom insynspersoner är rika och 
mäktiga, eller uppfattar de insynshandel lika orättvis om de som utför den är fattiga och 
svaga?” 1 

McGee (2008) går så långt som att säga att rättvisa förhållanden är något som hör till 
idrott och inte ekonomi. Hur skulle det se ut om en bananodlare i Alaska skulle 
kompenseras för att få samma förutsättningar som den i Honduras? Det kanske tillochmed 
är orättvist att de som driver företag måste dela med sig av information till de som inte 
förtjänar det? McGee avslutar med;  

“Likaså, är det inte något orättvist med att låta experter som arbetar 60 timmar i veckan 
med att samla finansiell information som en del av deras arbete för att tjäna på den 
informationen. Det som är orättvist är att tvinga dem att rapportera sådan information till 
människor som inte har gjort något för att förtjäna den”.2 

2.5.1 Insynspersoners handelsmönster 

Hur aktieägare och andra investerare generellt agerar över tid har analyserats av flertalet 
forskare under lång tid. Vi kan genom att studera insynspersoners handelsmönster få 
ledtrådar om vilka motiv insynspersoner har och vilka företagshändelser som kan sättas i 
samband med ett visst agerande hos insynspersoner. Därför finns också ett syfte med att 
undersöka skillnader och likheter mellan insynspersoner och vanliga aktieägare. 
 
Överdriven självsäkerhet tros vara en av de drivande faktorerna till varför marknadens 
aktörer handlar med aktier (Odean, 1998a). Män är i genomsnitt mer självsäkra än 
kvinnor och handlar därför mer (Barber & Odean, 2001). Det har dessutom visats 
samband mellan handelsaktivitet och avkastning, där högre aktivitet leder till lägre 
avkastning (Barber & Odean, 2001). Detta skulle antyda att mäns självsäkerhet leder till 
ett ökat antal transaktioner, som i sin tur är kontraproduktiv för avkastningen. Även om 
den empiriska bevisningen har framställts för denna hypotes är begränsad (Dorn & 
Sengmueller, 2009). 
 
Trots vetskapen om att ökad handel skapar lägre genomsnittlig avkastning handlar många 
aktieägare i större omfattning. År 2000 omsatte aktiehandeln på stockholmsbörsen 17,8 
miljarder om dagen och 18 år senare 18 miljarder om dagen (Nasdaq, 2019). Det kan 
tyckas som en liten ökning men år 2000 var ett exceptionellt år ur börshänseende då It-

 
1 “Do envy and populism drive the perception that insider trading is unfair? Do people 
perceive insider trading as unfair because insiders are rich and powerful, or do they 
perceive insider trading equally unfair when the ones trading on the inside information 
are poor and weak?” (Statman, 2009) 
 
2 ”Likewise, there is nothing unfair about allowing experts who work 60 hours a week 
to gather financial information as part of their job to profit from that information. What 
is unfair is to force them to disclose such information to people who have done nothing 
to earn it” (McGee 2008) 
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bubblan skapade hysteri på aktiemarknaden. Det ska sättas i relation till antal 
transaktioner som under samma period ökade från 13,8 miljoner transaktioner till 94,1 
miljoner transaktioner (Nasdaq, 2019). Mycket av denna ökning av frekvensen i handeln 
förklaras med stor sannolikhet av handel via internet och lägre courtage. Dorn och 
Sengmueller (2009) lyfter genom en empirisk studie, frågan om motiven bakom handeln 
kan grunda sig i spänningssökande och rekreation. Studien visar att de personer som 
finner det mest underhållande att handla aktier, handlar upp till dubbelt så mycket som 
de som inte finner något speciellt nöje i att investera eller spela om pengar. 
 
Shefrin och Statman (1984) presenterade den teori om handelsmönster kallad 
dispositionseffekten, som bygger på att investerare tenderar att sälja vinnare för tidigt och 
behålla förlorare för länge. Teorin är en vidareutveckling på tidigare beteendemodeller 
där fyra element; prospektteori, mental bokföring, motvilja mot ånger och självkontroll, 
bidrar till att förklara teorin. 
  
Prospekteringsteorin kan förklaras med ett exempel där en investerare efter att en aktie 
har köpts och därefter gått ned 100 kronor, står inför två val; 
   
A. Sälja en aktie och realisera 100 kronor i förlust 
B. Behålla aktien ytterligare en period med 50–50 odds att gå break even eller förlora 
ytterligare 100 kronor. 
  
Prospekteringsteorin antyder att investerare är mer benägna att välja alternativ B jämfört 
med A (Shefrin & Statman, 1984). Teorin tillsammans med de övriga fyra elementen 
konkluderar att investerare har svårt att acceptera att de gjort en felbedömning. Samtidigt 
som förlustaffärer leder till ånger och lyckade investeringar till stolthet, är ånger en 
starkare känsla än stolthet vilket skapar en motvilja att agera (Shefrin & Statman, 1984). 
Resultatet av detta blir att, med hopp om en vändning i en aktie med orealiserad förlust, 
behåller investeraren aktien med sämre total avkastning som följd (Shefrin & Statman, 
1984). Odean (1998b) föreslår att motivet till motviljan att sälja inte endast grundar sig 
på rädslan att erkänna ett misslyckande, utan snarare att investeraren verkligen tror att 
den aktie som underpresterat kommer att överprestera i framtiden. Andreassen (1988, 
refererad till i Odean 1998b) upptäckte också i en experimentell studie, att investerare 
visat sig tro på kortsiktiga rekyler efter nedgångar. 
  
Likheter mellan insynspersoners handelsmönster och vanliga aktieägare bör rimligtvis 
finnas, men det finns vissa utmärkande egenskaper hos just insynspersoner. Det har visat 
sig att insynspersoners handel är kopplat till relationen mellan aktiens fundamentala värde 
och dess marknadsvärde. Genom att studera insynspersoners aggregerade efterfrågan har 
det därmed visats att det går att förutspå när aktier är över- och undervärderade (Knewtson 
et al., 2010). 
 
Insynspersoner tenderar att handla under dagar då det är hög likviditet i aktien enligt 
McInish et al. (2011). Det tolkar författarna som ett försök att dölja att det försiggår illegal 
insynshandel. De har inte funnit stöd för att insynshandeln ökar närmare kvartalsrapporter 
och att insynsförsäljningar ökar i samband med att index går upp, vilket tyder på att 
insynspersoner vill lindra effekten av försäljningen men också att undvika 
uppmärksamhet. 
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Kallunki et al. (2009) har studerat svenska insynspersoners agerande och funnit att utöver 
informationsövertag, spelar personliga motiv stor roll i beslutsprocessen. Framförallt 
ombalansering och diversifiering av aktieinnehav men också skatteeffekter ses som 
underliggande orsaker till varför insynspersoner utför transaktioner (Kallunki et al., 
2009). Efter studiens publicering har populariteten av kapitalförsäkringar och 
investeringssparkonton ökat i Sverige på grund av fördelaktiga skattesatser (SEB, u.å), 
vilket kan betyda att skatteskäl som motiv fått minskad betydelse.  
 
Kallunki et al. (2009) har likt Huddart et al. (2007) funnit stöd för att insynspersoner 
avyttrar mindre före negativa nyheter om bolagets vinst. Däremot skiljer sig 
insynspersoner som har en stor andel av sin förmögenhet allokerad i bolagets aktie, 
genom att de säljer mer före negativa nyheter (Kallunki et al., 2009). Detta tror Kallunki 
et al. (2009) beror på att ju mer investerad insynspersonen är, ju större risk för rättsliga 
och politiska konsekvenser är personen beredd att ta. Slutligen är studien av Kallunki et 
al. (2009) samstämmig med både teorin om dispositionseffekten av Shefrin och Statman 
(1984) och mäns självsäkerhet presenterad av (Barber & Odean, 2001). 

 

2.5.2 Gränsdragning mellan laglig och illegal insynshandel 

I denna paragraf klargörs vad som karaktäriserar laglig och olaglig insynshandel. 
Begreppen insynshandel, insiderhandel eller insider trading är förknippat med 
brottslighet, det är dock långt ifrån all insynshandel som är illegal. Övervakningen av den 
svenska marknaden sker av Finansinspektionen (FI) och i de fall där FI:s utredning visar 
på misstanke om brott, lämnas ärendet över till Ekobrottsmyndigheten för bedömning och 
i förekommande fall överlämnas ärendet till åklagare (Sandeberg, 2001). Svensk 
lagstiftning om otillåten insynshandel är kopplat till förtroendeargumentet, där orättvist 
gynnande av personer med insyn i bolag skulle skada förtroendet för marknaden 
(Samuelsson et al., 2005; Sandeberg, 2001).  
 
Detta ledde år 1985, till att det första förbudet mot otillåten insynshandel infördes i Lagen 
om värdepappersmarknaden (LVM) (Samuelsson et al., 2005). Den 1: a juli 2005 trädde 
Lagen om straff för marknadsmissbruk (MmL), tillsammans med Lag om 
anmälningsskyldighet för vissa innehav i finansiella instrument (AnmL) i kraft 
(Regeringen, 2016). Marknadsmissbruk är ett vidare begrepp som omfattar elementen; 
insynshandel, röjande av insynsinformation samt otillbörlig kurspåverkan (Samuelsson 
et al., 2005). I detta kapitel kommer fokus ligga på att behandla insynshandel. För att 
exemplifiera förändringar per den första juli 2005 så byttes ett förbud mot korttidshandel 
ut mot trettiodagarsregeln i MmL, som innebär att en person med insynsställning inte får 
handla med aktier i bolaget under trettio dagar före en ordinarie delårsrapport 
offentliggörs (Samuelsson et al., 2005). Vid samma tidpunkt infördes kravet om 
förteckning på fysiska personer som på grund av sin ställning eller sitt uppdrag har 
tillgång till insynsinformation i AnmL (Samuelsson et al., 2005). 
 
Det finns vissa likheter mellan problematiken med insynshandel och det som regleras i 
civilrätten och obligationsrätten. Där går gränsdragningen för vad som är tillåtet vid 
skillnaden mellan sanning och lögn när informationsasymmetrier existerar mellan två 
parter som utför en transaktion (Samuelsson et al., 2005). Det ses dock som en 
förutsättning att den ena parten har ett informationsövertag för att en transaktion 
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överhuvudtaget skall genomföras (Samuelsson et al., 2005). Det är förbjudet för en person 
att förvärva eller avyttra finansiella instrument om denne har kännedom om information 
av specifik natur som inte har offentliggjorts och sannolikt skulle ha en väsentlig 
påverkan på priset om den offentliggjordes (Finansinspektionen, u.å). Personen kan vara 
en person i ett bolags innersta krets (primära insynspersoner) såsom anställda, 
styrelseledamöter och revisorer men också personer utan anknytning till bolaget 
(sekundär insynsperson) (Sandeberg, 2001). Detta innebär att information kan vandra 
genom en kedja av personer där alla i kedjan är förbjudna att handla på informationen 
oavsett under vilken omständighet informationen blivit tillgänglig (Sandeberg, 2001). För 
att information ska klassas som insynsinformation skall den endast inte vara känd av 
allmänheten. Exempel är information som framkommer på till exempel styrelsemöten. Så 
fort informationen offentliggjorts upphör den att vara insynsinformation i lagens mening 
(Sandeberg, 2001). 
 
För att skapa en bättre homogenitet med det EU direktiv som finns inom området, lade 
regeringen år 2016 en proposition om en utökning av nu gällande lag om 
marknadsmissbruk (Regeringen, 2016). Marknadsmissbruksförordningen (MAR) 
utfärdad av Europarådet reglerar när en person i ledande ställning är förbjuden att utföra 
transaktioner för egen eller annan persons räkning innan en delårsrapport eller ett bokslut. 
Efter den 3:e juli 2016 då EU:s förordning om marknadsmissbruk trädde i kraft, infördes 
vissa förändringar. Finansinspektionen utsågs till ansvarig myndighet och fick utökade 
befogenheter att utöva tillsyn av insynshandeln och utfärda sanktioner i enlighet med 
MAR (Regeringen, 2016.) Sedan MAR infördes finns också alla transaktioner tillgängliga 
i Finansinspektionens insynsregister men även transaktioner som sträcker sig så långt 
bakåt som till år 1995 finns bevarade hos Finansinspektionen. 

2.6 Resultatstyrning  

Resultatstyrning, mer känd under det engelska namnet “Earnings management”, inträffar 
när ledningen inom en organisation försöker få den ekonomiska ställningen att se starkare 
eller svagare ut än den egentligen är, för att själva dra fördel av detta (Dani et al, 2017). 
Antalet genomförda studier inom resultatstyrning har ökat under 2000-talet, men det är 
fortfarande oklart vad som menas med begreppet (Walker, 2013). Dechow och Skinner 
(2000) menar att en representativ definition av begreppet inom litteraturen är Healy och 
Wahlens definition från 1999: 
 
“Resultatstyrning inträffar när företagsledare använder omdöme i finansiell rapportering 
och strukturerar transaktioner för att förändra finansiella rapporter med syfte att antingen 
vilseleda intressenter om företagets underliggande ekonomiska prestationer eller för att 
påverka avtal som baseras på rapporterade redovisningssiffror.” 3 
 
Men det finns även andra definitioner, exempelvis Walker (2013):  
 

 
3 “Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting 
and in structuring transactions to alter financial reports to either mislead some 
stakeholders about the underlying economic performance of the company or to 
influence contractual outcomes that depend on reported accounting numbers” (Healy & 
Wahlen, 1999, s 368) 
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“Användning av godtycklighet från företagsledningen för redovisningsval (inom GAAP), 
val av resultatrapportering och faktiska ekonomiska beslut som influerar hur 
underliggande ekonomiska händelser reflekteras i ett eller flera resultatmått” 4 
 
Walkers (2013) egna definition är vidare än Healy och Wahlens (1999) definition och 
framställer resultatstyrning som något som inte alltid är dåligt, men menar ändå att 
bedrägeri ofta föregås av en hög grad av resultatstyrning. Men genomgående för de flesta 
försök att definiera vad resultatstyrning, är att de ofta fokuserar på ledningens intentioner 
och inte på vad som rent konkret är resultatstyrning. Att definiera mer specifikt vilka 
konton och periodiseringar samt hur dessa blir manipulerade, skulle förenkla förståelsen 
för forskningsområdet (Dechow & Skinner, 2000). Jones (1991) menar att 
resultatstyrning kan genomföras på olika sätt exempelvis via periodiseringar och att ändra 
redovisningsmetoder.  
 
Överlag så förknippas resultatstyrning med något negativt, men egentligen är det något 
som är naturligt på marknaden och även nödvändigt. Enligt Dechow och Skinner (2000) 
är grundprincipen med resultatstyrning, att ge företagsledningen möjlighet att bedöma 
och ge intressenterna en mer riktig bild av företagets finansiella ställning än vad 
kassaflödet visar. Att helt eliminera resultatstyrning är därför inte en optimal lösning. 
Resultatstyrning kan delas upp i opportunistisk och informativ resultatstyrning (Huain, 
2018). Informativ resultatstyrning är kopplat till att öka värdet för företaget och 
aktieägarna. Den opportunistiska varianten genomförs däremot av en eller flera 
medlemmar av företagsledningen för att de själva ska kunna profitera på styrningen 
genom att vilseleda övriga intressenter (Obigbemi et al., 2016). Företagsledaren sätter 
helt enkelt sina personliga intressen framför företagets och övriga aktieägares intressen 
(Huain, 2018). Den opportunistiska resultatstyrningen är den kategori som ligger inom 
ramen för den här studien.  

2.6.1 Motiv till resultatstyrning 

Ett annat intressant perspektiv inom forskning av resultatstyrning är vilka motiv 
insynspersoner har att påverka bolagets resultat. Det finns tre kategorier av motiv som är 
frekvent återkommande inom litteraturen; tredjepartsmotiv, kontraktsmotiv och 
kapitalmarknadsmotiv. Enligt Walker (2013), har alla typer av motiv möjlighet att 
påverka graden av resultatstyrning både uppåt och neråt. När företagsledningen tar 
ställning till resultatstyrning är detta beslut i vissa fall influerat av tredjepartsmotivet. 
Healy och Wahlen (1999) kallar det här motivet för regleringsmotiv och de menar att de 
flesta industrier har olika typer av regleringar. Dessa regleringar kan ibland ge upphov 
till ett behov hos företagen av att manipulera resultaten för att uppnå dessa regleringars 
olika gränser. Walker (2013) menar att större organisationer, speciellt i vissa branscher 
såsom oljeindustrin och banker, anser sig tvingade att ibland manipulera resultaten. Dessa 
industrier är ofta en vanlig måltavla för olika punktskatter och krav, vilket kan skapa en 
frestelse att påverka resultaten, på ett för företagen gynnsamt sätt.   

 
4 “The use of managerial discretion over (within GAAP) accounting choices, earnings 
reporting choices, and real economic decisions to influence how underlying economic 
events are reflected in one or more measures of earnings.” (Walker, 2013, s 466) 
 

 



 
 

15 

 
Det andra motivet benämns vanligtvis som kontraktsmotiv (Healy & Wahlen, 1999). 
Detta kan härledas till kopplingen mellan olika avtal och företagets framgångar 
exempelvis som att företagsledningens bonusar kan baseras på företagets resultat under 
en given period och olika arrangemang kring låneavtal (Walker, 2013). Detta skapar 
incitament att företagen måste nå de uppsatta målen för att inte bryta de framförhandlade 
kraven. Enligt Dechow och Skinner (2000) så blev kontraktsmotiv tidigt utforskat 
eftersom det är troligt att resultatstyrningen skulle bli effektiv, speciellt då det har varit 
svårt att förstå ifall investerare är rationella eller inte. Men Dechow och Skinner (2000) 
anser att det akademiska forskningsfältet nu bör fokusera på motiven kopplade till 
kapitalmarknaden.  
 
Kapitalmarknadsmotivet är viljan att påverka aktiepriset och detta är ett av de 
huvudsakliga motiven till resultatstyrning. Enligt Healy och Wahlen (1999) beror det 
bland annat på att både finansiella analytiker och investerare använder sig av 
redovisningsinformation vid värdering av aktiepriset. Aktiepriset har fått allt större roll i 
och med olika faktorer såsom tillväxtens ökade betydelse under 1990-talet, detta leder till 
att incitamentet för att manipulera resultaten på grund av marknadens förväntningar har 
blivit allt starkare (Dechow & Skinner, 2000). Resultatstyrning som kan härledas till detta 
motiv kan framförallt ses vid giva kontexter, exempelvis så är tenderar företagsledningen 
att manipulera bolagsvärdet uppåt vid börsintroducering (Schuldt & Vega, 2018; Walker, 
2013).  
 
En annan situation när detta förekommer är när bolagen inte möter prognoserna, vid 
sådana situationer finns incitament för resultatstyrning (Healy & Wahlen, 1999). 
Litteraturen har även identifierat dessa sammanhang där det är vanligt med 
resultatstyrning: företagsledningens utköp, nyemission och vid övertagande bud (Healy 
& Wahlen, 1999; Schuldt & Vega, 2018; Walker, 2013). Ett annat incitament för 
företagsledningen att påverka marknadspriset genom att manipulera resultaten är vid 
insynshandel (Sawicki & Shrestha, 2008; Zhang & Zhang, 2018). Detta gör de för att öka 
avkastningen på de egna transaktionerna. Sawicki och Shrestha (2008) finner belägg för 
att insynspersoner manipulerar resultaten uppåt vid avyttring och manipulerar resultaten 
neråt vid för förvärv.  

2.6.2 Marknadseffekter av resultatstyrning 

 
Om resultatstyrningen har några marknadseffekter eller inte, är fortfarande under 
granskning och det finns framförallt två motsatta forskningsströmmar som studerat detta 
fenomen (Walker, 2003). Den första strömmen som ofta benämns som 
periodiseringsanomali utgår från att marknaden har svårt att förstå intäkter som härrör 
från periodiseringar (Walker, 2003; Richardson et al., 2010). Den vanligaste teoretiska 
utgångspunkten för studier inom forskningsströmmen är Sloan (1996) enligt Richardson 
et al. (2010).  Inom fältet finns indikationer på att investerare missbedömer 
periodiseringens påverkan, som leder till att aktiepriset temporärt blir felprissatt (Walker, 
2013, Chan et al., 2006).  
 
Marknadsaktörerna har svårigheter att särskilja på intäkter som genererats av kassaflödet 
och de som genererats av periodiseringar. När intäkterna är höga jämfört med det 
operativa kassaflödet och består till övervägande del av periodiseringar brukar dessa 
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kallas för “intäkter med låg kvalitet” (Sloan, 1996). När intäkterna framförallt är 
sammansatta av kassaflöde kallas det för “intäkter med hög kvalité” (Sloan, 1996). 
Företag med intäkter av låg kvalité presterar generellt sämre än företag med intäkter av 
hög kvalité, genom att ha sämre framtida intäkter och avkastning på aktierna (Chan et al., 
2006; Richardson et al., 2010). Det är även värt att nämna att det finns studier som hävdar 
att periodiseringsanomalin har försvagats allteftersom marknaden har blivit bättre på att 
förstå hur periodiseringar påverkar aktiepriset (Richardson et al, 2010). Green et al (2011) 
menar att periodiseringsanomalin försvagats på grund av olika bakomliggande faktorer. 
En av de faktorer som framhävs är stora hedgefonder har utnyttjat periodiseringsanomali 
i den grad att det inte går att finna något positivt samband mellan denna och avkastning.  
 
Den andra inriktningen som studerar resultatstyrningens marknadseffekter kallas för 
kapitalkostnadsströmmen (Walker, 2013). I denna kategori är grundtanken att marknaden 
straffar företag med intäkter av låg kvalité och samtidigt förstår att vissa företag 
manipulerar resultaten mer än andra (Walker, 2013). Marknadsaktörer ser en hög nivå av 
resultatstyrning som en indikation på att företagets ekonomiska ställning är svagare än 
vad som antagits tidigare. Dechow och Skinner (2000) menar att när marknaden ertappar 
ett företag som avsevärt manipulerat resultaten, sjunker tilltron till företagsledningens 
finansiella rapporter och kapitalkostnaderna för företagen ökar.  Mycket av litteraturen 
inom kapitalkostnadsströmmen ämnar förstå sambanden mellan företagets kapitalkostnad 
och kvaliteten på de finansiella rapporterna. Ett kontroversiellt antagande inom 
forskningsströmmen är att kvaliteten på intäkterna är riskjusterad vid prissättning av 
aktier (Walker, 2013; Ogneva, 2012). Tidigare studier som har genomförts visar olika 
resultat, därför finns det inte enligt Walker (2013) ett givet svar ifall kvaliteten på 
intäkterna är en riskfaktor eller ej.  
 
Denna studie kommer att ha sin teoretiska utgångspunkt från periodiseringsanomalin och 
utgå från att marknaden har svårt att förstå periodiseringar vilket resulterar i ett felaktigt 
pris på aktier (Chan et al., 2006; Sloan, 1991). 

2.6.3 Olika typer av resultatstyrning  

 
Enligt Dani et al. (2017) kan resultatstyrning delas in i två kategorier: styrning genom 
redovisningsmetoder och styrning genom operationella beslut. Även Graham et al. (2005) 
styrker detta påstående och menar att det under en lång tid varit generellt accepterat att 
företagsledningen använder sig av dessa två typer av styrning för att påverka resultaten i 
deras önskade riktning. En skillnad mellan resultatstyrning genom operativa beslut och 
redovisningsmetoder är att den förstnämnda påverkar pengaflödet, medan styrning 
genom redovisningsmetoder inte nödvändigtvis har en koppling till pengaflödet och 
brukar användas mellan slutet av redovisningsperioden och publiceringen av 
bolagsredovisningen (Dani et al., 2017) 
 
Resultatstyrning genom operationella beslut påverkar, som namnet indikerar på, de 
faktiska operationerna inom verksamheten.  Det finns olika tillvägagångssätt att utföra 
detta på. Exempelvis genom att manipulera kostnaderna för forskning & utveckling, 
överproducera och försena nya projekt (Graham, 2005; Gunny, 2010; Dechow & Skinner, 
2000; Dani et al., 2017). Gemensamt för dessa beslut är att ändra strukturen och/eller 
timingen på operationerna för att påverka kassaflödet i den riktning företagsledningen 
önskar, dessa beslut avviker från företagets normala verksamhet. Resultatet från en studie 
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som genomfördes av Graham (2005) visar på att företagsledningen föredrar att 
manipulera genom “operationella beslut” framför “redovisningsmetoder”. 
 
Resultatstyrning genom redovisningsmetoder används för att dölja den faktiska 
finansiella ställningen genom periodiseringar och påverkar inte det faktiska in- och 
utflödet av pengar (Gunny, 2010). Denna kategori av styrning möjliggörs genom de 
redovisningsval som företagsledningen måste ta ställning till när finansiella rapporterna 
ska upprättas (Huian et al., 2018).  Några exempel på dessa val som lyft fram av Healy 
och Wahlen (1999) är val av avskrivningsmetod och hur lagervärdet ska värderas. Men 
även periodiseringar av kundfordringar och leverantörsskulder användes för att 
manipulera resultaten (Huian et al. 2018). Att manipulera resultat genom 
redovisningsmetoder är billigare än alternativet eftersom periodiseringarna hanteras i 
slutet av redovisningsperioden av en eller få personer. Detta gör det eftertraktat av 
företagsledningen. Däremot finns det även vissa risker som gör att företagsledningar 
avhåller sig från denna metod trots sina fördelar. Enligt Gunny (2010) är både 
myndigheter och revisorer mer angelägna att granska denna typ av beteende i högre grad.  

2.7 Periodiseringar  

Periodiseringar tillämpas för att ge intressenter en så rättvisande bild av företagets 
finansiella ställning som möjligt (Dechow & Skinner, 2000; Huain, 2018). Men som 
tidigare nämnt så har marknaden trots tillgång till information om ett bolags finansiella 
ställning i årsredovisningar och kvartalsrapporter, svårt att skilja på vinst som 
uppkommer från verkliga kassaflöden och de som är kopplade till periodiseringar (Sloan 
1996). Det gör det frestande för företagsledningen att använda sig av periodiseringar för 
att styra resultatet. Lockelsen förstärks av att det är ett relativt enkelt ingrepp och som 
inte kräver några nya transaktioner (Obigbemi et al., 2016). Men vad är periodiseringar? 
Walker (2013) definierar det på följande sätt:  
 
Rörelseresultat = Periodiseringar + Fritt kassaflöde 
 
Ett företags periodiseringar går att dela upp i två kategorier. Enligt Huin et al. (2018) är 
ett företags periodiseringar komponerat på följande sätt:  
 
Totala periodiseringar = diskretionära periodiseringar + normala periodiseringar  
 
De normala periodiseringarna är de förväntade periodiseringarna utifrån företagets 
förutsättningar och regleringar som inte har blivit realiserade än (Obigbemi et al., 2016). 
De normala periodiseringarna går även att beskriva som de periodiseringar som hade ägt 
rum ifall företagsledningen inte hade manipulerat resultatet (Walker, 2013; Huain, 2018). 
Exempel på denna typ av periodisering är skatter kopplade till löneutbetalningar.  
 
Att mäta ett företags diskretionära periodiseringar är en vanlig utgångspunkt för att 
studera resultatstyrning (Kotari et al., 2005; Obigemi et al., 2016). Denna typ av 
periodisering genomförs av företagsledningen för att medvetet påverka de finansiella 
rapporterna. Som tidigare nämnt delas totala periodiseringar in diskretionära och normala 
periodiseringar, där den diskretionära delen används som en proxy för resultatstyrning. 
Diskretionära periodiseringar är så starkt förknippade med resultatstyrning att de inom 
litteraturen används som synonym (Kothari, 2001). 
 



 
 

18 

2.7.1 Mätning av resultatstyrning 

 
Forskning kring resultatstyrning har tidigare bedrivits på olika sätt och McNichols (2000) 
lyfter fram tre återkommande förfaringssätt för att studera resultatstyrning: specifika 
periodiseringar, aggregerade periodiseringar och frekvensfördelning. Studier där 
specifika periodiseringar fokuseras på, utgår från en periodisering och matchar den mot 
en specifik bransch/industri för att försöka separera de diskretionära elementen från de 
icke-diskretionära (McNichols, 2000). Modeller som är kopplade till specifika 
periodiseringar och frekvensfördelning har inte använts i samma utsträckning inom 
forskningsfältet som modellerna kopplade till de aggregerade periodiseringarna 
(McNichols, 2000). Att undersöka specifika periodiseringar var enligt Walker (2013) 
populärt i den tidigare litteraturen 
 
När forskare undersöker aggregerade periodiseringar utgår de från ett företags totala 
periodiseringar. Det finns två metoder att göra detta på, antingen via data från 
balansräkningen eller från kassaflödesanalysen. Även här är målet att separera de 
diskretionära periodiseringarna från de icke-diskretionära. Det tredje förfaringssättet som 
tagits upp här är frekvensfördelning, som skiljer sig från de andra metoderna eftersom 
huvudfokus ligger på att undersöka hur fördelningen av resultatet beter sig kring vissa 
jämförelsepunkter (McNichols, 2000; Degeorge et al., 1999). Allteftersom forskare insåg 
att företagsledningen har ett stort urval av möjliga periodiseringar de kan använda för att 
påverka resultatet, ökade intresset för att utveckla modeller som undersöker aggregerade 
periodiseringar. De aggregerade periodiseringsmodellerna är numera de mest använda 
inom forskningsfältet (McNichols, 2000; Kothari et al., 2005). 
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2.7.2 Modeller för beräkning av diskretionära periodiseringar 

Det finns en mängd modeller som mäter de aggregerade periodiseringarna i litteraturen. 
Nedan presenteras de mest använda vid studier av resultatstyrning: 
 
 
Tabell 1. Modeller 

 
För att skapa en förståelse om hur utvecklingen sett ut för modeller avsedda till 
uppskattning av diskretionära periodiseringar kommer de som tidigare nämnts här 
beskrivas kort. Avsnittet inleds med de tidiga och mest enkla modellerna som använts för 
ändamålet, till att slutligen landa i den modell som har använts i denna studie. 
 
Healys modell (1985) och DeAngelos modell (1986) 
 
Healys modell är en tidig modell för beräkning av icke-diskretionära periodiseringar. 
Modellen använder sig av medelvärdet av de totala periodiseringarna för beräkning av de 
icke-diskretionära periodiseringarna. Modellen skapades genom att dela in företag i 
grupper där en grupp förväntades ha höga icke-diskretionära periodiseringar och en andra 
grupp låga icke-diskretionära periodiseringar. Grupperna jämfördes sedan med hjälp av 
parvisa t-tester. 
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Figur 2. Healys modell (Healy, 1985) 

 
 
DeAngelo (1986) använde sig av en annan metod för samma beräkning. Förra årets totala 
periodiseringar fick här agera estimator för ett företags icke-diskretionära periodiseringar. 
De inledande beräkningsmodellerna var obestridligt ett simplifierat synsätt på företeelsen 
diskretionära periodiseringar som gav upphov till förbättringspotential. För att både 
Healys och DeAngelos modeller antogs exempelvis ett företags icke-diskretionära 
periodiseringar vara konstanta över tid vilket senare visade sig inte vara fallet. 
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Figur 3. DeAngelos modell (DeAngelo, 1986) 

Modell Författare (år) 

Healys modell  Healy (1985) 

DeAngelos modell  DeAngelo (1986) 

Industrimodellen  Dechow & Sloan (1991) 

Jones modell  Jones (1991)  

Modifierad Jones modell Dechow et al. (1995) 

Kotharis modell  Kothari et al. (2005) 
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Industrimodellen (1991) 

Likt Jones modell (1991) tar industrimodellen (Dechow & Sloan, 1991) hänsyn till 
antagandet att ett företags icke-diskretionära periodiseringar är konstanta över tid.  Istället 
för att skapa förklaringsvariabler för icke-diskretionära periodiseringar, använde sig 
Dechow och Sloan (1991) av en annan metod för att bygga upp deras modell. Modellen 
använde sig av företagens SIC-koder, metod som används i USA för klassificering av 
företag i olika industrier, för gruppera företag. Företag med samma två sista siffror i SIC-
koden förutsätts av Dechow och Sloan, ha samma påverkande faktorer för de icke-
diskretionära periodiseringarna. Att industrimodellen bara justerar för variationer som 
beror på gemensamma nämnare inom industriklassificeringen gör att företagsspecifika 
händelser och förhållanden inte fångas upp av modellen (Dechow et al., 1995). 

 
 
 

!"#$$ = 	)# +	)$	+,-./0%('#!) 
 

Figur 4. Industrimodellen (Dechow & Sloan, 1991) 

    
 Där: 
 
 +,-./0%('#!) =  medianvärdet av totala periodiseringar  
           dividerat med laggade totala tillgångar för företag som 
           inte ingår i urvalet, men som har samma SIC nummer 
  
 )# +	)$ =          företagsspecifika parametrar  
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Jones modell (1991) 
 
Den vanligaste aggregerade periodiseringsmodellen är Jones modell (1991) och olika 
modifieringar av den samma (McNichols, 2000). Utgångspunkten för denna typ av 
modeller, är vanligtvis totala periodiseringar och en strävan att finna ett sätt att separera 
de förväntade periodiseringarna från de diskretionära och jämföra dessa mellan olika 
tidsperioder (Walker, 2013). Modellen visar att icke-diskretionära periodiseringar kan 
definieras som;  
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 Där: 
 
 !"#$$%,! = icke-diskretionära periodiseringar för företag i, år t  
 #'%,!"# = totala tillgångar för företag i, år t 
 ∆;<=%,! = förändring i omsättning för företag i, år t 
 >><%,! = anläggningstillgångar brutto för företag i, år t, och 
 34#	, 89#	, 89$ =uppskattade parametrar för företag i 
 
Vilket leder till regressionsmodellen; 
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Figur 5. Jones modell, (Jones, 1991) 

 Där:  
 
 #$$%,! = totala periodiseringar för företag t, år i 

#'%,! = totala tillgångar för företag i, år t 
∆;<=%,! = förändring i omsättning för företag i, år t 

 >><%,! = anläggningstillgångar brutto för företag i, år t, och 
 3#, 8#, 8$ = parametrar för företag i 
 @%,!	 =  felterm för företag i, år t 
 
 
Att nämnaren i varje faktor, totala periodiseringar är laggade beror på att Jones (1991) 
ville reducera heteroskedasticitet, det vill säga icke-konstant varians mellan residualerna. 
Residualerna regressionsmodellen är det som används som en proxy för de icke-
diskretionära periodiseringarna. Ett problem med Jones modell (1991) är att företagens 
omsättning anses vara helt icke-diskretionär vilket inte är helt sant då omsättning 
exempelvis kan förskjutas med hjälp av kundfordringar. 
 

Den modifierade Jones modellen 
Trots brister och kritik som går att hitta i litteraturen är den modifierade Jones modellen 
den som är den mest accepterad och erkänd inom forskningsfältet (Walker, 2013) och den 
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av modellerna som är bäst lämpad för att upptäcka resultatstyrningen (Kothari et al., 
2001). Modellen skapades av Dechow et al. (1995) och ämnade att öka noggrannheten 
för de uppskattade icke-diskretionära periodiseringarna. Detta åstadkoms genom att 
inkludera kundfordringar i regressionsmodellen. 
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Figur 6. Modifierad Jones Modell, (Dechow et al., 1995) 

 
 
Kothari et al. (2001) menar att Jones-modellen och den modifierade Jones-modellen 
överträffar de övriga modellerna. Dechow et al. (1995) visade med sin studie att den 
modifierade Jones modellen är den modell som fungerar bäst för att mäta aggregerade 
periodiseringar. Att mäta de aggregerade periodiseringarna som ett mått på 
resultatstyrning har en del brister. McNichols (2000) visar att en svaghet med dessa 
modeller är att de inte går att se hur periodiseringar beter sig ifall det inte förekommer 
någon resultatstyrning överhuvudtaget. Därför går det inte att utesluta att dessa 
diskretionära periodiseringar kan förklaras av andra faktorer. En annan brist med den 
modifierade Jones modellen som även Dechow et al. (1995) var medvetna om är att det 
är svårt att upptäcka små mängder resultatstyrning med denna modell och att det krävs 
ett urval av flera hundra företag för att det ska finnas en rimlig chans att upptäcka 
resultatstyrning.  
 
Kotharis modell (2005) 
Kothari et al. (2005) genomförde ytterligare modifieringar på Jones modell och den 
modifierade Jones-modellen. Modellen kommer härefter att benämnas som Kotharis 
modell i denna studie. Kotharis modell tar hänsyn till företagets prestation i sin modell 
genom att använda nyckeltalet; “avkastning på totalt kapital” som en variabel i modellen 
Kothari et al. (2005). Likt andra modeller är det första steget i att applicera modellen, att 
fastställa företagets totala periodiseringar. Nedan illustreras Kotharis modell för 
beräkning av diskretionära periodiseringar. 
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Figur 7. Kotharis modell (Kothari et al., 2005) 

Där: 
 
'#! = Totala periodiseringar år t 
#!"# = Totala tillgångar år t-1 
∆;<= = Förändring I omsättning mellan år t och år t-1 
>><! = Totala anläggningstillgångar år t 
;D#!"# = Avkastning på totalt kapital år t-1 
/), /#, /$, /(, /* =  Företagsspecifika variabler (Koefficienter i regressionsanalysen) 
@ = Residualen (Representerar diskretionära periodiseringar) 
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2.8 Resultatstyrning och insynshandel 

 
Insynshandeln är kopplad till agentteorin som utgår från att företagsledningen ser till sina 
egna intressen framför aktieägarnas intresse, speciellt om dessa intressen krockar med 
varandra (Bendickson et al., 2015). Sambandet ligger i att företagsledarens uppdrag är att 
öka företagets värde och se till att tillgängliggöra informationen till berörda intressenter. 
Eftersom det uppstår en naturlig informationsasymmetri där företagsledaren innehar en 
bättre bild av verksamheten så uppstår det incitament att försöka tjäna på detta genom 
insynshandel (Garcia Osma et al., 2020), de agerar opportunistiskt. 
 
Företagsledare kan styra resultatet för att påverka aktiepriset och öka sin egen avkastning, 
genom metoden som kallas för styrningen genom redovisningsmetoder där 
periodiseringar spelar en viktig roll. Att påverka aktiepriset genom att styra resultatet med 
hjälp av periodiseringar är relativt enkelt eftersom det inte krävs några nya transaktioner 
och genomförs när företagsledaren redan vet hur det har gått resultatmässigt i den 
föregående perioden. Enligt Graham et al. (2005) bör det även vara billigare än att 
genomföra styrningen genom operationella beslut. Diskretionära periodiseringarna är de 
periodiseringar som uppstår på grund av företagsledningens intention att vilseleda 
intressenter (Obigemi et al., 2016) därför kan de användas som ett mått på resultatstyrning 
(Dechow et al., 1995). Garcia Osma et al. (2020) menar att insynspersoner drar fördel av 
den låga kvalitén på de finansiella rapporterna för att öka sin egen avkastning. 
 
Som tidigare nämnt påverkas kvaliteten på intäkterna negativt när mycket av intäkterna 
består av periodiseringar även marknaden påverkas eftersom den har svårt att särskilja 
mellan intäkter som uppkommer från periodiseringar och intäkter som uppkommer från 
det operationella kassaflödet (Sloan, 1996). Detta kallas för periodiserings anomali 
(Walker 2013) och är ett fält där forskarkåren inte har nått enighet. Vissa studier visar på 
att det finns en periodiserings anomali och andra menar att det inte existerar, utan 
marknaden förstår och straffar företag som försöker öka aktiepriset med hjälp av 
periodiseringar (Walker, 2013; Richardson et al., 2010; Green et al., 2011). Det finns 
även andra såsom Green et al. (2011) som menar att periodiserings anomalin försvagats 
till den grad att det inte går att identifiera ett samband mellan periodiserings anomali och 
hög avkastning längre.  
 
Det finns olika personer som kan kategoriseras som insynspersoner. Denna studie ämnar 
fokusera på de personerna som kan påverka resultatstyrningen i allra högsta grad vilket 
är företagsledare som kan påverka den operationella verksamheten (Kraft et al., 2014). 
vd är högst upp i hierarkin av de insynspersoner som kan påverka de operationella 
besluten med kort varsel och anses även besitta mest information om verksamheten 
(Ozkan & Treciakiewicz, 2014), därför kommer den här studien att fokusera på 
verkställande direktörers insynshandel. 
 
Den ovanstående litteraturgenomgången visar starka indikationer på att 
företagsledningen styr resultaten för att öka sin egen avkastning vid insynshandel. Även 
Sawicki och Shresthas (2008) studie fann kopplingar mellan insynshandel och 
resultatstyrning genom diskretionära periodiseringar. Zhang och Zhang (2018) finner 
även liknande samband i sin studie men de är däremot osäkra på åt vilken riktning 
orsakssambandet går, med andra ord om det är resultatstyrningen som ger företagsledare 
incitament att genomföra insynshandel eller vice versa. Den tidigare litteraturen pekar på 
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att verkställande direktörer använder sig av redovisningsmetoder för att påverka sin 
avkastning vid insynshandel och det finns inte några indikationer på att Sverige skulle 
vara ett undantag. Detta leder till våra hypoteser. 
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2.9 Hypoteser 

 
Tabell 2. Hypoteser 

Hypotes 1.  

H:1 Kvantiteten5 insynshandel hos vd styr graden av resultatstyrning 
 

Underhypoteser: 

H:1a Kvantiteten insynsförvärv hos vd styr graden av resultatstyrning 

H:1b Kvantiteten insynsavyttringar hos vd styr graden av resultatstyrning 
 

Hypotes 2.  

H:2 Frekvensen av insynshandel hos vd styr graden av resultatstyrning 
 

Underhypoteser: 

H:2a Frekvensen av insynsförvärv hos vd styr graden av resultatstyrning 

H:2b Frekvensen av insynsavyttringar hos vd styr graden av resultatstyrning 

 
  
(Samband med signifikansnivå p <5% eftersöks) 
 

 

 

 

 

 

 
5 Kvantiteten insynshandel definieras som antal aktier multiplicerat med aktiens pris 
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3. METOD 
 

Metodkapitlet delas upp i två områden, där det första är den vetenskapliga metoden som 
innehåller författarnas förförståelse, angreppssätt, kunskapssyn, forskningsmetod, och 
källkritik. Därefter skiftar fokus till den praktiska metoden och läsaren får en genomgång 
av de olika metodval som kommer att prägla studien. Till sist får läsaren en beskrivning 
av datainsamlingen, urvalsprocessen och hur regressionsmodellerna är konstruerade. 
Kapitlet avslutas med en diskussion kring hur studiens ansatser möter kvalitetskraven. 

 

3.1 Vetenskaplig metod 

I detta kapitel behandlas grunderna inom samhällsvetenskaplig forskning och författarna 
till detta arbete motiverar de olika överväganden de ställts inför i forskningsprocessen. 
Vikten av att författare följer de etiska riktlinjer som gäller inom samhällsvetenskaplig 
forskning belyses och hur källor i denna uppsats hanterats på ett kritiskt sätt redovisas. 

3.1.1 Förförståelse och ämnesval 

Denna uppsats författare har båda läst kurser som behandlar det företagsekonomiska 
ämnesområdet och som ingår som en del i civilekonomprogrammet. Gemensamt för 
författarna är att båda har läst redovisning och revision på avancerad nivå, vilket skapat 
större förståelse för hur resultatstyrning används praktiskt och de incitament 
företagsledare har att utöva kontroversiella, aggressiva eller illegala 
redovisningsmetoder. En av författarna har ett genuint intresse för aktiemarknaden och 
har handlat med aktier sedan 2003. Utöver kurslitteratur har även populärvetenskaplig 
litteratur som behandlar finanskrisen, investeringsfilosofi och investeringspsykologi 
genom åren konsumerats. Genom nyhetsflödet och podcasts har problematiken med 
insynshandel ofta lyfts upp vilket har ökat upplevelsen av att ämnet insynshandel är både 
aktuellt, betydelsefullt och komplext. De erfarenheter, sinnesintryck och uppfattningar en 
författare bär med sig in i en forskningsprocess kan påverka utfallet densamma (Thurén, 
2019, s.113). Därför kan de erfarenheter och kunskaper författarna av detta 
examensarbete ha ökat förståelsen för ämnet men samtidigt också påverkat synen på 
insynshandel och resultatstyrning som en negativ företeelse.  
 

3.1.2 Angreppssätt 

När en undersökning ska utföras finns två huvudsakliga angreppssätt som när de 
aktualiseras, bildar en process där en hypotes härleds (deduceras) med hjälp av empiri, 
alternativt en induktiv strategi som producerar en modell eller teori genom omvänd 
process (Bryman & Bell, 2017). Förenklat handlar deduktion om att utgå från teori för att 
dra slutsatser om en population genom att generalisera resultatet av ett urval, medan den 
induktiva processen formulerar en teori utifrån konsekvenser av de observationer som 
gjorts (Bryman & Bell, 2017). 
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Figur 8. Den deduktiva processen applicerad i detta arbete. (Bryman & Bell, 2017, s. 43.) 

Figur 8 visar den deduktiva processen som detta arbete kommer anta. Med den teoretiska 
utgångspunkten om agentteori, marknadseffektivitet, värderelevans, handelsmönster, 
informationsasymmetri och resultatstyrning har hypotesen bildats. Dessa härleds genom 
den statistiska analysen av data som består av transaktionshistorik från insynshandel. 
 

3.1.3 Kunskapssyn 

Mycket av målen med den samhällsvetenskapliga forskningen kan sammanfattas till att 
åstadkomma kunskap om den sociala verkligen (Johanessen & Tufte, 2003, s. 16). 
Ontologi är ett begrepp som härstammar från grekiskans ”on” och ”logos” som betyder 
varande och lära (Johanessen & Tufte, 2003, s. 16). En av de viktigaste aspekterna 
rörande ontologiska frågor är huruvida naturvetenskapliga modeller kan förklara den 
sociala verkligheten (Bryman & Bell, 2017, s.39). Den frågeställningen konkretiseras i 
denna studie med insynshandeln som spegling av vd:s agerande, och där Kothari-
modellen representerar en ansats till en naturvetenskaplig förklaring till sambandet 
mellan resultatstyrning och diskretionära periodiseringar. Objektivism är den ontologiska 
ståndpunkt där sociala företeelser och deras betydelser är oberoende av sociala aktörer 
och är den inriktning som kopplas ihop med kvantitativa forskningsmetoder (Bryman & 
Bell, s.52–58, 2017). Detta arbetes syfte är att undersöka aktiebolagens vd som position 
och handelsmönsters samband utan att tolka bakomliggande motiv på individnivå. Om 
denna studie skulle analysera hur en persons utveckling och anpassning i rollen som vd 
tillsammans med en faktor som individens inneboende personlighetsegenskaper, påverkar 
insynshandel eller resultatstyrning skulle detta istället kunna ses som konstruktionism. 
Därför har författarna antagit ett objektivistiskt synsätt för denna undersökning.  
 
Epistemologi eller kunskapsteori definierar vad som kan betraktas som godtagbar 
kunskap, där positivismens ståndpunkt är att använda en naturvetenskaplig 
verklighetsbild och bekräfta värderingsfri kunskap som kan upplevas med sinnena 
(Bryman & Bell, 2017). Interpretivismen använder däremot subjektiva bedömningar av 
sociala handlingar för att studera verkligheten (Bryman & Bell, 2017). Undersökningar 
som utförs med kvantitativ metod är också förknippat med det positivistiska synsättet. 
Med det sagt kommer detta arbete vara färgat av ett positivistiskt synsätt då målsättningen 
är att data som samlats in ska ge objektiva och mätbara bevis för samband mellan 
företagsledares insynshandel och bolagets resultatstyrning. Objektiviteten i arbetet styrks 
genom numeriska data, storleken på urvalet av bolag, oberoende källor och författarnas 
distans till bolagen som skall undersökas, samt forskningsämnet generellt.  
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3.1.4 Forskningsmetod 

På samma sätt som en polis samlar bevis för att ställa en person inför rätta i domstol, 
måste en forskare samla bevis för att kunna dra slutsatser som stödjer eller förkastar 
hypoteser. Forskningsmetoden är redskapet som bestämmer på vilket sätt bevisen samlas 
i en undersökning. Valet av forskningsmetod avgör vilka svar som är tänkbara och det 
viktiga är att välja en metod som passar den frågeställning som ställts (Holme & Solvang, 
1996, s.14). Med en kvantitativ metod, som exempelvis enkät, kartläggs ett visst 
fenomens utbredning, medan kvalitativa metoder skapar en mer detaljerad och nyanserad 
bild av det som undersöks (Johannessen & Tufte, 2003, s. 21). Det som kännetecknar 
kvantitativa metoder vid forskning är större avstånd till informationskällan och att teorier 
prövas genom att information strukturellt kvantifieras i siffror och mängder som därefter 
analyseras statistiskt (Holme & Solvang, 1996, s.14). I kvalitativa metoder är det främst 
forskarens egen tolkning och uppfattning av information som bildar det slutliga resultatet. 
Det finns likheter mellan kvalitativa och kvantitativa metoder som grundas i ett 
gemensamt syfte att skapa bättre förståelse om hur samhället, individer, grupper och 
institutioner agerar och interagerar (Holme & Solvang, 1996). Dessutom finns inget som 
säger att kvantitativa och kvalitativa metoder i symbios inte kan generera ett 
tillfredsställande resultat (Johannessen & Tufte, 2003, s.21). 
 
Syftet med denna undersökning är att undersöka samband mellan företagsledares 
insynshandel och företagets resultatstyrning. Med urvalet av aktiebolag och dess 
verkställande direktörer som verktyg, är målsättningen att generalisera resultaten till 
andra börsnoterade bolag med liknande egenskaper lokaliserade i andra geografiska 
regioner. Med dessa utgångspunkter leds författarna till detta examensarbete närmare ett 
val av metod för undersökningen. Med kvantitativ metod som angreppssätt förväntas 
detta arbete präglas att vissa utmärkande karaktärsdrag. Det kan exempelvis vara att en 
bredare undersökning av ett fåtal åtskilda variabler, att skapa en avspegling av variationen 
genom systematiska observationer samt att författarna antar en åskådarroll snarare än 
deltagare i arbetet med att samla in observationer. Slutligen, ämnar denna uppsats att 
bringa klarhet i ett totalperspektiv genom att sätta upp hypoteser som nyanserar tolkning 
av tidigare teorier snarare än att skapa fullständig förståelse, därför har valet att använda 
en kvantitativ metod blivit fastställt.  
 

3.1.5 Källkritik 

De källkritiska kriterierna; äkthet, tidssamband, oberoende och tendensfrihet är något som 
ofta tas upp när ämnet källkritik diskuteras. Utöver dessa kriterier behöver vi också ställa 
oss frågan om källans tillförlitlighet och sannolikhet (Thurén, 2019, s.12). Källor som 
används i den teoretiska referensramen i denna examensuppsats är till övervägande del 
vetenskapliga artiklar som publicerats i kända vetenskapliga tidskrifter, och som 
refererats till samt granskats av en bred grupp forskare. Alla vetenskapliga artiklar som 
refererats till i detta arbete är också ”peer reviewed”-klassificerade vilket betyder att 
artikeln granskats av en expertgrupp. Detta sammantaget styrker källornas tendensfrihet, 
vilket betyder att risken för att upphovsmannen till artikeln har ett personligt, ekonomiskt 
eller politiskt motiv för att skriva artikeln minimeras (Thurén, 2019, s.12). När en källa 
uppfattats som tendentiös har en ytterligare källa med motsatt tendens eller utan tendens 
används för att skapa trovärdighet. Huruvida författarna till denna uppsats själva är 
tendentiösa är något läsaren får bedöma utifrån det den information som delges i 
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förförståelseparagrafen och det diskuteras i viss mån vidare i avsnitt 3.4 kvalitetskrav om 
reliabilitet och validitet.  

Tidssambandet mellan en källas tillförlitlighet och tiden som gått sedan publicering gör 
att äldre källor bör betraktas som mindre tillförlitliga (Thurén, 2019, s.12). För källor 
tagna från kurslitteratur har författarna eftersträvat att använda den senaste upplagan för 
att få så aktuell information som möjligt. I den teoretiska referensramen har däremot flera 
av artiklarna som refererats till i detta arbete publicerats för många decennier sedan. Detta 
handlar dock om historiskt grundläggande teorier som exempelvis agentteorin, där en 
forskare eller ett verk gjort sig känd som ursprungskällan till en viss teori eller modell. 

Den data kring insynstransaktioner som samlats in kommer uteslutande från 
finansinspektionens insynsregister i och med detta bedöms denna data uppfylla 
äkthetskriteriet då finansinspektionen är en statlig myndighet som inte har något att vinna 
på att publicera falsk information. Visserligen kan uppgifter som lämnats om 
insynshandel från insynspersonerna själva vara medvetet eller omedvetet felaktig, men 
det är författarnas bedömning att omfattningen av detta är så ringa att det inte ska påverka 
resultatet av den statistiska undersökningen.  

Begreppet ”tradering” är något som sänker trovärdigheten och innebär att 
uppgiftslämning sker i flera i led som när till exempel sekundärkällor använts (Thurén, 
2019, s. 52). Så långt det är möjligt har ursprungliga källor (primärkällor) använts när 
teori har samlats in och refererats till. I ett fåtal fall har dock källor varit så otillgängliga 
att författarna varit tvungna att använda sekundärkällor. Databasen Thomson Reuters 
Eikon har använts som verktyg för insamling av finansiella data om bolagen som ingår i 
urvalet och detta är också att betrakta som en sekundärkälla. Den tidsåtgång som skulle 
krävas för att manuellt samla in finansiella data från de aktuella bolagens egna 
årsredovisningar är att betrakta som orimlig, därför har databasen Thomson Reuters 
Eikon valts som en godtagbar kompromiss. För att kontrollera tillförlitligheten i 
finansiella data har stickprov från bolagens egna årsredovisningar inhämtats.  

3.2 Praktisk metod  

3.2.1 Litteratursökning 

Litteratursökning har framförallt genomförts via Umeå Universitetsbiblioteks databas på 
nätet men även andra databaser, exempelvis Emerald Insight, har använts under arbetets 
gång. Vid det inledande skedet identifierades vissa sökord som användes under 
processen. Sökord som använts är bland annat; insider trading, agency theory, earnings 
management och information asymmetry.  

3.2.2 Val av modell 

En modell bör vara enkel, fruktbar och oförutsägbar för att skapa ett bidrag till 
vetenskapen (Holme & Solvang, 1996, s. 34). Modellen som använts i denna studie är 
den modell som tidigare benämnts Kohtaris modell i detta arbete. Jones modell och den 
modifierade Jones-modellen är två modeller används flitigt inom forskningsfältet. Dessa 
två modeller de som presterar bäst när det kommer till att räkna ut diskretionära 
periodiseringar enligt Kothari (2001). Däremot lyfte Dechow et al. (1995) fram en brist i 
den egna modellen och pekade ut att den modifierade Jones-modellen inte tog hänsyn till 
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företagens lönsamhet. Detta innebär att de diskretionära periodiseringarna hos företag 
som har en abnormal tillväxt inte går att uppskatta med modeller som inte tar hänsyn till 
lönsamhet (Kothari et al, 2005). Detta är något som beaktats vid valet av modell.  
 
Urvalet i denna studie består av aktiebolag noterade på Nasdaq First North Growth 
Market, vilket är en lista för mindre bolag med tillväxtpotential. Med anledning av dessa 
egenskaper förväntas lönsamheten för dessa bolag variera mer än för mogna bolag. 
Kotharis modell tar, till skillnad från Jones modell och den modifierade Jones modellen, 
hänsyn till företagets lönsamhet i förhållande till periodiseringar, därför föll valet på att 
använda Kotharis modell i denna studie. Valet av modell förenklades av att Waker (2013) 
menade att Kothari modellen blev den allmänt vedertagna modellen för att räkna ut 
diskretionära periodiseringar från 2005. Hauin et al. (2018) menar att Kotharis modell 
utgår ifrån antagandet att rörelsekapitalets periodiseringar är kopplade till företagets 
resultat, när intäkterna ökar är det rimligt att periodiseringarna också ökar eftersom 
investeringar krävs för att upprätthålla tillväxten (Kothari et al., 2005). Därmed kan de 
icke-diskretionära periodiseringarna vara annat än noll när företaget upplever en stark 
tillväxt. Till skillnad från Jones modells (1991) antagande om att de icke-diskretionära 
periodiseringarna är konstanta. 
 
För att beräkna totala periodiseringar används kassaflödesmetoden i denna studie. Hribar 
och Collins (2002) menar att kassaflödesanalysen är att föredra framför balansräknings-
metoden. Detta eftersom metoden som baseras på data hämtad från balansräkningen, ökar 
graden av fel när totala periodiseringar ska mätas om företagen har genomgått fusioner 
och förvärv (Marciukaityte och Szewczyk, 2011). Formeln för att beräkna totala 
periodiseringar presenteras nedan:  
 
 

'#+, = <EFG − $HD+, 
 

Figur 8. Kassaflödesmetoden för beräkning av totala periodiseringar (Hribar & Collins, 2002) 

 
  Där: 
 
  '#+, = Totala periodiseringar 
  <EFG = Årets resultat innan extra ordinära poster 
  $HD+, = Kassaflöde från operativa aktiviteter 
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3.2.3 Datainsamling 

Två databaser används för att inhämta rådata inom ramen för denna studie. Inom 
forskningsfältet är arkivforskning en väletablerad metod som framförallt används för att 
inhämta större mängder data för att analyser mönster och trender (Hageman, 2008). 
Databasen; “Thomson Reuters Eikon” har använts för att inhämta företagens finansiella 
information i denna studie. Hämtningen av data genomfördes 1: a april 2020 och bestod 
av finansiella data som sträcker sig mellan 2014–2019. För att säkerställa att 
informationen som har erhållits från Eikon stämmer överens med verkligheten har 
stickprov utförts. Detta har gjorts genom att jämföra inhämtad datamaterial mot 
årsredovisningar. Alla stickprov som genomfördes stämmer bra överens med de 
rapporterade siffrorna. Vid genomgång av insynsdata från finansinspektionen upptäcktes 
en hel del felaktigheter. Personer med redovisningsskyldighet har exempelvis skrivit fel 
LEI nummer, uppgett fel instrument-typ, uppgett fel pris eller antal. De uppenbara 
felaktigheter som upptäckts har rättats till men vid enbart misstanke om fel har 
observationer lämnats utan åtgärd. Flertalet felaktigheter har dock utifrån vad som kan 
utläsas ur insynsregistret korrigerats av uppgiftslämnaren själv. 
 
Via databasen Thomson Reuters Eikon har LEI-koder samt nyckeltal som behövs för 
variablerna till Kothari modellen och formeln för att räkna ut totala periodiseringar, 
samlats in. Skuldsättningsgrad har inhämtats för att kunna användas som kontrollvariabel. 
I den högra kolumnen namnges variablerna med den benämning de senare återges i 
regressionsanalyserna.  
 
 
 
Tabell 3. Datainsamling 

Balansräkning  Variabelnamn 

Totala tillgångar assets 

Totala anläggningstillgångar  ppe 

Resultaträkning   

Årets resultat före ränta och skatt  

 

 

ebit 

Årets resultat före extraordinära poster  exbi 

Kassaflödesanalys  

Kassaflöden från operativa aktiviteter cfo 

Övriga variabler  

Skuldsättningsgrad  lev 

LEI Kod lei 
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Den andra databasen som har använts är Finansinspektionens register över insynshandel. 
I tabell 4 beskrivs vilka insynsdata som använts för att skapa motsvarande variabel. Data 
gällande insynshandel inhämtades den 31: a januari 2020. Totalt fick vi tillgång till 10 
971 insynstransaktioner fördelade på de företag som var noterade i First North Growth 
Market den 31 januari 2020. LEI-koden används som identifikator och möjliggör 
matchningen mellan båda uppsättningar av data (finansiella data och 
insynstransaktioner). En del av företagen saknade LEI-kod vid hämtning av finansiella 
data, dessa har hittats och förts in i efterhand. 
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Tabell 4. Data inhämtad från finansinspektionen 

Inhämtade data från Finansinspektionen Variabelnamn  

Transaktionsdatum  year 

Antal förvärv i bolagets aktie buy_freq 

Antal avyttringar i bolagets aktie sell_freq 

Netto antal transaktioner, förvärv – avyttringar net_freq 

Belopp, förvärv buy_amt 

Belopp, avyttring sell_amt 

Nettobelopp, förvärv-avyttringar net_amt 

LEI Kod lei 

 
Övriga data som inhämtats för framställning av förklaringsvariabler 

 

 

Aktiens pris vid transaktionsdatum  

Antal aktier i transaktion  

Typ av transaktion  

Insynspersonens position  

Pris vid transaktionsdatum  

 
 
 

 

 

3.2.4 Urval och bortfall 

Den finansiella datan för studien som inhämtade gäller de 296 stycken företag som var 
noterade på Nasdaq First North Growth Market dagen då hämtningen via Thomson 
Reuters Eikon genomfördes. Data om företagens finanser har hämtats för ingående 
balanser räkenskapsåren 2014–2019. Av förenklingsskäl har bara ett värde för varje år 
använts och ingen hänsyn till om företagen har brutet räkenskapsår har gjorts. All data 
från Thomson Reuters Eikon och Finansinspektionen har exporterats till Excel och där 
organiserats för att kunna analyseras statistiskt i Stata. För att minimera risken för 
missvisande totala periodiseringar, har observationer tagits bort för företag där uppgift 
om kassaflöde inte gått att fastställa. 
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Tabell 5. Urval och bortfall 

Beskrivning Antal 

Antal företag med finansiella data 296 
  

Antal insynstransaktioner totalt  10 971 
  

Antal företag där insynshandel har förekommit  301 
  

Antal observationer efter generell filtrering 3949 
  

Antal observationer efter filtrering mot enbart vd  620 

 
 
 
 

Från finansinspektionens insynsregister har data om insynshandel inhämtats. Företag som 
utfört insynshandel men där inga finansiella data har kunnat hittas i databasen har 
uteslutits. Bara aktiva registreringar av aktiehandel i finansinspektionens insynsregister 
på listan First North Growth Market och i svenska kronor har inkluderats i urvalet. Det 
betyder att transaktioner som utförts på andra handelsplatser, transaktioner i utländsk 
valuta, transaktioner med andra finansiella instrument som till exempel optioner, 
transaktioner som avser lån, gåvor och teckning vid nyemissioner och transaktioner som 
har blivit makulerade eller ändrade, har filtrerats bort ur urvalet. När omsättningen för 
insynsförvärv eller insynsavyttringar under ett bolagsår överstigit 500 Mkr., har 
transaktionerna för bolagsåret undersökts. I elva av bolagsåren, har totala belopp för 
insynshandel haft extremvärden över 500 Mkr, där transaktioner kontrollerats och 
korrigerats.  
Kvar från det ursprungliga urvalet av 10 971 stycken insynstransaktioner efter dessa 
bortfall är 3949 observationer och efter filtrering mot vd som befattning återstår 620 
stycken observationer för tidsperioden.  
 

3.2.5 Regressionsanalys 

Totala periodiseringar (tacc) har kalkylerats genom att de studerade företagens kassaflöde 
(cfo) från den operativa verksamheten för det aktuella året subtraheras från dess vinst före 
skatt, ränta och extraordinära poster (exbi). Kvoten av detta värde och företagets totala 
tillgångar året innan leder till variabeln totala periodiseringar (tacc). I Stata har finansiella 
data från Thomson Reuters Eikon och data för insynshandel från Finansinspektionen 
importerats och sammanfogats till ett dataset. Variablerna; “lei” och “year” har använts 
för att identifiera och para ihop företagens finansiella data med data för insynshandel. De 
olika termer som ska beakta företagens storlek, förändring i ekonomiska förutsättningar 
och anläggningstillgångar har skapats (term1, term2 & term3). Även en variabel för 
prestanda (roa) har genererats genom att dividera vinst före skatt och räntor (ebit) med 
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totala tillgångar från året innan. Därefter har en regression utförts på modellen. Resultatet 
från regressionen återfinns i tabell 22 (Bilaga 1). En variabel för diskretionära 
periodiseringar (dacc) har skapats i Stata genom att prediktera residualerna från den 
beskrivna tidigare regression.  
 
Winsorisering är ett sätt att, vid användning av statistiska metoder, minska inflytandet av 
extremvärden genom att ersätta dessa med värdet för en viss percentil. I många fall har 
denna metod använts i modeller vid beräkning av resultatstyrning, totala och icke-
diskretionära periodiseringar (Kothari et al., 2005; Schuldt & Vega 2017; Marciukaityte 
& Szewczyk, 2011). Kothari el al. (2005) använde i deras beräkningar nittioåtta procents 
winsorisering, där höga och låga extremvärden ersattes med värdet av den 1: a och 99:e 
percentilen. Det har legat till grund för beslutet att även göra det i denna 
regressionsanalys. Alla kontinuerliga variabler förutom insynsdata i regressionsanalysen 
för denna studie har winsoriserats på samma sätt.  
 
Transaktioner som utförts av vd har filtrerats ut och jämförts med samtliga 
insynspersoners insynshandel. För att studera samband mellan insynshandel och 
företagens resultatstyrning har variablerna; buy_amt, buy_freq, sell_amt, sell_freq, 
net_amt, net_freq, logbuy och logsell skapats. Variablerna; buy_amt och sell_amt återger 
värdet, i svenska kronor, av insynspersoners köp- och säljtransaktioner. Buy_freq och 
sell_freq mäter frekvensen av köp- respektive säljtransaktioner. Net_amt och net_freq 
återger nettot av förvärvs- och avyttringsbelopp respektive förvärvs- och 
avyttringsfrekvens.  Logbuy och logsell är variabler där buy_amt och sell_amt har 
logaritmerats, för att undvika stora skillnader i transaktionsbelopp ska ge missvisande 
resultat. Vidare är variablerna; y2015, y2016, y2017, y2018 och y2019 kontrollvariabler 
som antar värde 1 om transaktionen skett under årets som anspelas. Syftet med dessa är 
att justera för specifika makroeffekter som kan ha uppstått under något av dessa år.   
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3.3 Kvalitetskrav  

Vid kvantitativ forskning är validitet och reliabilitet två viktiga kriterier vid bedömningen 
av studiens kvalité. Hernon och Schwartz (2009) menar att reliabiliteten inom kvantitativ 
forskning är kopplat till hur konsekvent den insamlade datan och mätning är. Om en 
studie som genomförs på nytt uppvisar liknande resultat med hjälp av samma metoder 
och population, tyder det på att den ursprungliga studien en accepterad grad av reliabilitet 
(Hernon och Schwartz, 2009). Validitet fokuserar å andra sidan på att studien faktiskt 
mäter det den avser att mäta, om den är generaliserbar för populationen och om resultatet 
har blivit tolkat på rätt sätt (Bryman & Bell, 2017, s.176; Hernon & Schwartz, 2009). 
Validitet och reliabilitet är sammankopplade men det innebär inte att en studie med hög 
reliabilitet automatiskt har hög validitet eller vice versa. Det är dock två individuella 
kriterier som alla forskare bör förhålla sig till separat (Hernon och Schwartz, 2009). Det 
finns olika typer av validitet som är kopplad till olika kriterium. Begreppsvaliditet är 
främst kopplat till kvantitativ forskning och handlar om huruvida ett begrepp eller en teori 
kan mätas genom en viss metod (Bryman & Bell, 2017, s.69). Detta kriterium belyser 
problematiken med att använda Kotharis modell för denna studies ändamål. Dels 
modellens sätt att beräkna graden av diskretionära periodiseringar och om diskretionära 
periodiseringar är ett bra mått på resultatstyrning. 
 
Kothari et al. (2005) använder likt andra forskares modeller för beräkning av 
resultatstyrning, ekonometriska variabler för estimeringen av de diskretionära 
periodiseringarna. Dessa variabler är inte alltid helt objektiva. Exempelvis kan ett 
företags omsättning påverkas av när kundfordringar redovisas. Detta är något som 
Dechow et al. (1995) valt att inkludera i sin modell men inte Kothari et al. (2005). Till 
detta kan tilläggas, att bolagen i urvalet till denna studie ingår i Nasdaq First North 
Growth Market, en handelsplattform för mindre och nyetablerade företag utan samma 
krav på redovisning och rapportering (Nasdaq, 2018). De företag som ingår i denna 
handelsplattform är med andra ord inte nödvändigtvis jämförbara med bolag noterade på 
andra börslistor. Huruvida detta faktum leder till en lägre reliabilitet är något som bör tas 
hänsyn till och diskuteras när resultatet ska analyseras.   
 
En undersöknings interna validitet bestäms genom att avgöra sannolikheten att för ett 
kausalt förhållande mellan två variabler (Bryman & Bell, 2017, s.69). Författarna och 
läsarna av denna undersökning måste ställa sig frågan om hög (låg) grad av 
resultatstyrning leder till att insynspersoner genomför förvärv (avyttringar) i större 
omfattning eller om det förekommer andra faktorer som påverkar resultatet. För 
maximera den interna validiteten måste den oberoende variabelns påverkan på den 
beroende säkerställas. Detta sker genom eliminering av externa faktorer med hjälp av 
kontrollvariabler och analys av kollinearitet mellan variabler. Hög extern validitet betyder 
att resultaten från en undersökning kan generaliseras till andra kontexter (Bryman & Bell, 
2017, s.69). För att uppnå hög extern validitet i denna undersökning är det viktigt att de 
bolag som ingår i urvalet för undersökningen är representativa för målpopulationen. 
Ytterligare en faktor som höjer den externa validiteten i denna studie är att data är hämtad 
från arkiv. Hageman (2008) påstår att arkivforskning generellt präglas av högre extern 
validitet eftersom studierna utgår från data av händelser som inträffat.  
 
Reliabiliteten i en studie med kvantitativ ansats avser graden av förenlighet med 
verkligheten hos datamaterialet och konsekvensen i mätmetoden (Hernon & Schwartz, 
2009) Detta betyder att mätningar av samma population fast med andra urval eller nya 
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mätningar av samma urval bör ge upphov till samma resultat. I denna studies kontext 
finns flera möjliga orsaker till låg reliabilitet. Data som inhämtats från Thomson Reuters 
Eikon om bolagens finansiella nyckeltal riskerar att vara felaktig. Detta har hanterats 
genom att göra stickprov i bolagens årsredovisningar där misstänkta felaktigheter har 
uppmärksammats. Finansinspektionens insynsregister är till stor del konstruerad av 
insynspersonernas egen uppgiftslämning. Detta har visat sig innehålla en hel del brister 
som bedöms ha uppkommit på grund av slarv eller okunskap. De felaktigheter som 
upptäckts i samband med sammanställningen av insynshandeln har åtgärdats, alternativt 
har ett fåtal observationer som är uppenbart felaktiga uteslutits. Förutom felaktigheter i 
det insamlade datamaterialet finns också risk för att författarna till denna uppsats har gjort 
misstag vid behandling, sammanställning eller kalkylering av data. En metod för att öka 
reliabiliteten är att repetera ett test vid en annan tidpunkt (Hernon & Schwartz, 2009). I 
denna studie har åren 2016 till och med 2019 undersökts. Detta med anledning av att 
insynshandeln i svenska aktiebolag finns offentliggjord i finansinspektionens 
insynsregister sedan juli 2016. Att undersöka tidsperioder före år 2016 skulle krävt en 
tidsåtgång så stor, att studien riskerat att inte bli färdig inom tidsramen. 
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4. RESULTAT 
 

I resultatkapitlet presenteras resultaten från de statistiska testen på ett objektiv sätt. Först 
presenteras den deskriptiva statistiken och en korrelationsmatris. Därefter presenteras 
resultaten av de genomförda regressionerna, känslighetsanalys och en beskrivning av 
hur resultaten kopplas till hypoteserna. Kapitlet avslutas med en sammanfattning av de 
mest anmärkningsvärda resultaten. 

 

4.1 Deskriptiv statistik 

 
I detta kapitel kommer de olika variablernas egenskaper kommenteras och de värden som 
är särskilt betydelsefulla eller anmärkningsvärda belyses. Ebit, assets, ppe, revenue, exbi, 
cfo och leverage är alla kontinuerliga variabler, vars värden är nyckeltal hämtade från 
databasen; “Thomson Reuters Eikon”. Alla belopp anges i SEK och är ingående balans 
för räkenskapsåret. Antalet observationer för varje variabel skiljer sig åt med anledning 
av att data inte varit tillgänglig för varje nyckeltal och år. Variablerna; tacc, roa, dacc, 
lagg_dacc, size, loggbuy, logsell, term1, term2, term3, lagg_assets, delta_rev samt y2015 
till y2019 är alla variabler som genererats i Stata. Vilka beräkningar som gjorts för att 
olika generera variabler förklaras i den högra kolumnen i tabell 6. Buy_amt, sell_amt, 
buy_freq, sell_freq, net_amt och net_freq är variabler som bygger på data som 
importerats från finansinspektionen.   
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Tabell 6. Definition av variabler 

Variabel Mätskala Förklaring 

ebit  kontinuerlig företagets vinst före skatt och ränta 

assets  kontinuerlig företagets totala tillgångar 

ppe  kontinuerlig företagets totala anläggningstillgångar, netto 

revenue kontinuerlig företagets omsättning   

exbi  kontinuerlig 
företagets vinst före skatt, ränta justerat för extra ordinära 
poster 

cfo kontinuerlig företagets kassaflöde från den operativa verksamheten 

lev kontinuerlig företagets skuldsättningsgrad 

Variabler genererade i Stata Mätskala Förklaring 

tacc kontinuerlig företagets totala periodiseringar 

roa kontinuerlig företagets avkastning på totalt kapital  

dacc kontinuerlig företagets icke-diskretionära periodiseringar (Kotharis 
modell) 

lagg_dacc kontinuerlig 
företagets laggade icke-diskretionära periodiseringar 
(Kotharis modell) 

lagg_jones kontinuerlig 
företagets laggade icke-diskretionära periodiseringar (Jones 
modell) 

size kontinuerlig företagets storlek, = naturliga logaritmen av variabeln: 
“assets” 

logbuy kontinuerlig naturliga logaritmen av beloppet för insynsförvärv 

logsell kontinuerlig naturliga logaritmen av beloppet för insynsavyttringar  

term_1 kontinuerlig första termen i Kotharis modell = 1 / lagg_assets 

term_2 kontinuerlig andra termen i Kotharis modell = delta_rev / lagg_assets 

term_3 kontinuerlig tredje termen i Kotharis modell = ppe / lagg_assets 

lagg_assets kontinuerlig företagets laggade totala tillgångar  

delta_rev kontinuerlig företagets förändring i omsättning från t-1 till t 

y2015 dummy antar värde 1 om händelsen inträffade 2015, annars 0 

y2016 dummy antar värde 1 om händelsen inträffade 2016, annars 0 

y2017 dummy antar värde 1 om händelsen inträffade 2017, annars 0 

y2018 dummy antar värde 1 om händelsen inträffade 2018, annars 0 

y2019 dummy antar värde 1 om händelsen inträffade 2019, annars 0 

Variabler kopplade till insynstransaktioner  Mätskala Förklaring 

buy_amt kontinuerlig belopp, insynsförvärv  

sell_amt kontinuerlig belopp, insynsavyttring 

buy_freq diskret frekvens, insynsförvärv 

sell_freq diskret frekvens, insynsavyttring 

net_amt kontinuerlig nettobelopp, insynsförvärv-insynsavyttring 

net_freq kontinuerlig nettofrekvens, insynsförvärv-insynsavyttring 
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4.1.1 Deskriptiv statistik för vd-transaktioner 

 
I tabell 7 presenteras deskriptiv statistik bestående av antal observationer, medelvärde, 
median, standardavvikelse, min- och max-värde för de variabler som använts i denna 
studie. De värden som visas för nyckeltalsvariablerna ebit, assets, ppe, revenue, exbi, cfo 
anges i miljoner SEK. för insynsvariablerna som beskriver belopp; net_amt, buy_amt och 
sell-amt. Finansiella data för företagen i urvalet är inhämtad för åren 2014–2019. Vissa 
variabler såsom dummy-variablerna y2016, y2017, y2018, y2019 har uteslutits från 
denna tabell eftersom den deskriptiva statistiken för dessa variabler inte anses vara 
relevant. Detsamma gäller för variablerna term1, term2 och term3 som alla är 
sammansättningar av variabler som redan är inkluderade i tabellen och som också kan 
vara svåra att tolka. Variabeln tacc, de uppskattade totala periodiseringarna har beräknats 
för åren 2015–2019. Något som är intressant att undersöka är rimligheten hos värdet av 
de beräknade totala periodiseringarna. Utifrån tabellen delges att max-värdet för 
variabeln tacc är; 81,36%, min-värdet; -100,38% samt medelvärdet –5,83% och 
medianen har värdet -40% med en standardavvikelse på 25,34%. Jämfört med studien av 
Kotharis et al. (2005), låg medelvärdet för tacc på; 3,03 %, medianen; 3,46% och 
standardavvikelsen 11,62%. I Jones studie (1991) är medelvärdet för totala 
periodiseringar 7,5 %. Detta betyder att de totala periodiseringarna för bolagen i detta 
urval jämfört de av Jones (1991) och Kothari et al. (2005) har lägre grad av diskretionära 
periodiseringar i genomsnitt men med högre varians bland observationerna. Som tidigare 
nämnts är alla kontinuerliga variabler utom de för insynshandel, winsoriserade före 
publiceringen av denna tabell vilket påverkar minimi- och maximivärden drastiskt i flera 
fall då vissa extremvärden innan winsorisering har legat långt utanför det förväntade 
intervallet för variabeln. 
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Tabell 7. Deskriptiv statistik, Vd 

Variabel n Medelvärde Median SD Min Max 

ebit 1546 13,56 -6,19 170,37 -343,80 2533 
assets 1605 853,82 75,91 7389,97 0,05 129000 
ppe 1428 29,05 1975.67 100,42 -7,77 1114,92 

revenue 1557 165,88 28586.31 453,75 -135,05 5754,10 
exbi 1604 26,32 -6638.18 430,66 -588,07 10400 
cfo 1528 33,24 -5701,5 968,95 -729,08 37500 
roa 1290 0,29 -.15 0,57 -3,11 0,75 
lev 1482 .9435 0,94 4.58 0 108.66 
tacc 1273 -.0583 -0,40 .2534 -1.38 .8136 
dacc 1015 .0020 -.0004 .2106 -.98 .7846 

lagg_dacc 814 .0083 .0071 .2192 -.98 .7846 
lagg_jones 860 .0078 0,1990 .2560 -.1352 .9032 

size 1605 11.39 11,24 1.57 7.86 15.95 
logbuy 153 12.28 12.24 1.47 6.97 15.97 
logsell 44 12.89 12.84 2.69 5.52 17.64 
term_1 1309 .00 0,00 .0001 1.86e-07 .0004 
term_2 1258 0,20 0,05 0,51 -0,78 3,12 
term_3 1176 .12 0,32 .2021 0 1.06 

lagg_ass~s 1309 287078 68925 710194 2502 5,36 
delta_rev 1259 30234 3025 88847 -146247 485489 
net_amt 1781 -46,01 0 1,82 -46 8,60 
net_freq 1781 .35 0 1.73 0 31 
buy_amt 1781 0,50 0 0,36 0 8,60 
sell_amt 1781 0,12 0 1,82 0 46,01 
buy_freq 1781 .27 0 1.53 0 31 
sell_freq 1781 .08 0 .70 0 16 
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4.1.2 Deskriptiv statistik för alla insynspersoners transaktioner 

 
I tabell 8 presenteras deskriptiv statistik som är specifik för alla insynspersoner.  
Antalet observationer för varje variabel som inte är logaritmerad är 1776 stycken. Detta 
beror på att antal företag i urvalet är 296 stycken multiplicerat med 6 antal år i 
undersökningen = 1776. Alla år utan transaktioner har noll som värde för observationen, 
däremot har logaritmerna av buy_amt och sell_amt inte 1776 stycken observationer med 
anledning av att logaritmen av 0 ger ett ogiltigt värde. Därför är de 392 stycken 
observationerna för logbuy och 182 stycken observationerna för logsell, år under vilken 
en transaktion som utförts en insynsperson har skett. Jämförelsevis för vd, har 
insynsförvärv förekommit i 153 stycken företagsår och insynsavyttringar har förekommit 
i 44 stycken företagsår. Totalt antal transaktioner för vd uppgår till 620 stycken och 3949 
stycken för alla insynspersoner gemensamt.  
 

 

Tabell 8. Deskriptiv statistik, specifik för alla insynspersoner 

 
Variabel n Medelvärde Median SD Min Max 

net_amt 1776 0,18 11,86 -177,17 225,25 178,69 

net_freq 1776 1,27 8,96 -76,00 202,00 1273,09 

buy_amt 1776 1,09 8,84 0 225,25 1086,51 

sell_amt 1776 0,91 9,38 0 187,78 907,82 

buy_freq 1776 1,75 8,82 0 202,00 1751,13 

sell_freq 1776 0,48 2,62 0 76,00 478,04 

logbuy 392 -0,63 2,06 -6,85 5,42 -630,48 

logsell 182 -0,45 2,37 -7,94 5,24 -453,74 
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4.1.3 Korrelationsmatris 

För att undersöka att förklaringsvariabler som senare ska inkluderas i en 
regressionsmodell inte korrelerar i alltför hög grad har en korrelationsmatris upprättats 
där korrelationsvärden för variabler kan studeras i intervallet -1 till 1. Det finns ingen 
uttalad praxis för exakt vad som kan klassificeras som hög korrelation. Dock anser 
Studenmund (2014, s.274) att korrelationer över 0,8 är att betrakta som höga. 
Från korrelationsmatrisen (tabell 9) är det nödvändigt att följande observationer 
kommenteras; korrelationen mellan buy_amt och logbuy respektive sell_amt och logsell, 
sell_amt och net_amt samt buy_freq och net_freq. Dessa korrelationskoefficienter sticker 
ut från de övriga med värden på 0,88; 0,77; -0,98 respektive 0,93. Att korrelationen 
mellan dessa variabler är hög har en naturlig förklaring då logbuy och logsell är de 
naturliga logaritmerna av buy_amt och sell_amt. Vidare är förklaringen till att sell_amt 
och net_amt har en hög korrelation att sell_amt är en av termerna som ger differensen 
net_amt eftersom net_amt kalkylerats genom buy_amt - sell_amt. Detta gäller också för 
buy_freq och net_freq eftersom variabeln net_freq är differensen mellan buy_freq - 
sell_freq. Detta antyder att när en modell skapas för att härleda samband mellan dessa 
variabler och en beroende variabel bör inte fler än en av dessa användas i 
regressionsmodellen för att undvika kollinearitet mellan variablerna.    
 
 
Tabell 9. Korrelationsmatris variabler (Vd) 

Variabel dacc lagg_dacc size roa buy_amt sell_amt buy_freq sell_freq net_amt net_freq logbuy logsell 

dacc 1,00            

lagg_dacc 0,50 1,00           

size 0,18 0,42 1,00          

roa 0,18 0,37 0,36 1,00         

buy_amt -0,13 0,00 -0,14 0,43 1,00        

sell_amt -0,26 -0,22 0,34 0,27 0,26 1,00       

buy_freq 0,21 0,52 -0,10 -0,07 -0,32 -0,33 1,00      

sell_freq 0,07 -0,25 -0,15 -0,05 -0,25 -0,11 0,30 1,00     

net_amt 0,24 0,23 -0,38 -0,20 -0,08 -0,98 0,28 0,07 1,00    

net_freq 0,20 0,34 -0,14 -0,08 -0,36 -0,32 0,93 0,62 0,26 1,00   

logbuy 0,11 0,11 0,06 0,41 0,88 0,35 -0,39 -0,16 -0,19 -0,38 1,00 
 

logsell 0,02 -0,28 0,16 0,40 0,47 0,77 -0,40 0,18 -0,71 -0,26 0,61 1,00 
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4.2 Regressionsdiagnostik 

Här presenteras resultaten från de olika regressionerna som har utförts för att testa 
hypoteserna. Två modeller har konstruerats för att testa varje enskild variabel. Den första 
modellen är en bivariat regression där variabeln lagg_dacc är beroende variabel som 
ställts mot en oberoende variabel. Även i den andra modellen är lagg_dacc den beroende 
variabeln, men i denna modell har även kontrollvariablerna size, lev, y2017, y2018, 
y2019 inkluderats för att justera mot effekter av företagsstorlek, skuldsättning samt 
specifika marknadseffekter år 2015 - 2019. 
 
Resultaten presenteras i två regressionstabeller, där de bivariata testerna presenteras i 
tabell 10 och de multivariata testerna presenteras i tabell 11. Detta innebär att varje tabell 
innefattar sex regressionsanalyser som testar var och en av de sex variablerna: net_amt, 
net_freq, buy_amt, buy_freq, sell_amt och sell_freq. Resultaten som går att utläsa ur 
regressions tabellerna är koefficienterna, antal observationer (N), R-kvadrat (R2), justerad 
R-kvadrat (adj. R2) och p-värde inom parentes.  
 

4.2.1 Resultat av bivariat regression 

 
I tabell 10 redovisas de erhållna resultaten från samtliga bivariata regressionsanalyser 
kopplade till Verkställande direktörers insynshandel. Den beroende variabeln är 
lagg_dacc och variablerna som härleds till insynstransaktioner utgör de oberoende 
variablerna i testerna. Insynstransaktioner har genomförts mellan 2016–2019 och ställs 
mot de diskretionära periodiseringarna som genomfördes föregående år. Som det framgår 
i tabell 10 är ingen av de sex testerna signifikanta.  P-värdena ligger mellan 0,985 - 0,554 
vilket är långt ifrån signifikansnivån 0,05. Det test som låg närmast var när den beroende 
variabeln lagg_dacc ställdes mot den oberoende variabeln sell_freq. Det totala antal 
observationer vid samtliga tester är 814 stycken. Förklaringsgraden var väldigt låg då R-
kvadrat låg på 0,000 på samtliga tester och justerad R-kvadrat låg på -0,0001 vilket kan 
likställas med 0.  
 
Koefficienterna visar negativ riktning för testerna där de oberoende variablerna var: 
net_freq, buy_amt, sell_amt och sell_freq. Detta innebär att när företaget uppvisar  ökade 
diskretionära periodiseringar så minskar dessa variabler. Testerna där net_amt och 
buy_freq ställs mot lagg_dacc ökar när resultatstyrningen ökar med andra ord är 
koefficient riktningen positiv.  
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Tabell 10. Regressionstabell Vd, bivariat 

Variabel 
lagg_dacc Û 

net_amt 
lagg_dacc Û 

net_freq 
lagg_dacc Û 

buy_amt 
lagg_dacc Û 

buy_freq 
lagg_dacc Û 

sell_amt 
lagg_dacc Û 

sell_freq 

net_amt 0.00147      

 (0.607)      

       

net_freq  -0.0000597     

  (0.985)     

       

buy_amt   -0.00373    

   (0.801)    

       

buy_freq    0.000889   

    (0.801)   

       

sell_amt     -0.00162  

     (0.572)  

       

sell_freq      -0.00451 

      (0.554) 

       

_cons 0.00850 0.00830 0.00862 0.00781 0.00868 0.00897 

 (0.270) (0.298) (0.271) (0.323) (0.261) (0.249) 

N 814 814 814 814 814 814 

R2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

adj. R2 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 
 p-värden inom parentes 
* p <0.05, ** p <0.01, *** p < 0,001 
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4.2.2 Resultat av multivariat regression 

 
De multivariata regressionerna presenteras i tabell 11. Även i dessa test är lagg_dacc den 
beroende variabeln och de oberoende variablerna består av: net_amt, net_freq, buy_amt, 
buy_freq, sell_amt och sell_freq. De oberoende variablerna testas var för sig. I denna 
uppsättning av regressioner har vissa kontrollvariabler inkluderats i modellen. 
Kontrollvariabler har valts att tas med eftersom dessa minskar risken för felaktiga 
samband. Bolagsstorlek och skuldsättning har i den tidigare litteraturen visats påverka 
den diskretionära periodiseringarna (Sawicki och Shrestha, 2008) och därför har 
kontrollvariablerna size och leverage inkluderats i de multivariata testerna. I testerna 
ingår även tre dummyvariabler för åren 2017, 2018 och 2019, där variabeln antar värde 1 
om händelsen inträffar i respektive år och 0 när händelsen inte sker i rätt år.  
 
Alla tester har en låg förklaringsgrad, med R-kvadrat på 0,001–0,002, vilket innebär att 
endast 0,1–0,2% av lagg_dacc kan förklaras av variablerna i modellen. Precis som i de 
bivariata testerna så är den justerade R-kvadraten negativ i samtliga tester. Net_amt, 
net_freq och buy_freq har en positiv riktning på koefficienterna vilket som tidigare 
påpekats, innebär att när lagg_dacc är högre ökar dessa värden. Även i denna uppsättning 
tester finns det koefficienter med negativ riktning bland de oberoende variablerna, dessa 
är buy_amt, sell_amt och sell_freq. Värt att notera är att båda sell-variablerna går åt 
motsatt riktning från vad som förväntas givet den teoretiska referensramen.  
 
Ingen av testernas p-värde ligger inom signifikansnivån 0,05, utan de oberoende 
variablernas p-värden ligger mellan 0,568–0,944. De p-värden som ligger närmast 
signifikans är sell_amt (p=0,568) och sell_freq (p=0,510). Överlag visar alla tester att de 
är på stort avstånd från signifikans. 
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Tabell 11. Regressionstabell Vd, multivariat 

 

Variabel 

Regression 1. 

lagg_dacc 
Û net_amt+ 

kontroll var. 

Regression 2. 

lagg_dacc 
Û net_freq+ 

kontroll var. 

Regression 3. 

lagg_dacc 
Û buy_amt+ 

kontroll var. 

Regression 4. 

lagg_dacc 
Û 

buy_freq+ 

kontroll var. 

Regression 5. 

lagg_dacc 
Û sell_amt+ 

kontroll var. 

Regression 6. 

lagg_dacc 
Û 

sell_freq+ 

kontroll var. 

net_amt 0.00147      
 (0.601)      
net_freq  0.000221     
  (0.944)     

buy_amt   -0.00333    

   (0.819)    

buy_freq    0.00143   

    (0.691)   

sell_amt     -0.00161  

     (0.568)  

sell_freq      -0.00493 
      (0.510) 
lev 0.000392 0.000407 0.000397 0.000408 0.000386 0.000392 
 (0.816) (0.809) (0.813) (0.808) (0.819) (0.816) 
       
size 0.00191 0.00166 0.00177 0.00160 0.00198 0.00176 
 (0.733) (0.766) (0.751) (0.774) (0.724) (0.752) 
       
y2017 0.00251 0.00212 0.00233 0.00187 0.00259 0.00329 
 (0.913) (0.927) (0.919) (0.935) (0.910) (0.886) 
       
y2018 0.0141 0.0140 0.0142 0.0136 0.0141 0.0151 
 (0.531) (0.535) (0.527) (0.547) (0.530) (0.504) 
       
y2019 -0.00115 -0.00182 -0.00139 -0.00252 -0.000973 -0.00116 
 (0.960) (0.938) (0.952) (0.914) (0.967) (0.960) 
       
_cons -0.0192 -0.0163 -0.0174 -0.0158 -0.0199 -0.0173 
 (0.774) (0.807) (0.795) (0.813) (0.767) (0.795) 

N 758 758 758 758 758 758 
R2 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.002 
adj. R2 -0.006 -0.007 -0.007 -0.007 -0.006 -0.006 

 p-värden inom parentes 
* p <0.05, ** p <0.01, *** p < 0,001 
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4.3 Känslighetsanalys 

I en känslighetsanalys kontrolleras i vilken grad förändring av faktorer och variabler har 
för påverkan på resultatet i regressioner. Eftersom vd står för en liten andel av det totala 
antalet insynstransaktioner, har samma regressioner som testats för vd testats för samtliga 
insynspersoner. Dessa tester återfinns i tabell 18 och tabell 19 i bilaga 1. Skillnaderna har 
sammanställts i tabell 12 och 13. I regression med de bivariata regressionerna får 
regressioner med alla insynspersoner genomgående högre signifikans förutom mot 
net_amt. I jämförelsen när kontrollvariabler har inkluderats, justeras p-värdet något åt 
endera hållet medan vissa värden är de samma.  
 
 
Tabell 12. Jämförelse, Vd mot Alla insynspersoner, bivariat 

Variabel Vd Alla 

net_amt 0.0015  (0,607) 0.0002  (0,668) 

net_freq -0.0000  (0,985) 0.0005  (0,545) 

buy_amt -0.0037  (0,801) -0.0006  (0,402) 

buy_freq 0.0009  (0,801) 0,0002  (0,756) 

sell_amt -0.0016  (0,572) -0.0007   (0,220) 

sell_freq -0.0045  (0,554) -0,0019  (0,379) 

koefficienter (p-värden inom parentes) 
 
  
 
Tabell 13. Jämförelse, Vd mot Alla insynspersoner, multivariat 

Variabel Vd Alla 

net_amt 0.0015  (0,601) 0.0002  (0.668) 

net_freq 0.0002  (0,944) 0.0001  (0.894) 

buy_amt -0.0033  (0,819) -0.0006  (0.381) 

buy_freq 0.0014  (0,691) -0.0001  (0.894) 

sell_amt -0.0016  (0,568) -0.0008  (0.189) 

sell_freq -0.0049  (0,510) -0.0015  (0.487) 

koefficienter (p-värden inom parentes) 
 
 
För att undersöka känsligheten i att använda en variabel som tar hänsyn till prestanda, 
vilket skiljer Kotharis modell (2005) från Jones modell (1991), har en laggad variabel för 
diskretionära periodiseringar likt den för Kotharis modell, skapats från Jones modell. De 
fullständiga regressionerna med Jones modell finns tillgängliga i bilaga 1. Skillnaden i 
resultat mellan Kotharis modell och Jones modell presenteras nedan i tabell 14 och 15.   
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Tabell 14. Jämförelse, Vd:s transaktioner med Kotharis modell (2005) mot Jones modell (1991), bivariat 

Variabel Kotharis modell Jones modell 

net_amt 0.0015  (0,607) -0.0002  (0,960) 

net_freq -0.0000  (0,985) 0.0008  (0,820) 

buy_amt -0.0037  (0,801) 0.0031  (0,859) 

buy_freq 0.0009  (0,801) 0.0016  (0,693) 

sell_amt -0.0016  (0,572) 0.0003  (0,932) 

sell_freq -0.0045  (0,554) -0.0026  (0,768) 

koefficienter (p-värden inom parentes) 
 
 
 
 
Tabell 15. Jämförelse, Vd:s transaktioner med Kotharis modell (2005) mot Jones modell (1991), bivariat 

Variabel Kotharis modell Jones modell 

net_amt 0.0015  (0,601) 0.0015  (0.746) 

net_freq 0.0002  (0,944) 0.0002  (0.958) 

buy_amt -0.0033  (0,819) -0.0030  (0.856) 

buy_freq 0.0014  (0,691) 0.0012  (0.768) 

sell_amt -0.0016  (0,568) -0.0012  (0.718) 

sell_freq -0.0049  (0,510) -0.0042  (0.625) 

koefficienter (p-värden inom parentes) 
 
Här kan man konstatera att inga anmärkningsvärda skillnader finns mellan de båda 
modellerna vad gäller både test i enkel linjär regression och multipel linjär regression. I 
det flesta fall är signifikansen högre med Kotharis modell än Jones, dock är alla 
regressioner långt ifrån signifikanta.  
 
Den högsta signifikansen som kunnat åstadkommas i regressionstester med olika mått av 
insynshandel som förklarande variabler och en diskretionära periodiseringar som 
beroende variabel, är i en modell med både buy_amt och sell_amt tillsammans. I detta 
fall gjordes regressionen mot alla insynspersoner och till sist har logaritmerade variabler 
av buy_amt och sell_amt skapats för att undvika att stora skillnader i nominella värden 
skapar resultat som inte kan anses vara tillförlitliga. Jämförelsen mellan dessa två 
uppsättningar variabler återfinns nedan i tabell 16.  
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Tabell 16. Jämförelse, köp- och säljvariabler mot logaritmerade köp- och säljvariabler 

Beroende variabel Oberoende variabler Koefficient P-värde 

   lagg_dacc  {      
buy_amt 

sell_amt 

-0.000475 (0.499) 

0.000750 (0,234) 

   lagg_dacc  {      
logbuy 

logsell 

-0.00210 (0.852) 

0.00467 (0.639) 

p-värden inom parentes 
* p <0.05, ** p <0.01, *** p < 0,001 
 
 
 
Skillnaden mellan regression med buy_amt och sell_amt jämfört med de logaritmerade 
varianterna av samma förklaringsvariabel är stora. När buy_amt och sell_amt körs mot 
lagg_dacc tillsammans i en modell med kontrollvariablerna; “size” och “y2017, “y2018” 
och “y2019” får buy_amt ett p-värde på 0,499 och sell_amt ett p-värde på 0,234. Att 
koefficienterna för buy_amt och sell_amt är så små försämrar reliabiliteten för testet och 
det visar sig när logaritmerna av buy_amt och sell_amt istället används, blir p-värdena 
istället 0,852 respektive 0,639. 
 

4.4 Resultat kopplat till hypoteser 

I hypotes 1 testas om det monetära beloppet för vd:s insynshandel har påverkat nivån på 
resultatstyrning approximerad med de diskretionära periodiseringarna. I 
underhypoteserna testas om hypotesen enskilt mot förvärv och avyttringar. I dessa tester 
har inga signifikanta resultat uppnåtts. Resultaten som returnerats i regressionerna tyder 
på att insynshandelns nominella belopp har ett högre samband med diskretionära 
periodiseringar än frekvensen transaktioner. Det högsta signifikansen som uppnåtts 
genom alla tester är ett p-värde på 0,234. Detta inträffar när variabler för både köp- och 
säljbelopp inkluderas i en modell. Detta sammantaget innebär att vi inte kan acceptera 
hypotesen om att kvantiteten insynshandel hos vd styr graden av resultatstyrning, vilket 
är hypotes 1.  
 
Hypotes 2 avser att testa om frekvensen för vd:s insynshandel har ett samband med nivån 
av resultatstyrning.  Variablerna net_freq, buy_freq och sell_freq har genererats för att 
testa hypotesen. I de bivariata regressionerna uppnås ingen signifikans då p-värdena för 
de tre variablerna ligger mellan 0,554 och 0,985. I de multivariata regressionerna uppnås 
ej heller någon signifikans då de uppmätta p-värdena ligger mellan 0,510 och 0,944. 
Konklusionen av regressionerna med net_amt, buy_amt och sell_amt blir därför att inte 
heller hypotes 2 kan accepteras. Detta betyder att inget samband mellan frekvensen av 
insynshandel hos vd och graden av resultatstyrning kan påvisas. 
 
Resultaten som har redovisats i det här avsnittet presenteras i tabell 17 tillsammans med 
våra två hypoteser och fyra underhypoteser:  
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Tabell 17. Sammanställning av hypoteser och resultat 

Hypotes 1.   

H:1 Kvantiteten insynshandel hos vd styr graden av resultatstyrning Inget stöd 
 

 

Underhypoteser:  

H:1a Kvantiteten insynsförvärv hos vd styr graden av resultatstyrning Inget stöd 

H:1b Kvantiteten insynsavyttringar hos VD styr graden av resultatstyrning Inget stöd 
 

 

Hypotes 2.   

H:2 Frekvensen av insynshandel hos vd styr graden av resultatstyrning Inget stöd 
 

 

Underhypoteser:  

H:2a Frekvensen av insynsförvärv hos vd styr graden av resultatstyrning Inget stöd 

H:2b Frekvensen av insynsavyttringar hos vd styr graden av resultatstyrning Inget stöd 

 
Baserat på resultaten från regressionerna finns det inget stöd för någon av hypoteserna 
som tabell 17 visar. 
 

4.5 Sammanfattning av resultat 

I detta avsnitt har resultaten från totalt 12 stycken regressionsanalyser presenteras 
objektivt. Dessa tester är konstruerade för att undersöka samband mellan vd:s 
insynshandel och företagets resultatstyrning. Varken de bivariata- eller multivariata 
regressionerna visar på signifikans och p-värdena ligger långt ifrån signifikansnivå. Även 
förklaringsgraden är låg för samtliga regressioner kopplade till insynshandel genomförd 
av vd. Resultaten pekar på att aggregerade belopp av insynshandel har högre 
förklaringsgrad än frekvens, i regressioner mot en laggad variabel som representerar 
diskretionära periodiseringar. Det finns även viss tendens till att avyttringar har högre 
förklaringsgrad än förvärv i vd:s insynshandel.  
 
Inom ramen för studien så har även ett stort antal känslighetsanalyser redovisats för att 
kontrollera i vilken grad olika faktorer påverkar resultaten. För att belysa sambanden 
mellan insynshandel och resultatstyrningen specifikt för vd, har en identisk multivariat 
modell konstruerats där lagg_dacc testas mot oberoende variabler som inhämtats från en 
dataset som innefattar alla insynspersoner inklusive vd. Den främsta skillnaden mellan 
modellerna var att de test där alla insynspersoner inkluderas, ger något högre signifikans 
i en modell med bara vd. Detta kan man tolka som att vd inte utnyttjar kunskap om nivån 
på resultatstyrning mer än övriga insynspersoner. Vad detta kan bero på analyseras vidare 
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i diskussionen. Även regressioner som baseras på Jones modell från 1991, har genomförts 
för att jämföra Kotharis modell. I jämförelsen mellan Kotharis modell och Jones modell, 
har förklaringsvariabler i regressioner med Kotharis beräkningsmodell för diskretionära 
periodiseringar något högre signifikans. I övrigt upptäcktes inga anmärkningsvärda 
skillnader.  
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5. DISKUSSION 
 

I detta kapitel ställs studiens resultat mot de teoretiska utgångspunkterna och tidigare 
forskning. Här lyfts olika möjliga förklaringar till det erhållna resultatet. Förklaringar 
kopplade till värderelevans, beteendemönster, metodvalen, den verkställande direktörens 
roll och periodiseringsanomalin diskuteras. 

 
 
I det ovanstående kapitlet har studiens resultat presenterats och utifrån det finns inget stöd 
för hypoteserna. Resultatet skiljer sig från det som går att finna i den befintliga 
litteraturen. Tidigare studier har funnit stöd för att företagsledare har använder sig av 
resultatstyrning för att öka den egna avkastningen (Kraft et al., 2014; Sawicki & Shrestha, 
2008). Det finns en mängd förklaringar till varför resultatet av denna studie inte kan 
användas för att påvisa samband mellan vd:s insynshandel och resultatstyrning. Dessa 
sammanställs vidare i paragraferna 5.1–5.8.  

 

5.1 Värdet av innehåll i rapportering 

Kopplat till Ball och Browns (1968) tidiga teori om värderelevans döljer sig möjligen en 
förklaring till varför inget samband kunnat styrkas mellan insynshandel och 
resultatstyrning. Upplysningar om periodiseringars art, storlek och villkor är något som 
ska finnas tillgängligt för allmänheten i de finansiella rapporter som redovisas. Orimliga 
prognoser, antaganden och dolda agendor som inte fångas upp i redovisningen är möjliga 
att genomskåda. Utfallet blir att marknaden inte fäster alltför stor vikt, eller väljer att inte 
agera på den information som finansiella rapporter innehåller. Därför bör värdet av 
insynshandeln för vd vara begränsad ur ett avkastningsperspektiv. Med en begränsad 
potential bemödar sig troligen inte heller personer med insyn att försöka skapa 
ekonomiska fördelar genom resultatstyrning.  
 

5.2 Representativt urval och tid 

Omvänt kan en teori om varför inget samband kan påvisas i denna studie bero på att de 
verkställande direktörerna i detta urval inte är representativa för alla personer med samma 
position. Bolagen som ingår i den handelsplattform som denna kvantitativa studie grundar 
sig på är små och outvecklade och kontrolleras inte i samma omfattning som bolag 
noterade på huvudlistan (Nasdaq, 2018). Det är svårt att säga om resultatet från denna 
studie är generaliserbart till bolag på andra marknader. En tanke med att studera just dessa 
bolag är att risken för resultatstyrning bedömdes öka med minskad reglering och krav på 
rapportering. Det har dock inte gått att bevisa något sådant samband. 
 
En annan teori är att tidsspannet mellan när de diskretionära periodiseringarna mäts och 
tidpunkten när insynsaffären ägt rum inte är densamma som den som antas i denna 
undersökning. I denna undersökning antas att resultatstyrning sker år 0 och att 
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insynshandel som sker som en konsekvens av resultatstyrningen sker under 
räkenskapsåret efter. Att exempelvis använda kvartalsdata istället för ingående balans för 
varje räkenskapsår, hade möjligtvis kunnat fånga upp resultatstyrning som sker med 
motiv att förvärva eller avyttra aktier på ett bättre sätt. Samtidigt bör rimligtvis risken 
vara större för skillnader mellan bokförda värden och verkligt värde vid kvartalsrapporter 
där revisorer inte granskar de redovisade beloppen på samma sätt som vid ett bokslut. 
 

5.3 Regelefterlevnad 

I och med ökade befogenheter för kontrollorgan bedöms risken för att bli upptäckt för 
otillåten insynshandel ökat. Trots detta, upplevdes det vid bearbetningen data från 
insynsregistret, som att slarv och felaktigheter förekommer i relativt stor omfattning. 
Merparten av de felaktigheter som upptäckts i arbetet med denna uppsats är av en art som 
troligen uppkommit på grund av manuella registreringar. Det finns därför ett behov för 
ett bättre system och ytterligare förbättrad kontrollstruktur. Oaktat detta har en ökning av 
anmälda fall till finansinspektionen sannolikt lett till en ökad försiktighet hos personer 
med insynsinformation. Både en försiktighet i att undgå att bli upptäckt vid affärer som 
är att betrakta som olagliga med tanke på information som inte finns tillgänglig för 
allmänheten, men också en försiktighet att agera på ett oklanderligt sätt. En vd är 
säkerligen medveten om sitt personliga rykte så väl som företaget hen representerar, något 
som också Kallunki et al. (2009) antydde i studien om svenska insynspersoners 
handelsmönster. När bolaget insynspersoner är investerade i släpper negativa nyheter om 
resultatet säljer de i mindre utsträckning (Kallunki et al., 2009; Huddart et al., 2007). Det 
späder på argumentet om en vd:s försiktighet att hamna i blickfånget för tvivelaktiga 
affärer. Rent intuitivt ter sig en vd:s anseende vara mer värt än en kortsiktig vinst på en 
insynsaffär. 
 

5.4 Beteendemönster 

Att personer med insyn inte är helt olika övriga aktieägare med hänsyn till psykologiska 
faktorers inverkan på investeringsbeslut, är något som talar för att vd:n för ett aktiebolag 
kan agera irrationellt. Studier visar att investerare tenderar att hålla fast vid förlorare och 
sälja vinnare, vilket ger ytterligare stöd till teorin om handelsmönster av Shefrin och 
Statman (1984). Ovilja att erkänna misslyckande som bakomliggande orsak till att behålla 
en aktie, snarare än en tro på bolagets fundamentala undervärdering var något Odean 
(1998a) visade på. När man som vd för ett börsnoterat aktiebolag och offentlig person 
också har en personlig koppling till en aktie, kan beslut kopplat till ägandet bli än mer 
komplicerat. Kallunki et al. (2009) visade dessutom på flera andra motiv till insynshandel 
än att skapa kortsiktig avkastning på börsen, såsom riskjustering, ombalansering samt 
skatteskäl.  
 
Forskning om agentteorins effekter har lett till att börsnoterade bolags styrelser 
eftersträvar att vd:n alltid innehar ett visst ägande i den egna aktien. Detta för att skapa 
incitament för vd:n att ta beslut som är i linje med övriga aktieägares intressen (Mitchell 
& Meacheam, 2011). En policy om vd:s ägarandel i bolaget kan hindra densamma från 
att fritt utföra transaktioner som syftar till att skapa egen vinning. Samtidigt har det vid 
sammanställningen av insynsdata uppmärksammats att mycket av den insynshandel som 
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sker görs utanför handelsplatser och med andra instrument än stamaktier. Detta gör det 
svårt att kontrollera för olika samband mellan insynshandel och resultatstyrning.   
 
Denna undersökning har valt att undersöka variabler som speglar insynshandelns 
frekvens och kvantitet som förklaringsvariabler till varför resultatstyrning sker. Odean 
(1998a) kunde visa att personer inte alltid agerar för att skapa optimala förutsättningar för 
god avkastning på aktiemarknaden. Bland annat var antalet transaktioner kontraproduktiv 
för avkastningen. I de tester som gjorts i denna studie har inga bevis på förändrad frekvens 
i insynshandeln kunnat sättas i samband med nivåer på diskretionära periodiseringar. 
Däremot finns en tendens till högre signifikans för kvantiteten på insynshandeln, det vill 
säga beloppen som transfereras. Det finns även indikationer på att insynspersoner i 
allmänhet agerar oftare genom att utföra aktietransaktioner, vid medvetenheten om 
graden av resultatstyrning jämfört med vd.       
 

5.5 Periodiseringsanomali 

 
I den teoretiska referensramen framhävs periodiseringsanomalin som en av de teoretiska 
utgångspunkterna för denna studie. Denna teori utgår i stor del från Sloan (1996) som 
påstår att marknaden har svårt att särskilja på resultat av hög kontra låg kvalitet. Intäkter 
som har uppstått till följd av periodiseringar är generellt av låg kvalitet och om resultatet 
till stor del är av låg kvalitet så finns en risk att prissättningen på aktien blir missvisande. 
Resultaten som här presenterats indikerar på att vd inte manipulerar resultaten i samband 
med insynshandel, vilket som tidigare nämnt talar emot ett flertal studier inom 
forskningsfältet (Sawicki & Shrestha, 2008; Zhang & Zhang, 2018). Trots det finns det 
även indikationer på att periodiseringsanomalin blir allt svagare med tiden (Richardson 
et al., 2010). Att periodiseringsanomalin har försvagats är en potentiell förklaring, 
alternativt en påverkande faktor till resultatet. Green et al. (2011) lyfter fram effekten av 
att stora hedgefonder som utnyttjar periodiseringsanomalin leder till att den försvagas. 
Detta får följden att diskretionära periodiseringar inte genererar abnormala avkastningar 
i samma grad som tidigare (Green et al, 2011), vilket kan påverka vd:n att inte använda 
resultatstyrning för att öka avkastningen på den egna insynshandeln.  
 
Ett av de huvudsakliga motiven till att vd och andra företagsledare manipulerar resultat 
är det så kallade kapitalmarknadsmotivet (Healy och Wahlen, 1999) vilket är ett 
samlingsbegrepp på samtliga incitament som kan härledas till viljan att påverka 
aktiepriset. Resultaten i denna studie visar på diskretionära periodiseringars existens inom 
små nyetablerade företag. Intervallet för variabeln dacc och lagg_dacc indikerar att det 
finns periodiseringar som inte är obligatoriska enligt lag eller standarder (Obigbemi et al., 
2016). En tolkning av resultatet är att andra motiv möjligen har en större påverkan på de 
diskretionära periodiseringarna än vd:s egen insynshandel, detta stöder även teorin om att 
periodiserings anomalin har försvagats och det blir svårare att generera abnormal 
avkastning genom denna metod.  
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5.6 Vd-rollens påverkan på resultatet 

En annan infallsvinkel för tolkningen av resultatet är att en person möjligtvis har svårt att 
själv påverka redovisningsmetod. Även om studien endast inkluderade företag som är 
noterade på First North Growth Market, vilket är avsedd för småbolag så finns det i de 
flesta fall förmodligen ett flertal personer som är involverade i företagets 
redovisningsarbete. Detta kan givetvis påverka vd:s möjligheter att ur ett opportunistiskt 
perspektiv dra fördel av resultatstyrningen om inte fler personer är införstådda i den 
planerade handeln. Detta skulle även gå att kopplas till att de tester där alla 
insynspersoners insynshandel testades mot variabeln lagg_dacc. Där uppvisades en högre 
grad av signifikans än de tester där vd:s insynshandel testades. Möjligtvis kan det vara så 
att denna typ av operationer blir mer genomförbara när högt uppsatta personer hjälps åt 
att bedriva aktiviteter som ligger i en gråzon. Obigbemi et al. (2016) menar däremot att 
genomföra resultatstyrning med hjälp av redovisningsmetoder är fördelaktig bland annat 
eftersom den är genomförbar av en enskild person eller en liten grupp.  
 
Diskretionära periodiseringar är ett ämne som varit i fokus under lång tid, både inom den 
akademiska världen men även av myndigheter och andra typer institutioner. Detta har 
logiskt sätt även betytt att resultatstyrning genom redovisningsmetoder har blivit svårare 
att hålla undanskymd. Detta kan härledas till att revisorer och myndigheter har ett allt 
större fokus på att upptäcka denna typ av beteenden (Gunny, 2010) och det förstärks 
ytterligare av att nya metoder för att upptäcka denna typ av manipulation ständigt 
utvecklas (Richardson et al., 2010). Tidigare har det även påpekats att vd:n är angelägen 
om att bibehålla sitt anseende, vilket skulle påverkas negativt om denne skulle kopplas 
ihop med insynshandel av tvivelaktig karaktär. Detta innebär att risken bli upptäckt har 
ökat och möjligheterna till att generera abnormal avkastning på den egna insynshandeln 
har minskat. Det bör naturligen leda till att färre insynspersoner försöker sig på denna 
metod. Studiens resultat indikerar på att sambandet mellan insynshandel och 
resultatstyrning är mindre signifikant för vd jämfört med alla insynspersoner. Knewtson 
och Nofsinger (2013) har i sin studie visat på att vd:n genererar lägre avkastning genom 
insynshandel än ekonomichefer och resultatet kan tolkas som om ekonomichefen är 
mindre offentlig och mindre granskad än vd:n.  
 

5.7 Resultatstyrning genom operationella beslut 

Som det har påpekats tidigare finns det belägg för att resultatstyrning som genomförs med 
redovisningsmetoder granskas hårdare än styrning genom operationella beslut (Gunny, 
2010). Att företag i allt större grad använder sig av resultatstyrning genom operationella 
beslut och frångår styrning genom redovisningsmetoder kan vara en förklarande faktor 
till denna studies resultat. 
 
Till skillnad från redovisningsmetoder är det svårare att bevisa att resultaten är 
manipulerade genom operationella beslut enligt Graham (2005). Eftersom en revisor kan 
opponera sig mot styrning genom redovisningsmetoder, däremot är det svårare för 
revisorn att hävda att ett operationellt beslut skulle avvika från den normala 
verksamheten. Även Walker (2013) pekar på att resultatstyrningen i allt större grad 
genomförs med operationella beslut. Det finns en tydlig ökning av resultatstyrningen via 
operationella beslut medan andra typer av manipulation minskat avsevärt (Walker, 2013). 
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Framförallt märks skillnaden i metod för resultatstyrning innan och efter Enron-skandalen 
och införandet av SOX (Sarbanes-Oxley Act).  
 
Graham (2005) menar att företagsledare i större utsträckning hellre genomför styrningen 
genom operationella beslut till den grad att de är villiga att offra framtida intäkter. Han 
lyfter även fram att motiven som driver resultatmanipulering inte minskat utan 
företagsledare har fortfarande samma incitament att påverka resultaten i önskad riktning. 
Detta kan tolkas som att resultaten i denna studie ligger i linje med trenderna inom 
forskningsfältet som menar att resultatstyrning genom redovisningsmetoder blir allt mer 
irrelevant och att företag allt mer fokuserar på att styra resultaten med hjälp av 
operationella beslut.  
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6. SLUTSATS 
 

I det avslutande kapitlet presenteras studiens viktigaste slutsatser och återknyter dessa 
till studiens syfte. Uppsatsens kunskapsbidrag redogörs för samt de etiska och 
samhälleliga aspekterna som är kopplade till denna studie. Kapitlet och uppsatsen 
avslutas med att författarna lämnar förslag till framtida forskning. 

 
 
Syftet med denna studie är att studera samband mellan verkställande direktörens 
insynshandel och resultatstyrning. Det som studien har visat är att det inte går att fastställa 
att det finns ett samband mellan manipulering av resultat genom diskretionära 
periodiseringar och vd:s insynshandel. Det finns vissa indikationer på att beloppet på 
avyttringar skulle ha en påverkan på resultatstyrning (tabell 12) men dessa indikationer 
går endast att skönja när alla insynspersoners testas därav faller detta utanför studiens 
ram.  
 
Resultatet i denna studie tyder på att insynspersoner generellt har en högre 
förklaringsgrad än vd, i undersökta samband mellan resultatstyrning och insynshandel. I 
diskussionen framhävs ett flertal möjliga förklaringar till det erhållna resultatet. Bland 
annat argumenteras det för att vd:s roll kan påverka resultatet i stor utsträckning. Faktorer 
såsom att en vd måste värna om sitt anseende och på grund av detta undviker att kopplas 
samman med affärer som kan uppfattas som omoraliska eller illegala. Även att vd 
generellt innehar en av de mest offentliga rollerna i ett företag, leder till att de blir hårdare 
granskade av interna och externa parter (Knewtson och Nofsinger, 2013).  
 
Ett annat perspektiv belystes i diskussionen var bristerna beräkningsmodellen för 
diskretionära periodiseringar uppvisar. En av begränsningarna med Kotharis modell är att 
den kräver urval om minst 200 – 300 företag, för att prestera optimalt (Kothari et al, 
2005). Eftersom insynsdata som inhämtats från finansinspektionen, i vissa fall innehöll 
få observationer kan detta lyftas fram som en av studiens begränsningar. I diskussionen 
nämndes även att det möjligtvis hade varit mer exakt att mäta lagg_dacc kvartalsvis för 
att matcha mot insynstransaktioner inom en snävare tidsram. Tyvärr var detta inte möjligt 
att genomföra i denna studie eftersom tid och tillgänglighet på information var 
begränsad.  
  
En ytterligare förklarande faktor till resultatet, som bör tolkas med viss försiktighet är att 
periodiseringsanomalin har försvagats enligt vissa studier (Richardson et al., 2010). Detta 
leder till minskade incitament för vd:n att styra resultatet genom redovisningsmetoder. 
Denna metod blir dessutom hårdare granskad av revisorer och myndigheter (Gunny, 
2010), vilket ökar risken för att vd:n får oönskad uppmärksamhet. Detta hänger ihop med 
att marknaden anpassar sig och blir bättre på att förstå periodiseringar varvid aktiekursen 
inte blir lika missvisande. En teori är att insynspersoner har övergått från styrning genom 
redovisningsmetoder till resultatstyrning genom operationella beslut, vilken är svårare att 
upptäcka. Detta stärks genom olika studier, exempelvis Graham (2005) visade på att 
företagsledare föredrar resultatstyrning genom operationella beslut. Detta ämne behöver 
mer forskning innan det går att fastslå att detta är orsaken till resultatet. När dessa faktorer 
vägs samman mot det erhållna resultatet är det inte överraskande att inget samband mellan 
verkställande direktörers resultatstyrning och insynshandel upptäckts. 
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Avslutningsvis går det inte med säkerhet att fastställa varför resultatet i denna studie talar 
emot tidigare litteratur. Ett flertal olika förklaringar har lyfts fram och sannolikt är en 
kombination av dessa faktorer tillsammans med oidentifierade variabler, orsaken till att 
det inte går att fastställa ett samband mellan vd:s insynshandel och resultatstyrning. Detta 
resultat öppnar för ett flertal viktiga frågor som bör uppmärksammas och undersökas för 
att fastställa de bakomliggande orsakerna till resultatet.  
 

6.1 Kunskapsbidrag 

Det huvudsakliga bidraget som studien lämnar, är det ostyrkta samband mellan 
verkställande direktörers insynshandel och resultatstyrning som genererats. Detta är 
anmärkningsvärt eftersom det delvis ifrågasätter tidigare forskning som visar på det 
motsatta. Med det som bakgrund stärker denna studie teorier om periodiseringsanomalins 
minskade betydelse och incitamenten för att använda kontroversiella metoder för 
redovisning av periodiseringar minskat.  
 
Denna studie lämnar även ett bidrag till forskning kring ledarrollen eftersom resultatet 
antyder att vd:n är mindre benägen att styra resultatet med hjälp av redovisningsmetoder 
i samband med insynshandel jämfört med insynspersoner generellt. Denna kunskap ger 
dessutom utredare av illegal insynshandel ledtrådar om att de som missbrukar 
insynsinformation kanske återfinns längre från informationskällan än den allra högsta 
företagsledningen.  
 
Beteendevetare, controllers, revisorer och bolagsstyrelser som studerar, granskar och 
interagerar med vd kan dra nytta av kunskapen som förmedlas i och med resultatet av 
denna uppsats. Exempelvis finns inga belägg för att vd på ett systematiskt sätt agerar 
opportunistiskt på aktiemarknaden med en medvetenhet om att bolagets redovisning inte 
speglar verkligheten. Detta skapar en positiv bild av att de åtgärder som utförts för att 
stävja otillbörliga redovisningsmetoder metoder vars syfte är att skapa privata fördelar, 
har haft effekt.  
 
Kunskapen som denna studie bidrar med kan användas av fler än akademiker inom 
forskningsfältet. Exempelvis kan lagstiftare och myndigheter få ökad förståelse för när, 
hur och vem som ligger bakom företagens resultatmanipulation. Detta hjälper till att ta 
fram verktyg för att förhindra denna typ av beteende. Bidragen är även till nytta för 
investerare eftersom de får ett bättre utgångsläge att genomföra en rimlig analys innan de 
fattar ett investeringsbeslut. Vad studiens resultat beror på går inte att med säkerhet 
fastställa och det finns utrymme för andra tolkningar än de författarna har gjort, dock ger 
det en god utgångspunkt för framtida forskning.  
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6.2 Etiska och samhälleliga aspekter  

Studien fokuserar på en problematik som balanserar i en etisk gråzon och i vissa fall även 
är olaglig i juridisk mening. Därav finns det olika aspekter som har beaktats under 
arbetsprocessen. Författarna har genom insynsregistret tagit del av information om vilka 
personer som är de som utför insynstransaktioner. Trots att detta är offentlig information 
har varken namn på insynspersoner eller företag publicerats i detta arbete. Det ligger inte 
i studiens intresse att agera utredare utan syftet är endast att undersöka kausala samband.  
 
De etiska och samhälleliga dimensionerna kring insynshandel har inom forskningsfältet 
diskuterats flitigt. Till att börja med finns det både laglig och olaglig insynshandel vilket 
kan vara svår att skilja. Även åsikterna inom forskarkåren är väldigt spridda där det finns 
förespråkare från att förbjuda all typ av insynshandel till förespråkare som argumenterar 
för att tillåta all typ av insynshandel inklusive de som idag anses illegalt. Ur ett etiskt 
perspektiv kan de te sig orättvist att tillåta vissa aktörer att agera på information som inte 
är tillgängligt för alla aktörer på aktiemarknaden. Varför ska vissa ha möjligheten att öka 
sin avkastning på andras bekostnad? Vad som anses som rättvist är givetvis subjektivt 
och kan skilja sig i hög grad mellan olika individer och samhällen. Tidigare i studien 
framhävs ett citat från McGee (2008) som ansåg att det var orättvist att personer som har 
arbetat hårt för att införskaffa finansiell information är tvungna att dela med sig denna 
information till andra som inte har förtjänat den. Detta bekräftar den moraliska 
problematiken med informationsasymmetri som går att debattera ur olika perspektiv utan 
att kunna ge ett definit svar. 
 
Ur ett samhällsperspektiv menar vissa studier att insynshandel är bra eftersom de gör 
marknaden mer effektiv (Engelen & Liederke, 2007). Insynshandel genererar en högre 
efterfrågan och påverkar marknaden genom signaleffekt (Sandeberg, 2001). Även det 
faktumet att företagsledare inte idkar insynshandel på grund av rädsla av att bli ertappad 
leder till att aktier blir felprissatta (Knewtson et al., 2010). Här uppstår ett moraliskt 
dilemma där det ur ett etiskt perspektiv kan argumenteras för att insynshandel är orättvis 
eftersom vissa marknadsaktörer kan öka sin avkastning på andras bekostnad men ur ett 
samhällsperspektiv öka total nytta. 
 
Även inom forskning som har fokuserats på resultatstyrningen finns det etiska och 
samhälleliga aspekter som bör reflekteras över. Resultatstyrningen är möjlig eftersom det 
inom redovisningsstandarderna och lagar finns utrymme att tolka och göra egna 
bedömningar. Dessa möjligheter finns till för att företagen ska kunna presentera den 
ekonomiska ställningen på ett sätt som speglar verkligheten så bra som möjligt. Så länge 
subjektiva bedömningar används med goda intentioner är detta inte problematiskt ur ett 
etiskt perspektiv. Ur samhällets synvinkel är det dock nödvändigt med en transparens från 
företag, för att undvika att intressenter blir vilseledda. Om utrymmet 
redovisningsprinciperna missbrukas är det både riskabelt och oetiskt. Slutligen är 
aktiemarknaden är en av grundpelarna i marknadsekonomin och om förtroendet för den 
minskar kan det få allvarliga samhällseffekter. 
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6.3 Förslag till framtida forskning  

I studien har fokus varit att finna ett samband mellan vd:s resultatstyrning och 
insynshandel. Hypotesen var att avyttringar sker i samband med ökade diskretionära 
periodiseringar och förvärv skedde i motsatt situation. Utifrån denna studie går det inte 
att bekräfta detta samband och detta skapar ett flertal intressanta infallsvinklar för 
framtida forskning.  
 
I tidigare litteratur har det indikerats på att periodiseringsanomalin har försvagats, detta 
är något som bör undersökas ytterligare. Eventuellt kan en svensk kontext påverka en 
vd:s incitament, att genom diskretionära periodiseringar påverka resultatet i samband med 
insynshandeln. Vidare finns behovet av en studie som inte utgår från vd utan alla 
insynspersoners insynshandel studeras. Resultaten i den här studien pekar på att det finns 
en skillnad mellan vd och alla insynspersoners vilja att öka sin avkastning genom att styra 
resultaten genom redovisningsmetoder, men detta bör granskas närmare. Även att 
fokusera på andra yrkesroller inom företagsledningen kan vara av intresse för 
forskningsfältet. Exempelvis finns studier som visar att ekonomichefens insynshandel är 
mer aggressiv än vd:s eftersom de inte är i en lika utsatt roll.  
 
Det finns ett intresse av att andra urval testas, för att både öka antalet studerade företag 
och insynstransaktioner. I Sverige kan detta ske genom studier av bolagen noterade på 
Stockholmsbörsens huvudlista. Detta för att undersöka ifall resultaten från denna studie 
beror på de egenskaper bolag noterade på First North Growth Market innehar.  Det sista 
förslaget till framtida forskning är att undersöka närmare ifall resultatstyrningen kopplat 
till insynshandel sker på annat sätt idag. Förslagsvis studier som fokuserar på samband 
mellan resultatstyrningen genom operationella beslut. Detta är viktigt att belysa eftersom 
det i teorin inte finns något som tyder på att motiven till resultatstyrning har minskat utan 
att det snarare handlar om alternativa tillvägagångssätt. 
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BILAGOR 
 
Tabell 18. Regressionstabell alla insynspersoner, bivariat 

Variabel 

Regression 1.  

lagg_dacc Û 
net_amt 

Regression 2. 

lagg_dacc Û 
net_freq 

Regression 3. 

lagg_dacc Û 
buy_amt 

Regression 4. 

lagg_dacc Û 
buy_freq 

Regression 5. 

lagg_dacc Û 
sell_amt 

Regression 6. 

lagg_dacc Û 
sell_freq 

net_amt 0.000211      

 (0.668)      

net_freq  0.0005     

  (0.545)     

buy_amt   -0.000584    

   (0.402)    

buy_freq    0.0002   

    (0.756)   

sell_amt     -0.000725  

     (0.220)  

sell_freq      -0.0019 

      (0.379) 

       

_cons 0.00865 

 

0.0077 0.00976 

 

0.0079 0.0101 

 

0.0105 

 (0.221) (0.349) (0.287) (0.348) (0.221) (0.211) 

N 815 815 815 815 815 815 

R2 0.002 0.000 0.000 0.000 0.004 0.001 

adj. R2 0.001 -0.001 -0.001 -0.001 0.002 -0.000 

 p-värden inom parentes 
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 
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Tabell 19. Regressionstabell alla insynspersoner, multivariat 

Variabel Regression 1. 

lagg_dacc Û 
net_amt+ 

kontroll var. 

Regression 2. 

lagg_dacc Û 
net_freq+ 

kontroll var. 

Regression 3. 

lagg_dacc Û 
buy_amt+ 

kontroll var. 

Regression 4. 

lagg_dacc Û 
buy_freq+ 

kontroll var. 

Regression 5. 

lagg_dacc Û 
sell_amt+ 

kontroll var. 

Regression 6. 

lagg_dacc Û 
sell_freq+ 

kontroll var. 

net_amt 0.000217      

 (0.668)      

net_freq  0.000109     

  (0.894)     

buy_amt   -0.000608    

   (0.381)    

buy_freq    -0.000116   

    (0.894)   

sell_amt     -0.000818  

     (0.189)  

sell_freq      -0.00153 

      (0.487) 

lev 0.000336 0.0003 0.000299 0.0003 0.000309 0.0003 

 (0.851) (0.851) (0.867) (0.857) (0.863) (0.871) 

       

size 0.00201 0.0019 0.00246 0.0019 0.00297 0.0022 

 (0.734) (0.745) (0.680) (0.744) (0.618) (0.713) 

       

y2017 -0.00376 -0.0039 -0.00279 -0.0037 -0.00217 -0.0030 

 (0.878) (0.873) (0.909) (0.880) (0.929) (0.903) 

       

y2018 0.0100 0.0104 0.0117 0.0109 0.0100 0.0117 

 (0.675) (0.665) (0.624) (0.649) (0.676) (0.626) 

       

y2019 -0.0103 -0.0103 -0.00857 -0.0094 -0.00961 -0.0083 

 (0.675) (0.677) (0.728) (0.707) (0.696) (0.738) 

       

_cons -0.0156 

 

-0.0148 -0.0208 

 

-0.0149 -0.0260 

 

-0.0173 

 (0.826) (0.835) (0.770) (0.834) (0.715) (0.808) 

N 759 759 759 759 759 759 

R2 0.002 0.001 0.002 0.001 0.004 0.002 

adj. R2 -0.006 -0.007 -0.006 -0.007 -0.004 -0.006 

 p-värden inom parentes * p <0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 
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Tabell 20. Jones Regressionstabell, Vd, bivariat 

Variabel Regression 1.  

lagg_dacc Û 
net_amt 

Regression 2. 

lagg_dacc Û 
net_freq 

Regression 3. 

lagg_dacc Û 
buy_amt 

Regression 4. 

lagg_dacc Û 
buy_freq 

Regression 5. 

lagg_dacc Û 
sell_amt 

Regression 6. 

lagg_dacc Û 
sell_freq 

net_amt -0.000168      
 (0.960)      
       
net_freq  0.000823     
  (0.820)     
       
buy_amt   0.00308    
   (0.859)    
       
buy_freq    0.00162   
    (0.693)   
       
sell_amt     0.000285  
     (0.932)  
       
sell_freq      -0.00263 
      (0.768) 
       
_cons 0.00781 0.00730 0.00755 0.00704 0.00776 0.00823 
 (0.373) (0.419) (0.395) (0.432) (0.377) (0.352) 

N 860 860 860 860 860 860 
R2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
adj. R2 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 

 p-värden inom parentes 
* p <0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 
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Tabell 21. Jones Regressionstabell, Vd, multivariat 

 
 

 

 p-värden inom parentes 
* p <0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 
 
 
 
 
 

Variabel Regression 1. 

lagg_jones Û 
net_amt+ 

kontroll var. 

Regression 2. 

lagg_jones Û 
net_freq+ 

kontroll var. 

Regression 3. 

lagg_jones Û 
buy_amt+ 

kontroll var. 

Regression 4. 

lagg_jones Û 
buy_freq+ 

kontroll var. 

Regression 5. 

lagg_jones Û 
sell_amt+ 

kontroll var. 

Regression 6. 

lagg_jones Û 
sell_freq+ 

kontroll var. 

net_amt 0.0011      
 (0.746)      

net_freq  0.0002     
  (0.958)     

buy_amt   -0.0030    

   (0.856)    

buy_freq    0.0012   

    (0.768)   

sell_amt     -0.0011  

     (0.718)  

sell_freq      -0.0042 
      (0.625) 

lev -0.0021 -0.0021 -0.0021 -0.0021 -0.0021 -0.0021 
 (0.206) (0.208) (0.206) (0.208) (0.205) (0.205) 
       

size 0.0271*** 0.0269*** 0.0270*** 0.0268*** 0.0271*** 0.0270*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
       

y2017 0.0074 0.0071 0.0073 0.0069 0.0074 0.0081 
 (0.776) (0.785) (0.779) (0.791) (0.774) (0.757) 
       

y2018 0.0077 0.0076 0.0078 0.0073 0.0077 0.0085 
 (0.762) (0.765) (0.759) (0.776) (0.761) (0.739) 
       

y2019 -0.001 -0.001 -0.001 -0.002 -0.0005 -0.0005 
 (0.981) (0.967) (0.978) (0.949) (0.985) (0.984) 

_cons -0.314*** -0.312*** -0.313*** -0.311*** -0.314*** -0.313*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

N 787 787 787 787 787 787 
R2 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 

adj. R2 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 
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Tabell 22. Kotharis modell, regression 

Variabler tacc 

term_1 643.5*** 

 (184.0) 

  

term_2 -0.0660*** 

 (0.0165) 

  

term_3 -0.0247 

 (0.0389) 

  

roa 0.123*** 

 (0.0175) 

  

size 0.0128 

 (0.00671) 

  

lev -0.0054** 

 (0.00164) 

  

_cons -0.172* 

 (0.0816) 

N 1016 

R2 0.070 

adj. R2 0.064 

Standardfel inom parantes 
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 
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Tabell 23. Jämförelse Kothari mot Jones Regressionstabell, alla insynspersoner, multivariat 

Variabel 

Regression 1. 

lagg_dacc Û 
buy_amt sell_amt 

Regression 2. 

lagg_dacc Û 
buy_freq 

sell_freq 

Regression 3. 

lagg_dacc Û 
logbuy 

logsell 

Regression 1. 

lagg_jones Û 
buy_amt sell_amt 

Regression 2. 

lagg_jones Û 
buy_freq 

sell_freq 

Regression 3. 

lagg_jones Û 
logbuy 

logsell 

buy_amt -0.000475   -0.000552   

 (0.499)   (0.484)   

sell_amt -0.000750   -0.000658   

 (0.234)   (0.363)   

buy_freq  -0.0001   -0.0004  

  (0.920)   (0.646)  

sell_freq  -0.0015   -0.0013  

  (0.491)   (0.601)  

logbuy   -0.00210   -0.00253 

   (0.852)   (0.838) 

logsell   0.00467   0.00926 

   (0.639)   (0,395) 

lev 0.000286 0.0003 -0.0223 -0.00243 -0.0024 -0.0268 

 (0.873) (0.873) (0.472) (0.172) (0.173) (0.380) 

       

size 0.00331 0.0022 0.0358* 0.0291*** 0.0280*** 0.0571** 

 (0.581) (0.712) (0.045) (0.000) (0.000) (0.003) 

       

y2017 -0.00150 -0.0029 0.00849 0.00520 0.0041 0.0228 

 (0.951) (0.906) (0.911) (0.851) (0.883) (0.782) 

       

y2018 0.0109 0.0119 0.0319 0.00409 0.0055 0.0345 

 (0.648) (0.621) (0.683) (0.880) (0.841) (0.682) 

       

y2019 -0.00859 -0.0079 -0.0276 -0.0100 -0.0085 -0.0146 

 (0.727) (0.753) (0.716) (0.718) (0.762) (0.860) 

       

_cons -0.0298 -0.0173 -0.427 -0.330*** -0.317*** -0.680** 

 (0.667) (0.807) (0.055) (0.000) (0.000) (0.004) 

N 759 759 104 788 788 107 

R2 0.004 0.002 0.061 0.025 0.024 0.132 

adj. R2 -0.005 -0.007 -0.007 0.016 0.015 0.071 

p-värden inom parentes 
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 
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